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Wstep

Narastajgca zlozono$¢ $wiata biznesu, obserwowana zwlaszcza w ostatnich latach,
powoduje wzrost zapotrzebowania na coraz bardziej szczegétowe informacje o sytuacji
finansowej przedsigbiorstw, ich podejsciu do zarzadzania oraz wplywie na otoczenie.
Inwestorzy i inni interesariusze nie zadowalaja si¢ juz samymi danymi finansowymi,
coraz czgsciej oczekujg pelniejszego obrazu organizacji, ktory uwzglednia réwniez
warto$ci niematerialne, relacje spoteczne czy jej strategie. Wiele jednostek poszukuje
zatem nowych sposobOéw prezentacji swoich dziatan i wynikow oraz komunikacji z
interesariuszami. Popularno$¢ zyskato migdzy innymi raportowanie zintegrowane, ktore
pozwala na kompleksowe ukazanie podejscia do tworzenia warto$ci przedsigbiorstwa.
Niektore polskie spotki gieldowe, dostrzegajac globalne trendy podjely wysitek
raportowania zintegrowanego. Jednym z kluczowych elementow tego podejscia jest
ujawnianie kapitatow organizacji — zarowno tych materialnych, jak i niematerialnych.
Wprowadzenie modelu szesciu kapitalow do standardu stworzonego przez
Migdzynarodowa Rad¢ Raportowania Zintegrowanego (IIRC) miato na celu zwigkszenie
przejrzystosci raportdw i dostosowanie ich do rosngcych oczekiwan rynku. Model ten
uwzglednia heterogeniczny charakter kapitalu 1 rozrdznia nastgpujace jego postaci:
kapitat finansowy, kapitat produkcyjny, kapitat spoteczny i relacji, kapitat ludzki, kapitat
intelektualny i kapital naturalny. Jednak kwestia, w jakim stopniu polskie podmioty
faktycznie ujawniaja informacje o réznych formach kapitaldw i jakie czynniki maja
wplyw na zakres ujawnien, ich form¢ oraz przeptywy Kkapitatbw pozostawata
niewyjasniona. Te¢ luke poznawcza probuje si¢ wypelni¢ w ramach niniejszej rozprawy.

Przeprowadzone krytyczne studia literatury przedmiotu z zamiarem okreslenia
znaczenia, jakie przypisuje si¢ poszczegodlnym kapitalom, pozwolity ustali¢, Ze cho¢
temat ten jest podejmowany w S$wiatowym piSmiennictwie, to wcigz brakuje
kompleksowych badan, ktére uwzgledniatyby czynniki réznicujagce zarowno rodzaje 1
formy ujawnien samych kapitatow, jak 1 ich przeptywoéw. Ten deficyt badan
empirycznych dotyczy zwlaszcza polskich przedsi¢biorstw, ktore dotad nie byty badane
pod tym katem. Co istotne, dotychczasowe §wiatowe badania koncentrowaty si¢ gldéwnie
na analizie ujawnien kapitatow jako statycznych kategorii, natomiast mniej uwagi
poswigcano ich dynamice i przeptywom pomiedzy réznymi obszarami dziatalno$ci
przedsigbiorstwa. Nieliczne opracowania dotycza na ogoét pojedynczych form kapitatu, a

tylko niekiedy uwzglednia si¢ wszystkie sze$¢, z uwagi na trudnosci w identyfikacji ich



transformacji. Wcigz niewiele wiadomo na temat tego, jakie czynniki roznicuja
ujawniania kapitatow. Brak kompleksowych badan tego typu w Polsce i na $wiecie
stanowi istotng luke badawczg i1 uzasadnia podj¢cie analizy empirycznej, ktorej wyniki
moga mie¢ znaczenie zarowno dla praktykéw rachunkowosci, jak i dla decydentow
ksztattujacych standardy raportowania.

Gtownym celem rozprawy doktorskiej jest identyfikacja i ocena ujawnien kapitatu
finansowego 1 kapitatéw niefinansowych w raportach zintegrowanych polskich spotek
gietdowych.

Dla jego realizacji przyje¢to nastepujace cele szczegotowe:
1. Identyfikacja rodzajow kapitatow raportowanych przez spotki.
2. Identyfikacja form ujawnien kapitatow.
3. Identyfikacja ujawnien przeptywow kapitatow.
4. Ustalenie czynnikdw réznicujacych praktyki ujawniania kapitatow.
Cel gltowny 1 cele szczegdtowe pozwolity na sformutowanie nastepujacych pytan
badawczych:
1. W jaki sposob polskie spotki gietdowe prezentuja kapitaly i ich przeptywy w
raportach zintegrowanych?
2. Jakie czynniki istotnie roznicujg praktyki polskich spotek gietdowych w zakresie
ujawniania kapitatow?

W konsekwencji sformutowanych celow 1 pytan badawczych zakres
przedmiotowy rozprawy obejmuje tematyke ujawnien kapitatbw w raportach
zintegrowanych polskich spotek gieldowych 1 czynnikow je rdznicujacych. Zakres
podmiotowy koncentruje si¢ na polskich spotkach akcyjnych, natomiast zakres
przestrzenny ogranicza si¢ do przedsigbiorstw notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Zakres czasowy badan obejmuje raporty za lata 2020—
2022.

Struktura pracy zostata podporzadkowana przyjetym celom badawczym. Gtéwna
cze$¢ rozprawy sktada si¢ z szeSciu rozdziatow, poprzedzonych wstepem i zwienczonych
zakonczeniem. Trzy pierwsze rozdziatly koncentruja si¢ na aspektach teoretycznych,
natomiast trzy kolejne sktadajg si¢ na cze$¢ metodyczno-empiryczng.

Pierwszy  rozdzial  prezentuje  teoretyczne  podstawy  raportowania
zintegrowanego. Przedstawiono w nim zalozenia zintegrowanego myslenia o
przedsigbiorstwie, ktore ktadzie nacisk na dlugoterminowe tworzenie warto$ci oraz

spOjnos¢ strategii biznesowej z oczekiwaniami interesariuszy. Omoéwiono rowniez



historyczne uwarunkowania, cele oraz kierunki rozwoju raportowania zintegrowanego.
W dalszej kolejnosci skupiono si¢ na analizie standardow raportowania zintegrowanego,
w tym zasad okreslonych przez mi¢dzynarodowe ramy. Przeanalizowano takze rdznice
w podejsciu do raportowania zintegrowanego w roznych krajach.

Rozdziat drugi koncentruje si¢ na analizie kapitatow jako istotnego elementu
raportowania zintegrowanego, podkreslajac ich znaczenie w procesie tworzenia wartosci.
Na poczatku omowiono kapitaty jako kategori¢ ekonomiczng, wskazujac na ich ewolucje
w teorii ekonomii oraz rozne sposoby definiowania tego pojecia w literaturze naukowe;.
W kolejnej czegsci dokonano szczegdtowej charakterystyki szeSciu kluczowych
kapitatow: finansowego, produkcyjnego, intelektualnego, ludzkiego, spotecznego i
relacji oraz naturalnego. Kazdy z nich zostat scharakteryzowany pod katem jego funkcji,
specyfiki oraz wplywu na dziatalno$¢ przedsigbiorstwa. Dalsza cze$¢ rozdziatu zostata
poswigcona analizie przeptywow kapitalow, czyli mechanizmom, poprzez ktére zasoby
te ulegaja transformacji i wptywaja na rézne aspekty funkcjonowania przedsi¢biorstwa.
Zwrbcono uwage na role kapitatow w procesie dlugoterminowego budowania wartosci.

Rozdziat trzeci obejmuje charakterystyke badan nad ujawnieniami kapitatlow oraz
przeglad dotychczasowych badan dotyczacych ujawniania kapitalbw w raportach
zintegrowanych. Przeanalizowano wyniki wczes$niejszych badan, wskazujac zaréwno ich
kluczowe ustalenia, jak i ograniczenia. Zidentyfikowano takze obszary wymagajace
dalszych badan, co stanowi punkt wyjscia do analiz empirycznych przedstawionych w
kolejnych czesciach pracy.

Rozdziat czwarty przybliza metodyke postgpowania badawczego, stanowigca
fundament dla przeprowadzonych analiz empirycznych. W pierwszej czg¢$ci rozdziatu
okreslono cel badah oraz opisano kolejne etapy procesu badawczego. Nastepnie
omoOwiono czynniki réznicujace zakres, forme i przeptywy ujawnien kapitatow.
Przedstawiono réwniez opracowang przez autorke list¢ kontrolng, ktoéra umozliwilta
usystematyzowang ocen¢ ujawnien w ramach szesciu kategorii kapitatow. Nastepnie
zbudowano model badawczy, ktory stanowil podstawe do przeprowadzenia analiz
empirycznych. Przedstawiono zatozenia teoretyczne modelu oraz sposéb jego
konstrukcji, a takze wskazano kluczowe relacje, opisane w formie hipotez badawczych,
ktore nastepnie poddano weryfikacji. Ostatnia cze$¢ rozdziatu zawiera charakterystyke
proby badawczej i jej ograniczenia, wyjasniono tez kryteria doboru analizowanych spotek

1 przeanalizowano specyfike przedsigbiorstw objetych badaniem.



Piaty rozdziat przedstawia wyniki analizy jako$ciowej raportdw zintegrowanych
polskich spotek gietdowych. W pierwszej czesci rozdziatu przeanalizowano czgsto$é
ujawnien kapitatlow identyfikujac, ktére kategorie kapitatow sg najczesciej raportowane.
Nastepnie oceniono kompletnos$¢ ujawnien, uwzgledniajac liste kontrolng opracowang na
potrzeby niniejszej dysertacji. Zastosowanie tej listy pozwolito na usystematyzowang
ocenge raportowanych informacji i okreslenie ich zgodno$ci z wymaganiami raportowania
zintegrowanego. W dalszej kolejnos$ci dokonano analizy formy ujawnien kapitatow,
uwzgledniajac zaréwno aspekty ilosciowe, jak i jakosciowe. Przedstawiono réwniez
przyktady zaprezentowanych przez polskie spotki gietdowe sposobow raportowania
kapitaldow w ujeciu iloSciowych 1 jako$ciowym, wskazujac rozwigzania, ktére moga
stanowi¢ wzor dla innych podmiotéw w zakresie przejrzystej i efektywnej komunikacji z
interesariuszami. Ostatnia czg$¢ rozdziatu dotyczy ujawnien przeplywoéw kapitatow.
Przeprowadzono analize¢ i ocen¢ wzajemnych relacji pomigdzy kapitalami w procesie
tworzenia wartosci, prezentowanych w raportach zintegrowanych polskich spotek
gietdowych.

W rozdziale szostym przedstawiono wyniki testowania ogoélnego modelu
koncepcyjnego okreslajagcego zmienne istotne dla ujawnien kapitalow w raportach
zintegrowanych polskich spotek gietdowych. Wptyw poszczegdlnych czynnikow badano
przede wszystkim z wykorzystaniem modelu regresji ujemnej dwumianowej. Jedna
zmienna wymagala zastosowania metody regresji liniowej. W efekcie zaprezentowano 5
modeli dla 3 hipotez, podejmujac probe oceny wplywu na ujawnienia kapitatow: praktyk
sprawozdawczych, sytuacji finansowej i cech organizacji.

W zakonczeniu pracy dokonano podsumowania wynikdw przeprowadzonych
analiz, odniesiono si¢ do postawionych celéw 1 pytan badawczych oraz nakreslono
propozycje dalszych kierunkéw badan dotyczacych ujawnien kapitatéw w raportach
zintegrowanych. Autorka jest $wiadoma ztozono$ci omawianych zagadnien oraz faktu,
ze nie wszystkie czynniki wplywajace na ujawnienia kapitatlow mogly zostac

przeanalizowane w ramach niniejszej rozprawy.



Rozdzial 1. Idea i ramy raportowania zintegrowanego

1.1. Koncepcja zintegrowanego myslenia

Zintegrowane myslenie to podejscie do tworzenia warto$ci organizacji w sposob
holistyczny, z uwzglednieniem szerokiego zakresu czynnikow |1 perspektywy
dhugookresowej (Burke & Clark, 2016). Takie myslenie odbiega od tradycyjnego procesu
decyzyjnego, ktory czesto odnosi sie¢ do krotkoterminowych wynikéw finansowych
(Busco i in. 2017). Pojecie zintegrowanego myslenia po raz pierwszy wprowadzili Martin
I Austen w 1999 roku (Martin & Austen, 1999). Okreslili oni zintegrowane my$lenie jako
styl zarzadzania, ktoérego potrzebuja menedzerowie, aby rozwigzywac problemy w
organizacji. Zauwazyli, ze Kluczowym zadaniem liderow jest dokonywanie trafnych
wyborow, ktore czesto wymagaja uwzglednienia jednoczesnie wielu zmiennych.
Menadzerowie posiadajacy umiejetno$¢é myslenia zintegrowanego staraja si¢ dostrzec
caly problem, zrozumie¢ jego wielowarstwowa nature¢ 1 zlozono$¢ zwiazkoéw
przyczynowo — skutkowych. Ksztattuja i porzadkuja to, co inni uwazajg za chaos.

Martin i Austen (1999) opisujg ten proces w formie powigzanych ze sobg krokoéw
przedstawionych na schemacie 1. Pierwszy z nich ,,waznos¢” (ang. Salience) koncentruje
si¢ na ustaleniu czynnikoéw determinujacych decyzje lub dziatanie, a nastepnie
zdefiniowaniu wsrdod nich istotnych zmiennych, co wymaga zaréwno wrazliwosci, jak i
dyskryminacji. Drugi krok ,,przyczynowos$¢” (ang. Causality) pozwala na stworzenie
mapy, ktora potaczy zmienne uznane za istotne. Proces ten polega na poszukiwaniu 1
zidentyfikowaniu  krytycznych  relacji oraz  wielokierunkowych  zwigzkow
przyczynowych. Aby poradzi¢ sobie ze ztozonoscia calej mapy przyczynowo-skutkowej
nalezy zaglebi¢ si¢ w konkretny problem i wysunaé go na pierwszy plan, a inne odsung¢
na drugi, przy czym zamiast rozwigzywac¢ wyizolowany zestaw problemow, nalezy miec¢
na uwadze calg mape, skupiajac si¢ na roznych jej czesciach w réznych momentach.
Umiejetno$¢ okreslana w trzecim kroku jako ,,sekwencjonowanie” (ang. Sequencing)
pozwala na zrozumienie probleméw oraz zmienianie ich kolejnosci (wysuwanie na
pierwszy plan) w miarg¢ jak zmienia si¢ Sytuacja. Ostatni etap stanowi koncentracja na
rozwigzaniu (ang. Resolution). Przy czym podkresla si¢, ze caty proces zintegrowanego
myslenia nie powinien polega¢ na wyborze ,,albo-albo” lecz na cigglym dostrajaniu, co
sprawia, ze idealne dopasowanie staje si¢ procesem ciggtym. Myslenie zintegrowane
zaktada wigc, ze wszystkimi wyzwaniami nalezy tworczo zarzadza¢, a nie zmagac si¢ z

nimi. Takie podej$cie wymaga duzej tolerancji na niejednoznaczno$ci oraz otwartosci na



ciggle optymalizowanie (Martin & Austen, 1999). Istotne jest, aby w procesie
podejmowania decyzji zmienia¢ perspektywe, gdy musimy generowaé rozne rodzaje
wynikéw na wielu plaszczyznach. Jezeli myslenie jest zbyt waskie mozna przeoczy¢
przetlomowe momenty. Sposoby formutowania probleméw 1 zadawania pytan sg roéwnie

wazne jak umiejetno$¢ ich rozwigzywania (Mathews, 2013).

Schemat 1. Proces zintegrowanego myslenia
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Zrédto: Martin, R., & Austen, H. (1999).

Zintegrowane mysSlenie jest wigc integralng czeScia modelu podejmowania
decyzji, ktorego celem jest umozliwienie menedzerom radzenia sobie zdwoma lub wigcej
teoretycznie sprzecznymi wyborami, takimi jak na przyktad maksymalizacja zysku i
zrownowazony rozwodj spoteczny czy $rodowiskowy. Dlatego tez koncepcja
zintegrowanego myslenia wykorzystywana jest przez przedsigbiorstwa do poprawy
procesu decyzyjnego, odpowiedzialnosci oraz komunikacji (Stubbs & Higgins, 2018;
Oliveira & Iscteiul, 2018).

Wedhug Ram <IR> zintegrowane myslenie definiowane jest z kolei jako aktywne
rozwazanie przez organizacj¢ relacji miedzy jej réoznymi jednostkami operacyjnymi i
funkcjonalnymi oraz kapitatami, ktérych uzywa, lub na ktére wptywa przy tworzeniu
wartosci krotko, srednio oraz dlugoterminowych (IIRC, 2021). Polega na zarzadzaniu

strategig organizacji, zarzadzaniu ryzykiem, modelem biznesowym 1 podstawowymi



operacjami w celu maksymalizacji szeroko rozumianej warto$ci (Ecim i in. 2022).
Koncepcja zintegrowanego myslenia jest zatem odzwierciedleniem nowego podejscia do
zarzadzania. Mi¢dzynarodowa Rada ds. Zintegrowanej Sprawozdawczosci (IIRC, 2021)
promuje ja jako idee¢ majaca na celu pomoc jednostkom gospodarczym w rozwigzywaniu
istotnych kwestii spotecznych, srodowiskowych i zwigzanych z zarzadzaniem w sposob,
ktéry umozliwia im tworzenie warto$ci w roznych horyzontach czasowych. Wedlug
IIRC, zdolnos¢ organizacji do tworzenia wartosci jest silnie powigzana z jej zdolnoscia
do reagowania na uzasadnione potrzeby i interesy interesariuszy poprzez szeroki zakres
dziatan, interakcji i relacji. Zasada przewodnia, ktéra lezy u podstaw wdrazania praktyki
raportowania zintegrowanego, koncentruje si¢ na relacjach z interesariuszami. Zasada ta
odzwierciedla znaczenie zaangazowania interesariuszy, poniewaz ,wartos¢ nie jest
tworzona przez organizacje lub w jej ramach samodzielnie, ale jest tworzona poprzez
relacje z innymi” (IIRC, 2013, s. 17). W ten sposéb, zintegrowane myslenie dostarcza
przestanek do zaszczepienia w organizacjach perspektywy zaangazowania interesariuszy,
co wzbogaca réwniez kapitat relacyjny organizacji (Rinaldi, 2020).

Kluczowe wyrdzniki zintegrowanego myslenia wedtug IIRC (2021) obejmuja:
odpowiadanie na uzasadnione potrzeby i interesy interesariuszy, integracje Strategii i
modelu biznesu z otoczeniem, a takze oceng wspodtzaleznosci miedzy podejmowanymi
dziataniami i przeptywami kapitatow. Jednak badacze wskazuja na dodatkowe cechy,
ktére pozwalaja kompleksowo 1 efektywnie rozwiazywaé problemy i podejmowac
decyzje. Do najcze¢sciej wymienianych naleza:

1. Postrzeganie sytuacji i problemow w sposob holistyczny, z uwzglednieniem
wszystkich aspektow wptywajacych na dang sytuacje czy problem, co ulatwia
integracje procesow wewnatrz przedsigbiorstwa oraz poprawia alokacje zasobow
i kapitalow w organizacji w celu tworzenia dtugoterminowej wartosci (Camodeca
i in., 2019; Eccles & Krzus, 2010).

2. Wykorzystywanie roéznych zrodet informacji, takich jak doswiadczenie
praktyczne, wiedza ekspercka, badania naukowe, dane liczbowe, znajomosc¢
organizacji (Di Vaio i in. 2021).

3. Wnikliwe badanie sytuacji i problemoéw, aby zidentyfikowac przyczyny, skutki
oraz wszystkie mozliwe rozwigzania (Guthie i in., 2017).

4. Dhugofalowe podejscie uwzgledniajace obecne problemy i cele, a takze ich wptyw
na przysztos¢ (Adams & Simnett, 2011).
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5. Innowacyjnos¢ i kreatywno$¢ W rozwigzywaniu probleméw i podejmowaniu
decyzji (Dumay & Dai, 2017).

6. Otwartos¢ na zmiany w celu dostosowania podej$cia 1 rozwigzan do
zmieniajacych si¢ warunkow rynkowych oraz konstruktywnego stawiania czota
napigciom mi¢dzy wydajnoscig korporacyjng a zrOwnowazonym rozwojem
(Oliver i in., 2016).

7. Rozwazanie sytuacji i probleméw z perspektywy wszystkich zainteresowanych
stron, co pozwala na wypracowanie bardziej kompletnego obrazu sytuacji i
zrozumienie jej ztozonosci (Eccles & Serafeim 2013).

8. Zwigkszenie komunikacji z interesariuszami wewngtrznymi oraz budowanie
silnych relacji z interesariuszami zewng¢trznymi, ktore przyciagaja
dlugoterminowych inwestorow i1 wzmacniajg zaufanie do kierownictwa (Knauer
& Serafeim 2014).

Zintegrowane myslenie silnie bazuje na teorii interesariuszy uwzgledniajac
perspektywy, potrzeby, wartosci i cele réznych grup, ktore wptywaja na dziatania
organizacji. Zaklada, ze sukces organizacji zalezy od zrozumienia i zaspokojenia
zarOwno interesoOw wewnetrznych (np. pracownikdw 1 menadzerow), jak 1 zewnetrznych
(np. klientoéw, dostawcoéw, spoteczenstwa i srodowiska) (Angeloantonio 1 in. 2010).
Uzasadnia rdwniez, ze w celu zapewnienia trwalego sukcesu organizacji niezbgdne jest
zrbwnowazone podejscie do zarzadzania, aby osiggnaé cele biznesowe, jednoczesnie
przyczyniajac si¢ do rozwoju spolecznego i1 ochrony srodowiska (Suman, 2011).
Menedzerowie musza mie¢ wobec tego $wiadomo$¢ powigzan finansowych 1
niefinansowych generatorow tworzenia wartosci organizacji (Ciechan-Kujawa, 2014;

Grassmann i in. 2019).

1.2. Geneza, cele i standardy raportowania zintegrowanego

Idea raportowania zintegrowanego sigga 2009 roku. Gléwnymi jej
pomystodawcami byty wiodace organizacje w dziedzinie rachunkowosci, posiadajace juz
doswiadczenie w zakresie projektowania zasad raportowania zrOwnowazonego rozwoju:

Prince’s Accounting for Sustainability Project (A4S)! oraz Global Reporting Initiative

! Accounting for Sustainability to organizacja zatozona przez Ksiecia Walii w 2004 roku, ktorej celem jest
propagowanie wprowadzania zmian tak aby zrownowazony rozwoj byt osadzony w strategii, operacjach i
raportowaniu organizacji. Zrodto: https://www.accountingforsustainability.org/en/index.html  (dostep:
25.05.2023).
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(GRI)2. Zorganizowane przez Ksiecia Walii w grudniu 2009 roku forum ,,Accounting for
Sustainability” potwierdzito zasadno$¢ prac nad integracja raportowania finansowego i
niefinansowego i stalo si¢ przyczynkiem do utworzenia w sierpniu w 2010 roku
Mi¢dzynarodowego Komitetu ds. Sprawozdawczosci Zintegrowanej (International
Integrated Reporting Committee — IIRC). Poczatkowo wérdd 40 cztonkow tej organizacji
znalezli sie cztonkowie Rady Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci RMSR?,
Rady Standardéw Rachunkowosci Finansowej FASB* Miedzynarodowej Federacji
Ksiegowych IFAC® i Migdzynarodowej Organizacji Komisji Papierow Warto$ciowych
IOSCOE, dyrektorzy generalni czterech 6wczesnie najwiekszych organizacji ksiegowych,

! szefowie glownych brytyjskich zawodowych organizacji

tzw. ,,Wielkiej czworki
ksiegowych oraz dyrektorzy finansowi duzych migdzynarodowych korporacji, takich jak
HSBC czy Nestlé (Flower, 2015).

Przestanka dla wprowadzenia zintegrowanego raportowania byla poprawa
dotychczasowej sprawozdawczosci skoncentrowanej na kwestiach finansowych,
niewystarczajaco prezentujacej powigzania migdzy finansami przedsi¢biorstwa, a
kwestiami  spotecznymi, $rodowiskowymi i ekonomicznymi. Mervyn King® w
przedmowie do dokumentu dyskusyjnego przygotowanego przez Komitet Zintegrowanej
Sprawozdawczosci Republiki Potudniowej Afryki wyjasnit, ze: ,,Cigg upadkow
przedsiebiorstw w  ostatniej dekadzie sklonit wiele zainteresowanych stron do
zakwestionowania przydatnosci i wiarygodnosci rocznych sprawozdan finansowych jako
podstawy do podejmowania decyzji dotyczqcych organizacji. Raporty oparte w duzej

Mierze na informacjach finansowych nie zapewniajq wystarczajgcego wglgdu, ktory

2 Niezalezna miedzynarodowa organizacja tworzaca najpowszechniej stosowane na $wiecie standardy
raportowania zréwnowazonego rozwoju. Zrodto: https://www.globalreporting.org/ (dostep: 25.05.2023).

3 Rada Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci to organizacja, ktorej glownym celem jest
ujednolicanie sprawozdawczo$ci rachunkowej na $wiecie. Obecnie cztonkami Rady sg 122 organizacje
zawodowe zwigzane z rachunkowoscia z 91 pafistw, w tym takze z Polski. Zrodto: https://www.ifrs.org/
(dostgp: 20.07.2024).

4 Rada Standardéw Rachunkowosci Finansowej to niezalezna organizacja non-profit, ktora ustanawia
standardy rachunkowosci oraz sprawozdawczosci finansowej dla spotek publicznych. Zrodto:
https://www.fasb.org/facts/ (dostep: 20.07.2024).

% Miedzynarodowa Federacja Ksiggowych to pozarzadowa organizacja o charakterze non-profit skupiajaca
156 organizacji zawodowych ksiggowych z 114 krajow $wiata, w tym takze z Polski. Jej misja jest
rozwijanie, udoskonalanie i ujednolicanie standardow praktyki wykonywania zawodu ksiegowego
globalnie. Zrodto: https://www.ifac.org/ (dostep: 20.07.2024).

® Miedzynarodowa Organizacja Komisji Papierow Wartosciowych to organizacja zrzeszajaca instytucje
regulujace i nadzorujace rynki finansowe z réznych krajow §wiata, w tym rowniez z Polski.

7 Deloitte, Ernst & Young, KPMG i PWC.

8 Mervyn E. King jest starszym doradcg i bylym sedzig Sadu Najwyzszego Republiki Potudniowej Afryki.
Jest rowniez bylym emerytowanym przewodniczacym Miedzynarodowej Rady ds. Sprawozdawczosci
Zintegrowanej (IIRC), emerytowanym przewodniczacym Global Reporting Initiative (GRI). Zrodto:
https://www.integratedreporting.org/profile/professor-mervyn-e-king/ (dostep: 29.11.2021).
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umozliwitby interesariuszom wyrobienie sobie kompleksowego obrazu wynikow
organizacji oraz jej zdolnosci do tworzenia i utrzymania wartosci, zwtaszcza w kontekscie
rosngcych wyzwarn srodowiskowych, spolecznych i gospodarczych®. Podobnie stabg
strong sq sprawozdania dotyczgce zrownowazonego rozwoju, ktore zazwyczaj zawierajg
retrospektywny przeglgd wynikow i prawie zawsze nie zawierajg powigzan miedzy
kwestiami zréwnowazonego rozwoju a podstawowq strategia organizacji'®. W wiekszosci
przypadkow, raporty te nie sq w stanie zaradzi¢ utrzymujqcej sie wsrod spoleczenstwa
obywatelskiego nieufnosci wobec intencji praktyk biznesowych. Zainteresowane strony
chcq dzis informacji wybiegajgcych w przysztosé, ktore umozliwig im bardziej efektywng
ocene catkowitej wartosci ekonomicznej organizacji” (IRCSA, 2011).

W 2011 roku grupa robocza IIRC sporzadzita dokument <IR> Discussion Paper
»W kierunku zintegrowanej sprawozdawczosci — komunikowanie wartosci XXI wieku”, w
ktérym rozwazano przestanki dla stworzenia raportu zintegrowanego. Ustalono wstgpne
propozycje rozwoju Ram Zintegrowanego Raportowania (<IR> Framework) oraz podj¢to
kolejne kroki w kierunku tworzenia 1 ich przyjecia. Zainicjowano szeroka
migdzynarodowa dyskusj¢, obejmujaca konsultacje spoteczne oraz testy rynkowe, ktore
przyniosty znaczace poparcie dla tej idei w szczegdlnosci ze strony inwestorow i
rekomendacje¢ stworzenia globalnych ram raportowania zintegrowanego (Bray &
Prescott, 2020; Dumay & Dai, 2017; Barth i in., 2017; Barth i in., 2019). W kolejnym
roku powstat program pilotazowy IIRC, a organizacja zmienita nazwg¢ na International
Integrated Reporting Council. Stworzony przez nig przewodnik dla przedsigbiorstw w
zakresie kluczowych poje¢ oraz zasad lezacych u podstaw raportowania zintegrowanego,
wydany zostal jako International <IR> Framework (Migdzynarodowe Ramy

Raportowania Zintegrowanego) w grudniu 2013 roku (IIRC, 2013; Flower, 2015). Po

® Kryzys finansowy z 2008 roku dodatkowo uwypuklit problemy zwigzane z asymetrig informacji oraz
niedostateczng transparentnoscia procesow sprawozdawczych przedsigbiorstw. Wykazal, ze tradycyjne
raportowanie koncentrujace si¢ wylacznie na wynikach finansowych, nie pozwala na wilasciwa oceng
dlugoterminowej stabilnosci organizacji (Dubiel, 2023). Brak informacji dotyczacych ryzyka
srodowiskowego, spotecznego i tadu korporacyjnego prowadzit do sytuacji, w ktorych inwestorzy i inne
zainteresowane strony nie byly w stanie wlasciwie oceni¢ dziatan i wynikow przedsigbiorstw (Janik, 2012).
Skandale finansowe, takie jak upadek Enronu czy manipulacje ksiggowe w Lehman Brothers, jeszcze
bardziej spotegowatly brak zaufania do tradycyjnego raportowania i zintensyfikowaty naciski na wigksza
przejrzystos¢ i spdjnos¢ prezentowanych informacji (Flower, 2015).

10 Zré6wnowazony rozwdj jako element polityki ukierunkowanej na zachowanie planety dla przysztych
pokolen, przy jednoczesnym ciaglym osigganiu nowych celow rozwojowych, znalazt si¢ w centrum
dyskusji $wiatowej juz w 1992 roku za sprawg Konferencji Organizacji Narodow Zjednoczonych (ONZ).
W odpowiedzi na wezwania ONZ zaczely miedzy innymi powstawac pierwsze inicjatywy sprawozdawcze
takie jak GRI (1997 r.) i A4S (2004 r.) wspierajace zrownowazony rozwoj i wilaczenie w proces
podejmowania decyzji biznesowych aspektow spotecznych oraz srodowiskowych (Dumay i in., 2017)
(Rowbottom & Locke, 2016).
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siedmiu latach obowigzywania Ram <IR> w lutym 2020 roku IIRC zidentyfikowala trzy
kluczowe tematy rewizji oraz uruchomita proces konsultacji. W styczniu 2021 roku IIRC
opublikowata nowelizacje Ram <IR> (IIRC, 2021).

Podstawowym standardem raportowania zintegrowanego sg ramy International
<IR> Framework stworzone przez IIRC, ktore stanowia kluczowy element ewolucji
sprawozdawczosci korporacyjnej, odpowiadajac na wspodtczesne wyzwania zwigzane z
kompleksowos$cig biznesu oraz oczekiwaniami interesariuszy. Poprzez promowanie
zintegrowanego myslenia, IR Framework utatwiajg organizacjom lepsze zrozumienie i
efektywniejsze komunikowanie, jak rézne czynniki wplywaja na ich zdolno$¢ do
kreowania wartosci teraz i w przysztosci. Oliver i in. (2016) na podstawie
przeprowadzonych badan stwierdza, ze stosowanie Ram Raportowania Zintegrowanego
umozliwia przedsiebiorstwom przedstawienie petniejszego obrazu swojej dzialalnosci,
faczac aspekty finansowe z niefinansowymi oraz analizujac wplyw organizacji na
spoteczenstwo i otoczenie. Dzigki temu IR przyczynia si¢ do wzmocnienia zaufania
interesariuszy, wspierania $wiadomych decyzji inwestycyjnych oraz kierowania
organizacji ku bardziej zrownowazonemu i odpowiedzialnemu modelowi biznesowemu.

Dokument <IR> Framework zostat sformulowany glownie z myslg o sektorze
prywatnym i organizacjach roéznej wielkosci dazacych do osiggniecia zysku, jednak —
zdaniem twoércoOw standardow — moze by¢ tez stosowany przez instytucje sektora
publicznego oraz organizacje non-profit (IIRC, 2021). Okre$lono w nim zasady
przewodnie i elementy tre$ci raportu, ktore zaprezentowano w tabeli 1, a takze
wyjasniono kluczowe koncepcje bedace jego fundamentem.

Podejscie przedsigbiorstw do raportowania w oparciu o wskazane zasady miato
stuzy¢ znalezieniu wtasciwej harmonii pomiedzy elastycznoscig organizacji a
wytycznymi, miato tez pomoc uwzgledni¢ rdéznorodnosé sytuacji, a jednoczesnie
zapewni¢ wystarczajaca spojnos¢ w porownaniach miedzy ré6znymi organizacjami, by
sprosta¢ kluczowym potrzebom informacyjnym (Roézanska 1 in., 2024).

Ramy <IR> nie wskazujg bezposrednio na konkretne wskazniki wydajnosci, ani
metody ich pomiaru i przedstawienia. Dlatego osoby odpowiedzialne za tworzenie i
prezentacje raportu zintegrowanego powinny opiera¢ si¢ na swoim osadzie,
uwzgledniajac unikalne warunki danej organizacji, by okresli¢ jakie tematy sg kluczowe
oraz jak je przedstawi¢ (IIRC 2021). Jesli informacje zawarte w raporcie zintegrowanym
pokrywaja si¢ z innymi danymi publikowanymi przez organizacj¢ lub sg na nich oparte,

powinny by¢ sporzadzone w podobny sposob lub by¢ z nimi zgodne (IIRC 2021).
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Tabela 1. Zasady przewodnie i elementy tresci

Zasady przewodnie Elementy tresci
Koncentracja strategiczna i orientacja na Przeglad organizacyjny i $rodowisko
przysztosé zewnetrzne
Laczno$¢ informacji Lad korporacyjny
Relacje z interesariuszami Model biznesu
Istotnos¢ Zagrozenia i szanse
Zwigzlosé Strategia i alokacja zasobow
Wiarygodno$¢ i kompletnosé Wyniki
Sp6jnosé i porownywalnosé Perspektywy
Podstawa sporzadzania i prezentacji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie International <IR> Framework (IIRC, 2021).

Ideg tworcoéw <IR> Framework byto dostarczenie interesariuszom przejrzystych
informacji o strategii organizacji i jej kierunkach rozwoju. Zgodnie z t3 zasada,
koncentracja strategiczna i orientacja na przyszto§¢ wspieraja organizacje w ukazaniu,
jak ich decyzje wplywaja na zdolnos$¢ do tworzenia wartosci zardwno obecnie, jak 1 w
przysztosci. Raport zintegrowany przedstawia strategie, analizujac kluczowe zagrozenia,
szanse oraz zasoby niezbedne do realizacji celow. Wazne jest rOwniez pokazanie, jak
zarzadzajacy postrzegaja relacje miedzy dotychczasowymi wynikami a przysztymi
planami, co pomaga interesariuszom zrozumie¢, jak przedsigbiorstwo przygotowuje si¢
na wyzwania przysztosci. Dumay 1 inni (2016) zauwazaja jednak, Ze organizacje czgsto
koncentrujg si¢ na wynikach historycznych, co ogranicza ich zdolnos¢ do skutecznego
planowania strategicznego z mysla o przysztosci.

Zasada tacznosci informacji wynika z potrzeby przedstawienia jednostki
gospodarczej jako zintegrowanej catosci, w ktorej poszczegdlne aspekty dziatalnosci
wzajemnie si¢ przenikaja. W raportach zintegrowanych chodzi o tgczenie informacji
finansowych 1 niefinansowych, aby stworzy¢ pelen obraz zdolno$ci organizacji do
generowania warto$ci. Przedsiebiorstwo przedstawia powigzania miedzy przesziymi,
obecnymi i przysztymi dziataniami, kapitatami oraz analiza otoczenia rynkowego. To
caloSciowe spojrzenie pozwala interesariuszom lepiej zrozumieé, jak rdzne dziatania
organizacji wspoldziatajg na rzecz osiggania celow. De Villiers 1 Hsiao (2017) wskazuja,
ze wiele organizacji ma trudnosci z ptynnym taczeniem tych réznych kategorii danych,

co ogranicza ich warto$¢ informacyjna.
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Raport zintegrowany powinien dostarcza¢ rowniez szczegdélowych informacji na
temat charakteru i jakosci relacji organizacji z interesariuszami, pokazujac jak
organizacja rozumie, uwzglednia i reaguje na ich uzasadnione potrzeby i oczekiwania.
Zasada utrzymania relacji z interesariuszami podkre$la zatem znaczenie interakcji
organizacji z kluczowymi grupami, ktore wspieraja dziatalno$¢ i rozwoj organizacji.
Dzigki tej transparentno$ci organizacje moga wzmacnia¢ zaufanie interesariuszy i
pokazywac¢ odpowiedzialne zarzadzanie zasobami (Brown & Dillard, 2014). Relacje z
kluczowymi interesariuszami sg istotne, poniewaz warto$¢ organizacji jest w duzej
mierze kreowana poprzez interakcje z nimi, a nie wylacznie przez jej dziatania
wewnetrzne. Dla organizacji wazne jest rOwniez, aby interesariusze mogli aktywnie
dostarcza¢ informacji o kwestiach dla nich istotnych, takich jak sprawy ekonomiczne,
srodowiskowe czy spoteczne, co pozwala organizacji zidentyfikowac rosnace znaczenie
trendow oraz potencjalne ryzyka i szanse. Farneti i inni (2019) zauwazaja, ze obecne
praktyki raportowania traktuja interesariuszy w sposob bardziej instrumentalny, co
ogranicza mozliwos$¢ ich petnego zaangazowania w model biznesowy organizacji.

Dla zapewnienia wartosci informacyjnej raportu organizacje musza skupi¢ si¢ na
istotnos$ci, czyli wyborze tych informacji, ktére maja najwigksze znaczenie dla ich
dziatalnosci 1 tworzenia warto$ci w krotkim, §rednim 1 dtugim okresie. Organizacja
powinna réwniez wyznaczy¢ granice raportowania, ktore obejmuja zar6wno
bezposrednie, jak 1 posrednie wplywy na warto$¢ organizacji. Corrado 1 inni (2019)
podkreslaja, ze organizacje napotykaja trudnosci z okreslaniem istotnych danych, co
prowadzi czasem do wigczania mniej warto$ciowych informacji do raportow. Podobny
problem stanowi spetnienie zasady zwigztosci. Stubbs i Higgins (2014) zwracaja uwagg,
ze w raportach zintegrowanych czgsto wystepuje nadmiar informacji, co moze utrudnia¢
odbiorcom wyciagnig¢cie najwazniejszych wnioskow. Podkresla si¢, ze kluczowe dane
powinny by¢ przedstawione w sposob klarowny, bez zbednych szczegdtow, a struktura
raportu powinna utatwia¢ interesariuszom poruszanie si¢ po jego tresci. Dzigki logicznej
organizacji raportu i odno$nikom do bardziej szczegétowych informacji, mozna zapewni¢
odbiorcom tatwy dostep do kluczowych treéci, a w efekcie lepsze zrozumienie strategii i
wynikow organizacji.

Kolejna z zasad — wiarygodnos¢ i kompletnos$é — podkresla znaczenie rzetelnego
1 pelnego przedstawienia informacji, ktére obejmujg zard6wno pozytywne, jak i negatywne
aspekty dzialalnosci spotki. Ta zasada wspiera zaufanie interesariuszy, dzigki

transparentnos$ci 1 systemom kontroli, a takze angazowaniu interesariuszy w proces
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raportowania. De Villiers i Hsiao (2014) zauwazaja, ze brak jednolitych standardow dla
danych niefinansowych moze negatywnie wptywac na ich wiarygodnos$¢. Organizacje
mogg jednak korzysta¢ z zewngtrznych poswiadczen, ktore zwigkszajg wiarygodno$é
raportu, podkreslajac jego rzetelnos¢ i obiektywnosc.

W standardach podkresla si¢ rowniez zasadg spdjnosci i porownywalnosci, ktora
utatwia interesariuszom $ledzenie postepOw organizacji w czasie oraz pordwnywanie jej
wynikéw z innymi podmiotami na rynku. Zapewnienie spdjnosci w raportach umozliwia
oceng, czy organizacja jest konsekwentna w stosowaniu standardow, co utatwia analize
jej rozwoju na tle branzy. Spoétki powinny takze stosowa¢ wskazniki powszechnie
uznawane w danej branzy, aby wzmacnia¢ poréwnywalnos¢ raportéw i umozliwiaé
kompleksowa ocen¢ swoich wynikow na tle konkurencji. McNally i1 inni (2017)
wskazuja, ze wiele organizacji ma trudnosci z zachowaniem spdjnosci, co ogranicza
mozliwo$ci poréwnawcze w dluzszym okresie.

Ramy <IR> oprocz zasad wskazuja rowniez kluczowe elementy tresci raportu,
ktore pomagajg Stworzy¢ spojny, zrozumialty i kompleksowy obraz organizacji. Naleza
do nich: przeglad organizacji i Srodowisko zewnetrzne, tad korporacyjny, model biznesu,
zagrozenia 1 szanse, strategia 1 sposob alokacji zasobow, wyniki, perspektywy oraz
podstawy przygotowania i prezentacji raportu. Tak wiec przeglad organizacyjny i
srodowisko zewnetrzne stanowia fundament raportu, oferujac kompleksowe zrozumienie
dziatalno$ci jednostki, jej celu, misji i wizji oraz wyznawanych wartoéci i zasad
etycznych, ktére nadaja jej unikalny charakter. Kluczowe jest tu rowniez uwzglednienie
struktury wtasnosciowej 1 operacyjnej, pozycji rynkowej, otoczenia konkurencyjnego
oraz kluczowych wskaznikow, takich jak liczba pracownikéw czy geograficzny zasigg
dziatalnosci. Srodowisko zewnetrzne, ksztattowane przez czynniki prawne, spoleczne,
srodowiskowe 1 polityczne, w znaczny sposdb wptywa na mozliwo$ci 1 ograniczenia
organizacji. W tej sferze nalezy uwzgledni¢ nie tylko potrzeby gtownych interesariuszy,
ale takze globalne trendy, takie jak zmiany technologiczne czy demograficzne, ktore
moga wptywac na dziatania organizacji (Brown & Dillard, 2014).

Kolejnym istotnym elementem raportu jest prezentacja tadu korporacyjnego, w
tym struktur zarzadzania oraz procesow decyzyjnych wspierajacych dtugoterminowe
tworzenie warto$ci Nacisk polozony jest rowniez na ujawnienie kompetencji i
réznorodnosci zarzadu, odzwierciedlajacych takie cechy jak pochodzenie, pte¢ i
doswiadczenie jego czlonkow, a takze przez wartosci wazne dla organizacji i zasady

etyki, przektadajace si¢ na relacje z interesariuszami. Raport powinien podkresla¢ role
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zarzadu w ksztattowaniu kultury organizacyjnej oraz zarzadzaniu ryzykiem, co pozwala
budowac zaufanie interesariuszy do organizacji (De Villiers & Hsiao, 2017).

Centralny element raportu stanowi model biznesu, ktéry ilustruje jak organizacja
przeksztatca zasoby w produkty i wyniki, by realizowa¢ swoje cele strategiczne
(Michalak i in., 2017). Opis naktadow podstawowej dziatalnosci oraz efektow umozliwia
szeroka analizg kapitatow i dziatan jednostki gospodarczej, pozwalajac lepiej zrozumieé
ich kluczowe zaleznosci i skuteczno$¢ organizacji w osigganiu celow (Corrado i in.,
2019). Model biznesu jest przydatny przy ocenie zdolnoSci przedsi¢biorstwa do
tworzenia oraz dtugoterminowego utrzymania wartosci (Walinska i in., 2015). Z kolei
analiza zagrozen i szans pozwala skoncentrowac wysitki organizacji na wyzwaniach oraz
mozliwoséciach majacych wpltyw na zdolno$¢ do tworzenia wartos$ci. Poprzez analize
wewnetrznych i zewngtrznych zrodel ryzyka, jednostka jest w stanie ocenié¢
prawdopodobienstwo ich wystagpienia oraz potencjalne konsekwencje. Raport
zintegrowany uwzgledniajacy wskazane wytyczne pozwala interesariuszom lepiej ocenic
stabilno$¢ organizacji, jej podejscie do zarzadzania ryzykiem oraz gotowos$¢ do
wykorzystywania pojawiajacych si¢ mozliwosci (Stubbs & Higgins, 2018).

Kolejny ze wskazanych przez Ramy elementow raportu — strategia i alokacja
zasobOow — ma przedstawia¢ kierunek rozwoju organizacji oraz strategie realizacji celow
na roznych jej etapach. Raport powinien wskazywac zasoby, ktore organizacja zamierza
przeznaczy¢ na konkretne dzialania strategiczne, pokazujac ich zgodnos$¢ z planem
dhlugoterminowym. McNally i in. (2017) uzasadniajg, ze Wyjasnienie, jak zasoby
przyczyniaja si¢ do osiagniecia zamierzonych wynikow wzmacnia wiarygodnos¢
strategii organizacji i zwigksza zaufanie interesariuszy do podejmowanych decyzji. Z
kolei wyniki spotki dostarczaja odpowiedzi na pytanie, jak skutecznie organizacja
realizuje swoje cele oraz jaki wplyw jej dziatania maja na kapitaty. Uwzglednienie
zaré6wno wskaznikow ilosciowych zwigzanych z wynikami finansowymi, jak i bardziej
migkkich aspektow spotecznych 1 Srodowiskowych pozwala interesariuszom na
calosciowa oceng skuteczno$ci organizacji oraz jej wplywu na otoczenie (Farneti i in.,
2019). Zgodnie z wytycznymi, organizacja powinna zaprezentowa¢ rowniez Kluczowe
wyzwania 1 niepewnosci, ktére moga wptywaé na realizacj¢ strategii, oceniajgc ich
potencjalne skutki. Perspektywy dziatalno$ci organizacji oparte na prognozach
umozliwig interesariuszom ocen¢ kierunkow rozwoju, jakie planuje organizacja oraz

przygotowan na nadchodzace zmiany w otoczeniu (IIRC, 2021).
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Ostatni wskazany w Ramach element tresci, dotyczacy podstaw przygotowania i
prezentacji raportu, wyjasnia procesy ustalania istotno$ci informacji oraz stosowane
metody pomiaru i oceny. Przedstawienie zasad, na ktorych opiera si¢ wybor kluczowych
informacji, oraz wykorzystanych standardéw i metod zapewnia przejrzystos$¢ 1 umozliwia
interesariuszom petniejsze zrozumienie i ocen¢ wartosci przedstawionych danych w
kontekscie podejmowanych decyzji przez organizacj¢ (IIRC, 2021). Warto zauwazy¢, ze
tworcy standardu nie wskazali bezposrednio zrodet informacji, ktére powinny by¢
uwzgledniane przy tworzeniu raportow zintegrowanych. Nie sprecyzowano rowniez
metod pomiaru ani wskaznikoéw efektywnos$ci, pozostawiajac organizacjom swobode w
doborze narzedzi i wskaznikow w zaleznosci od ich specyficznych potrzeb (Bek-Gaik &
Surowiec, 2023). Niemniej raportowanie zintegrowane stalo si¢ nowym,
interdyscyplinarnym rozwigzaniem w zakresie dostarczania informacji niefinansowych i
finansowych w formacie, w ktorym rézne rodzaje ujawnien ekonomicznych,
srodowiskowych i spolecznych sg ze sobg powigzane (Remlein, 2015; De Villiers i in.,
2014; Solomon & Maroun, 2012; Ahmed & Anifowose, 2016). Oparte na szerokich
ramach koncepcyjnych podejscie, stalo si¢ elementem sprawozdawczosci korporacyjnej
odnoszacej si¢ do pomiaru i1 ujawniania informacji w odniesieniu do wszystkich
kapitatow, a takze ich przeptywdw w procesie tworzenia wartosci w krétkim, srednim 1
dhugim okresie (IIRC, 2021; Bek-Gaik & Rymkiewicz, 2016). Dodatkowo umozliwito
faczenie informacji, ktore dotychczas przedstawiane byty w kilku odrebnych
dokumentach (Remlein, 2016) (tj. sprawozdaniu finansowym, raporcie zrownowazonego
rozwoju, raporcie spotecznej odpowiedzialnosci, komentarzu zarzadu). Miato to na celu
zwigkszenie spojnosci i efektywnosci sprawozdawczosci poprzez potaczenie réznych
aspektow raportowania i prezentacje petnego obrazu zdolnosci organizacji do tworzenia
wartosci (Sirmon i in., 2007, 2011). Promowato rowniez odpowiedzialne zarzadzanie
kapitalami, podkreslajac ich wzajemne powigzania i znaczenie dla dlugoterminowego
sukcesu organizacji (Zaefarian 1 in., 2013). Celem wprowadzenia standardow
raportowania zintegrowanego bylo ponadto zachgcenie organizacji do holistycznego
zarzadzania 1 podejmowania decyzji uwzgledniajacych zardwno aspekty finansowe, jak i
niefinansowe (IIRC, 2021). Wreszcie, raportowanie zintegrowane miato wzmocni¢
transparentnos$¢ 1 zaufanie interesariuszy, a w efekcie zwigkszy¢ dostep organizacji do
kapitatu oraz poprawic jej wizerunek na rynku (Erin & Adegboye, 2022).

Nalezy jednak podkresli¢, ze w tle, a moze nawet w centrum rozwoju koncepcji

raportowania zintegrowanego znalazly si¢ istotne zmiany zaréwno legislacyjne, jak i
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instytucjonalne, ktore definiowaty kierunki strategii zrbwnowazonego rozwoju $wiata,
Europy i przedsigbiorstw, a w dalszym etapie réwniez Standaryzacji raportowania
zrbwnowazonego rozwoju i posrednio raportowania zintegrowanego.

Waznym ectapem rozwoju idei samego raportowania zintegrowanego bylo
utworzenie Fundacji Raportowania Wartosci (Value Reporting Foundation — VRF), ktora
powstata w 2021 roku poprzez potaczenie Miedzynarodowej Rady Sprawozdawczosci
Zintegrowanej (IIRC) oraz Rady Standardow Rachunkowos$ci Zrownowazonego
Rozwoju (SASB)! i za swoj cel przyjeta dziatania na rzecz rozwoju idei zintegrowanego
myslenia oraz standardéw ujawniania informacji o zréwnowazonym rozwoju
ukierunkowanych na proces tworzenia wartosci przedsigbiorstwa” (VRF, 2020). Jej prace
doprowadzity do opracowania Zasad zintegrowanego myslenia (ang. Integrated Thinking
Principles), ktore stanowity zestaw regul definiujacych holistyczne podejscie do
zarzadzania jako myslenie 0 zasobach oraz relacjach, zaleznosciach i powigzaniach
mi¢dzy nimi w procesie tworzenia warto$ci. Wytyczne te obejmowaly trzy poziomy
diagnozujace dojrzalo$¢ organizacji w zakresie: przyjecia zasad przez zarzadzajacych
organizacja, ich zakorzenienia w organizacji oraz zastosowania narzedzi, praktyk i
procesow zarzadzania, ktore wprowadzaja zintegrowane myslenie w zycie2.

W 2021 roku podczas konferencji klimatycznej ONZ (COP26) nastgpita
konsolidacja VRF z Fundacja Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci
Finansowej (Fundacja MSSF) i podjeta decyzja o powotaniu Rady Miedzynarodowych
Standardow Zréwnowazonego Rozwoju (International Sustainability Standards Board —
ISSB). Fundacja MSSF w swojej decyzji o utworzeniu ISSB argumentowata, ze
dostarczanie rygorystycznych, rzetelnych i poréwnywalnych informacji na temat
zrbwnowazonego rozwoju umozliwia §wiadome podejmowanie decyzji inwestycyjnych
1 gospodarczych, co jest istotne dla prawidlowego funkcjonowania rynkow kapitatowych,
budowania zaufania oraz przejrzystosci i odpowiedzialnosci pomigdzy organizacja i
inwestorami. Oficjalne potaczenie VRF z Fundacja MSSF nastapito 1 sierpnia 2022 r., w
efekcie czego powstata ISSB, ktora wyznaczyta sobie cztery podstawowe cele:

1) opracowanie standardow raportowania zrownowazonego rozwoju,

2) zaspokojenie potrzeb informacyjnych inwestorow;

11 Organizacja non-profit, zatozona w 2011 roku w celu opracowania standardow rachunkowosci
Zrdwnowazonego rozwoju.
12 7rodto: https://www.integratedreporting.org/integrated-thinking/ (dostep: 27.07.2022).
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3) umozliwienie dostarczania przez jednostki na globalny rynek kapitalowy

kompleksowych informacji na temat zréwnowazonego rozwoju,

4) ulatwienie interoperacyjnosci z ujawnieniami, ktore sg szczegolne dla danego

obszaru geograficznego i/lub skierowane do szerszych grup interesariuszy.

Nowo powstata organizacja podjeta rowniez wspotprace z Global Reporting Initiative
(GRI) w celu zapewnienia kompatybilno§ci wzajemnych powigzan miedzy
podstawowymi informacjami zawartymi w Standardach Raportowania Zrownowazonego
Rozwoju ISSB ukierunkowanymi na inwestorow, a informacjami GRI, ktore miaty stuzy¢
szerszemu gronu interesariuszy®®. Prace ISSB nad opracowaniem Standardow
Ujawniania Zréwnowazonego Rozwoju uwzglednity: Standardy SASB, zalecenia grupy
zadaniowej ds. ujawniania informacji finansowych zwigzanych z klimatem (TCFD),
Ramy Zintegrowanego Raportowania, Ramy Rady ds. Standardéw ujawniania informacji
Klimatycznych (CDSB)*.

Rownoczesnie mialy miejsce istotne zmiany legislacyjne. Unia Europejska
zaczela wprowadzaé regulacje majace na celu zwigkszenie zakresu 1 transparentnos$ci
raportowania aspektow niefinansowych juz Dyrektywa 2014/95/UE o raportowaniu
niefinansowym (NFRD?'®), ktéra natozyta na duze przedsigbiorstwa obowigzek
publikowania informacji dotyczacych ich wplywu na otoczenie. W jej Swietle
raportowanie zintegrowane stato si¢ jednym ze sposoboéw prezentowania danych.
Dyrektywe t¢ zastgpiono jednak kolejng Dyrektywa o raportowaniu zrownowazonego
rozwoju (CSRD?'®). Ta ostatnia, znaczaco rozszerzyta zakres raportowania oraz
wprowadzila jednolite standardy European Sustainability Reporting Standards (ESRS)
jako obowiagzujace dla wszystkich duzych przedsigbiorstw oraz spotek notowanych na
rynkach regulowanych w Unii Europejskiej (EFRAG, 2023) (Dathe i in., 2024).
Wdrozono roéwniez Taksonomi¢ UE, ktérej celem jest ujednolicenie klasyfikacji
dziatalnosci gospodarczej pod wzgledem jej wptywu na cele srodowiskowe (Zielinski,

2023), oraz Rozporzadzenie w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze

13 7rodto: https://www.ifrs.org/groups/international-sustainability-standards-board/issh-frequently-asked-
questions/ (dostep 06.05.2023).

147r6dto: https://sasb.org/about/ (dostep: 01.12.2023).

15 Dyrektywa 2014/95/UE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 22 paZdziernika 2014 r. w sprawie
ujawniania informacji niefinansowych i informacji dotyczacych réznorodnosci przez niektore duze
jednostki oraz grupy.

16 Dyrektywa (UE) 2022/2464 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 grudnia 2022 r. w sprawie
sprawozdawczosci przedsigbiorstw w zakresie zrownowazonego rozwoju, zmieniajaca rozporzadzenie
(UE) nr 537/2014 oraz dyrektywy 2004/109/WE, 2006/43/WE i 2013/34/UE.

21



zrownowazonym rozwojem w sektorze ushug finansowych (SFDR'), zobowiazujace
instytucje finansowe do ujawniania wptywu ich produktéw na zréwnowazony rozwdj
(Siri & Munoz, 2024).

Regulacje te zwickszyly zakres przedmiotowy i podmiotowy ujawnien
dotyczacych zrownowazonego rozwoju, ktadac nacisk raczej na standaryzacj¢ raportow
w celu utatwienia ich poréwnywalnosci. Schneider i in. (2025) oraz Hummel i
Bauernhofer (2024) komentujg jednak, ze dyrektywa CSRD koncentruje si¢ na
szczegblowych wskaznikach 1 okre§lonych standardach raportowania, tracagc z oczu
holistyczne spojrzenie na dziatalno$¢ organizacji, ktore oferowane jest przez
raportowanie zintegrowane. Raportowanie zintegrowane umozliwia organizacjom
dostosowanie narracji do ich indywidualnego modelu biznesowego (Maniora, 2017), a
rygorystyczne wymogi ostatnich europejskich regulacji moga ogranicza¢ elastycznosé¢
przedsigbiorstw w sposobie prezentowania danych (Hummel & Jobst, 2024). Badacze
zwracaja rowniez uwage, ze raporty ESG podlegajace CSRD wymagaja stosowania
okreslonych wskaznikow i obowigzkowej weryfikacji przez audytoréw, co z jednej
strony zwieksza ich wiarygodno$¢, ale jednocze$nie podnosi koszty raportowania
(Kaminski, 2024). W przypadku raportowania zintegrowanego audyt nie byt
obowigzkowy, co dawato spotkom wigkszg swobod¢ w zakresie ujawnien, ale prowadzi¢
moglto do mniejszej spojnosci raportow w skali globalnej (Dumay i in., 2016).
Obowiazkowe regulacje ESG zmienity zatem sposob, w jaki organizacje raportuja swoje
dziatania (Slazynska-Kluczek, 2024), kluczowe pozostaje jednak pytanie, stawiane przez
Barth i in. (2019), czy spos6b ten umozliwi przedsigbiorstwom jednoczesne spetnianie

wymogow regulacyjnych i strategiczne zarzadzanie wartos$cia.

1.3.  Raportowanie zintegrowane na Swiecie

Za pierwszy raport zintegrowany opublikowany na $wiecie uwaza si¢ raport
sporzadzony przez dunska spotke Novozymes za rok 2002. Owczesny prezes i dyrektor
generalny Steen Riisgaard w o$wiadczeniu napisat: ,,\W tym roku i w latach przyszlych
Novozymes publikuje polgczony raport roczny zawierajgcy informacje o obszarach, ktore
naszym zdaniem sq najwazniejsze dla wigkszosci naszych interesariuszy. Niniejszy raport

jest zintegrowanym raportem finansowym, Srodowiskowym i spotecznym, ktory

17 Rozporzadzenie (UE) 2019/2088 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie
ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ushug finansowych
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koncentruje si¢ rowniez na wiedzy i ekonomicznym znaczeniu naszej dziatalnosci. Nasza
decyzja o zebraniu wszystkiego w jednym raporcie jest naturalng konsekwencjq coraz
wigkszego zblizania sie biznesu i zrownowazZonego rozwoju oraz tego, Ze rozni
interesariusze proszq o szerszy przeglgd biznesu. (...) W nadchodzqcych latach
planujemy rozszerzy¢ to szczegétowe raportowanie na konkretne grupy docelowe.”*® W
kolejnych latach raporty zintegrowane stworzyty Natura Cosmetics (2003) i Novo
Nordisk (2004), a w roku 2008 lista ta powickszyla si¢ o 10 kolejnych spotek
(AkzoNobel, Alstom, Aviva, BT, FMO, HSBC, Novartis, Philips, United Technologies i
Van Gansewinkel Groep (Eccles i in., 2019). Organizacje, ktére byty pionierami w tej
dziedzinie nie mogly opiera¢ si¢ na standaryzowanych kryteriach czy ustalonych
szablonach raportow, W rezultacie kazde przedstawione sprawozdanie bylo unikatowe 1
stanowito odzwierciedlenie indywidualnego podejscia organizacji do komunikacji z
akcjonariuszami i pozostatymi interesariuszami, co miato na celu usprawnienie ich
zrozumienia dziatalno$ci jednostki gospodarczej (Eccles i in., 2019). Zgodnie z
obowigzujacymi przepisami ustawy o rachunkowoscil®, przedsiebiorstwa maja
obowiazek wyboru odpowiednich metod, standardow, norm lub wytycznych w zakresie
raportowania niefinansowego. Moga korzysta¢ zarowno z regulacji krajowych, unijnych,
jak 1 migdzynarodowych. Przewidziana jest roOwniez mozliwo$¢ stosowania przez
jednostki wtasnych, opracowanych indywidualnie zasad w tym obszarze. Wazne jest, ze
ustawodawca wymaga od przedsigbiorstw jasnego okre$lenia, jakie dokladnie zasady
zostaly zastosowane w ich raportach niefinansowych.

Obecnie raportowanie zintegrowane na $wiecie jest zasadniczo dobrowolne,
jednak istnieja wyjatki, gdzie jest ono wymagane przez prawo. Szczegdlnym
przypadkiem jest Republika Potudniowej Afryki (RPA), gdzie raportowanie
zintegrowane jest obowigzkowe dla spoétek notowanych na gietdzie Johannesburg Stock
Exchange (JSE) (Veltri & Silvestri, 2020). W 2009 roku King Committee on Corporate
Governance wprowadzit kodeks King Report on Governance for South Africa 20092°
(zwany jako King Ill), a nastgpnie w roku 2016 zaktualizowal go King Report on

Governance for South Africa 20162t (zwany jako King IV), ktory stanowi ramy dla

18 Zrédto: https://investors.novozymes.com/investors/financial-reports/annual-reports/default.aspx
(dostep: 25.05.2022).

19 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, tekst jednolity Dz.U.2023 r. poz. 120, 295, 1598.
207r6dto:https://cdn.ymaws.com/www.iodsa.co.za/resource/resmgr/king_iii/king_report_on_governance_
fo.pdf (dostep: 15.07.2023).

21 7rédto: https://www.adams.africa/wp-content/uploads/2016/11/King-1V-Report.pdf (dostep:
15.07.2023).
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sprawozdan finansowych. W praktyce obowigzkowe stosowanie sprawozdawczos$ci
zintegrowanej zostalo wprowadzone po raz pierwszy w spotkach notowanych na gietdzie
w Johannesburgu w marcu 2010 roku. Dzialo to si¢ zgodnie z zasadami tzw. prawa
miekkiego (soft regulation), ktore wymaga od spotek, aby w przypadku nieprzestrzegania
wytycznych, dostarczyly wyjasnienia niestosowania si¢ do regulacji, zgodnie z zasada

,»stosuj lub wyjasnij” (comply or explain) (Dyczkowska, 2015).

Wykres 1. Raportowanie zintegrowane w przekroju regionalnym (w %)
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Zrédto: https://www.integratedreporting.org/news/the-growing-momentum-for-integrated-reporting-part-
1/ (dostep: 14.12.2023).

Fundacja MSSF na poczatku 2022 przeprowadzita badanie w zakresie wdrazania
raportowania zintegrowanego?, ktore wykazato, ze zintegrowane raportowanie na
moment badania stosuje 2500 przedsigbiorstw w ponad 70 krajach. Zaobserwowano, ze
wiekszo$¢ zintegrowanych raportow jest tworzona w regionie Azji i Pacytiku, Bliskiego
Wschodu i Afryki oraz Europy (wykres 1). Z kolei analiza sektorowa raportujacych
spotek pokazala, ze raporty zintegrowane tworzone sg przez 71 z 77 branz Klasyfikacji
Zréwnowazonego Przemystu (SICS), co $wiadczy o powszechnym przyjeciu
raportowania zintegrowanego. Wiekszos¢ raportow sporzadzanych jest przez organizacje

z sektorow: infrastruktura, finanse 1 przetworstwo zasobow (wykres 2).

22 7rodto: https://www.integratedreporting.org/news/the-growing-momentum-for-integrated-reporting-
part-1/ (dostep: 14.12.2023).
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Wykres 2. Raportowanie zintegrowane w przekroju sektorowym (w %)
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Zrodto:  https://www.integratedreporting.org/news/the-growing-momentum-for-integrated-reporting-part-
1/ (dostep: 14.12.2023).

Przedmiotowe badania®® dotyczyly réwniez zgodnosci tworzonych raportow z
Ramami IR. Do analizy wybrano 78 raportoéw z wszystkich 71 wystepujacych branz oraz
z kazdego z pigciu regiondow geograficznych. Analizie poddano takie elementy jak:

e nazwa dokumentu,

rodzaj dokumentu,

e odniesienie do Ram IR,

e grupa docelowa raportu,

e O0dniesienie do innych ram raportowania w zakresie zrOwnowazonego rozwoju i

standardéw ujawniania informacji (np. GRI, SASB czy zalecen TCFD),

e informacje o kapitatach,

¢ informacje o procesie tworzenia wartosci,

e stosowanie zasad przewodnich i elementdéw tresci zgodnie z ramami IR.
W wyniku tych badan ustalono, ze wigkszo$¢ raportéw nazwana jest: ,,Raport
zintegrowany”, ,.Zintegrowany raport roczny” lub ,,Raport roczny” i jest potagczona z
raportem rocznym lub dokumentem zawierajacym kluczowe fakty finansowe i1 dane
podsumowujgce zrownowazony rozwoj. Ich docelowymi odbiorcami sg dostawcy
kapitatu finansowego i inni interesariusze. Zdecydowana wigkszo$¢ raportow (87%)

odnosi si¢ konkretnie do Ram IR, cho¢ wystepujg rowniez odniesienia do innych

2 7rodto: https://www.integratedreporting.org/news/the-growing-momentum-for-integrated-reporting-
part-2/ (dostep: 14.12.2023).

25



standardow ujawniania informacji dotyczacych zréwnowazonego rozwoju i ram
raportowania takich jak: standardy SASB, rekomendacje TCFD i standardy GRI.
Widoczna jest tendencja (71%) do przyjmowania jezyka opartego na wielu kapitatach,
zwlaszcza w sekcjach raportow dotyczacych modelu biznesowego 1 wynikow.
Najwigksze dostosowanie raportow do zasad wskazywanych w Ramach IR ma miejsce
w dwoch obszarach dotyczacych zasad przewodnich (koncentracja strategiczna i
orientacja na przyszto$¢ oraz tgcznos¢) i trzech elementach tresci (przeglad organizacji i
srodowisko zewnetrzne, model biznesowy i wyniki). Generalnie badania te potwierdzity,
ze charakter Ram Raportowania Zintegrowanego sprzyja holistycznemu podejsciu do
analizy 1 raportowania dzialalnosci przedsiebiorstwa z uwzglednieniem integracji
zardwno roznych rodzajow kapitatow, jak i danych finansowych oraz zréwnowazonego
rozwoju.

Dla uzyskania aktualnego obrazu sytuacji, dokonano analizy najnowszych
raportow dostepnych w bazie IFRS Integrated Reporting Examples Database? za lata
2023 i 2024 spetniajacych dwa kluczowe kryteria:

e W raporcie wspomniano o ,,ramach zintegrowanego raportowania” lub ,,JIIRC”.

e raport obejmuje ,,model tworzenia wartosci” lub ,,kapitaty”.
Przeprowadzona analiza potwierdzita dynamiczny rozwoj tej praktyki na Swiecie. Wzrost
liczby raportow z 554 w 2023 roku do 1191 w 2024 roku oznacza przyrost o 115% w
ciggu roku, co $wiadczy o rosngcym znaczeniu transparentno$ci i zréwnowazonego
podejscia do sprawozdawczo$ci korporacyjnej. Wzrost ten nie byt jednak rownomierny i
wykazuje istotne zrdznicowanie zarowno pod wzgledem geograficznym, jak i
sektorowym.

Najwigksza liczbg raportow zintegrowanych w obu analizowanych latach
opublikowaly przedsiebiorstwa z regionu Azji i Afryki. W 2023 roku (Tabela 2)
dominowaty Japonia (164 raporty, 29,6% globalnej liczby), Indie (77 raportow, 13,9%)
oraz Republika Potudniowej Afryki (67 raportow, 12,1%). Wzrost w 2024 roku (Tabela
3) byt szczegdlnie widoczny w Japonii, gdzie liczba raportow wzrosta do 262 (22%
globalnej liczby), Indiach (174 raporty, 14,6%) oraz Republice Poludniowej Afryki (103
raporty, 8,6%).

24 7Zrédto: https://examples.integratedreporting.ifrs.org/ir-reporters/?letter=all (dostep 19.03.2025)
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Tabela 2. Liczba raportow zintegrowanych opublikowanych w roku 2023 w podziale na
obszary geograficzne

Obszar geograficzny Liczba raportow Obszar geograficzny r:ll_pif)i?(?w
Japonia 164 Meksyk
Indie 77 Kanada
Republika Potudniowej Afryki 67 Singapur 3
Malezja 22 Botswana
Brazylia 22 Szwajcaria
Bangladesz 18 Luksemburg
Sri Lanka 17 Wiochy
Pakistan 15 Arabia Saudyjska
Hiszpania 11 Egipt 2
Niderlandy Filipiny
Indyk ° Uganda
Nowa Zelandia Korea Potudniowa
Chile Zimbabwe
Australia ! Czechy
Francja Chiny
Polska Dania
Mauritius o Rosja
Tajlandia Stany Zjednoczone
Tajwan 5 Rumunia
Namibia Peru
Grecja Hongkong !
Portugalia Tanzania
Belgia 4 Stowenia
Niemcy Eswatini
Brytania Maroko
Kenia Macedonia Pétnocna
Malawi

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie https://examples.integratedreporting.ifrs.org/ir-reporters/?letter=all (dostep
19.03.2025).

Dynamiczny wzrost liczby raportow zaobserwowano rowniez w Sri Lance, gdzie liczba
raportow zwigkszyta si¢ z 17 w 2023 roku do 89 w 2024 roku, co stanowi wzrost 0 423%,
czynigc ten kraj jednym z najszybciej rozwijajacych sie¢ pod wzgledem wdrazania
raportowania zintegrowanego.

Szczegoblnie interesujace jest pojawienie si¢ w zestawieniu nowych krajow, takich
jak Zjednoczone Emiraty Arabskie (8 raportéw), Argentyna (8 raportow), Kolumbia (6
raportéw), Indonezja (5 raportow), Norwegia (5 raportow) oraz Kazachstan i Zambia (po
2 raporty). Swiadczy to o stopniowym globalnym rozprzestrzenianiu si¢ standardu

raportowania zintegrowanego, ktory przestaje by¢ domeng jedynie rozwinietych rynkow
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1 zaczyna zyskiwac znaczenie rowniez w gospodarkach wschodzacych. Dane wskazuja
takze na wzrost znaczenia raportowania w Europie. Podczas gdy w 2023 roku liczba
raportow w krajach europejskich byla stosunkowo niska (najwigcej raportow
opublikowaty Hiszpania — 11, Niderlandy — 9, Francja — 7, Polska — 6), to w 2024 roku
nastapit znaczacy wzrost w takich krajach jak Francja (31 raportéw), Niderlandy (31
raportow) oraz Hiszpania (15 raportow). Moze to by¢ bezposrednio zwigzane z
wdrazaniem w Unii Europejskiej regulacji takich jak CSRD, ktore rozszerzajg liczbe
przedsigbiorstw zobowigzanych do uwzglednienia aspektow zrdwnowazonego rozwoju
w swoich raportach.

Struktura raportowania zintegrowanego wedlug branz gospodarki wskazuje na
wyrazne réznice w stopniu implementacji tej praktyki w poszczegdlnych branzach, co
przedstawia Tabela 4. W 2023 roku najwigksza liczbe raportow opublikowaty
przedsigbiorstwa z sektora finansowego (108 raportow, 19,5% globalnej liczby),
infrastrukturalnego (81 raportow, 14,6%) oraz transformacji zasobow (76 raportow).

W 2024 roku sektory te odnotowaly znaczacy wzrost — branza finansowa
opublikowata az 258 raportow (21,7% globalnej liczby), infrastrukturalna 202 raporty
(17%), a transformacji zasoboéw 131 raporty. Potwierdza to, ze przedsi¢biorstwa
dziatajace w sektorach o kluczowym znaczeniu dla gospodarki oraz zrownowazonego
rozwoju w coraz wigkszym stopniu wdrazaja raportowanie zintegrowane, dostrzegajac
jego znaczenie dla komunikacji z interesariuszami 1 pozyskiwania kapitatu.

Interesujacym trendem jest wzrost liczby raportdéw w sektorze technologii i
komunikacji, gdzie liczba raportow zwigkszyta si¢ z 48 w 2023 roku do 109 w 2024 roku.
Oznacza to, ze przedsigbiorstwa technologiczne zaczynaja przywiazywaé wigksza wage
do transparentnosci oraz uwzglgdniania aspektéw zwigzanych ze zréwnowazonym
rozwojem, co moze by¢ efektem rosngcej presji inwestorow 1 konsumentéw na
raportowanie kwestii ESG, co potwierdzajg badania Szadziewskiej i in., (2024b). Warto
rowniez zwroci¢ uwage na sektor ustug, w ktorym liczba raportow wzrosta ponad
trzykrotnie — z 20 w 2023 roku do 69 w 2024 roku. Moze to wskazywac na rosnaca
$wiadomos¢ organizacji §wiadczacych ustugi w zakresie potrzeby raportowania wartosci
niematerialnych, takich jak kapitat intelektualny, relacje z klientami 1 zarzadzanie

zasobami ludzkimi.
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Tabela 3. Liczba raportow zintegrowanych opublikowanych w roku 2024 w podziale na
obszary geograficzne

Obszar geograficzny Liczba raportow | Obszar geograficzny Liczba raportéw
Japonia 262 Stany Zjednoczone

Indie 174 Korea Potudniowa

Republika Potudniowej Afryki 103 Meksyk A
Malezja 99 Arabia Saudyjska

Sri Lanka 89 Polska

Brazylia 37 Grecja

Bangladesz 34 Namibia

Niderlandy 31 Luksemburg

Francja Tajwan 3
Turcja 27 Kanada

Pakistan 22 Niemcy

Wtochy 20 Finlandia

Australia 19 Szwecja

Filipiny 16 Egipt

Hiszpania 15 Tanzania

Kenia 14 Chiny 2
Singapur 13 Bahrajn

Nowa Zelandia 1 Urugwaj

Mauritius Kazachstan

Brytania Zambia

Chile ? Ruanda

Szwajcaria Cypr

Botswana Nigeria

Argentyna 8 Golf

Belgia Andora

Zjednoczone Emiraty Arabskie Peru 1
Kolumbia 6 Rosja

Portugalia Wybrzeze Kosci Stoniowej

Tajlandia Oman

Hongkong Dania

Indonezja > Malta

Norwegia Maroko

Uganda

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie https://examples.integratedreporting.ifrs.org/ir
reporters/?letter=all (dostep 19.03.2025).

Jednak nie wszystkie sektory odnotowaty wzrost liczby raportow. Przyktadem jest
branza zasobow odnawialnych i energii alternatywnej, gdzie liczba raportdéw zmniejszyta
si¢ z 14 w 2023 roku do 13 w 2024 roku. Moze to sugerowac¢, ze pomimo rosngcego

nacisku na dekarbonizacje gospodarki i zrdwnowazony rozwoj, przedsiebiorstwa z tego
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sektora moga napotyka¢ trudno$ci zwigzane =z implementacja raportowania

zintegrowanego lub wybiera¢ inne standardy sprawozdawczosci.

Tabela 4. Liczba raportéw zintegrowanych opublikowanych w latach 2023 i 2024 w
podziale na branze

Branza Liczba raportéw w | Liczba raportéw w
2023 r. 2024 .
Dobra konsumpcyjne 48 88
Ekstrakty i przetworstwo mineratow 48 114
Finanse 108 258
Infrastruktura 81 202
Opieka zdrowotna 22 50
Technologia i komunikacja 48 109
Transformacja zasobow 76 131
Transport 39 67
Ustugi 20 69
Zasoby odnawialne i energia alternatywna 14 13
Zywnoéé i napoje 50 90
Suma koncowa 554 1191

Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie https://examples.integratedreporting.ifrs.org/ir-reporters/?letter=all
(dostep 19.03.2025).

Wzrost liczby raportow zintegrowanych w latach 2023-2024 wskazuje na coraz
wigksze zainteresowanie tg formag sprawozdawczosci na catym $wiecie. Najbardziej
dynamiczny rozwdj nastapil w regionie Azji oraz Afryki. Rowniez w Europie
odnotowano wyrazny wzrost liczby raportow zintegrowanych, chociaz w $wietle nowych
regulacji, w roku 2025 nalezy spodziewac si¢ przesunigcia praktyk sprawozdawczych
spotek na standard ESRD. Jednocze$nie pojawienie si¢ nowych krajéw na mapie
raportowania zintegrowanego sugeruje, ze raportowanie zintegrowane staje si¢ coraz
bardziej globalnym standardem, obejmujac zarowno rynki rozwinigte, jak i gospodarki

wschodzace.
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Rozdzial 2. Kapitaly jako przedmiot ujawnien w raportach
zintegrowanych

2.1. Kapitaly jako kategoria ekonomiczna

Termin ,kapital” jest pojeciem wieloznacznym, ktére wywotuje dzisiaj, ale
wywotywalo rowniez w przesztosci, dyskusje interpretacyjne. Powszechnie rozumiany
jest bardzo szeroko i w ogdlnym ujeciu oznacza warto$¢, ktora posiada zdolno$¢ do
pomnazania nazywang zyskiem, dywidendg, wartoscig dodang (Musial, 2017) lub tez
zasob wykorzystywany do generowania dochodow i tworzenia wartosci w gospodarce.
Inna definicja glosi, ze ,kapital obejmuje wszystko, co jest pozyteczne w produkcji,
umiejetnosci ludzi, ich uczciwos¢ w transakcjach, Sciete kwiaty, maszyny, a nawet
trwatos¢ porzqdku spotecznego” (Dewey, 1965, s. 9).

Stowo ,.kapital” od dawna funkcjonuje w jezyku potocznym dzigki dzietom
klasykoéw ekonomii (Matysiak, 2008). ,,Capitale”, od tac. ,,caput” — glowa, w znaczeniu
»fundusze, zapasy towardw, masa pieniedzy lub pienigdz procentujacy” pojawito si¢ po
raz pierwszy w XI1-XI11 wieku (Braudel, 1992, s. 214). W literaturze angielskiej ,,capital”
i,,capitall” zostato uzyte w kontekscie prowadzenia ksigg handlowych przez 6wczesnych
kupcow w podreczniku w XVI wieku (Cannan, 1921). W studiach nad ewolucja tego
pojecia w ujeciu ekonomicznym na szczegolng uwage zasluguje podejscie ekonomistow
klasycznych i neoklasycznych, w szczegolnosci Adama Smitha, Karola Marksa oraz
Eugena von Bohm-Bawerka.

Adam Smith, filozof i ekonomista uznawany za ojca ekonomii klasycznej, w
swoich pracach potaczyt dwie koncepcje kapitatow: rzeczowa (gtoszong przez Davida
Hume uznajaca za kapital tylko dobra rzeczowe pojmowane jako $rodki produkcji) oraz
pieniezng (zapoczatkowang przez Anne-Robert-Jacques Turgota, a kontynuowang przez
Jeana-Baptiste Saya, uznajacg kapital jako oszczednosci przynoszace dochdd oraz
zakupione za nie dobra). Adam Smith caty kapitat postrzegat jako kapitat produkcyjny, a
jego wzrost jako gtowny sposob powickszania dobrobytu (Fisher, 1908). W Badaniach
nad naturq i przyczynami bogactwa narodow (1954) Adam Smith nazwat kapitatem te
cze$¢ zasobow czlowieka ,,(...) ktora wedlug jego oczekiwan ma mu przynies¢ dochod”
(s. 342). Oznacza to, ze zasoby przeznaczone na przyszte zrédta dochodu postrzegane sa
jako kapital, w odroznieniu od zasobow, przeznaczanych na biezaca konsumpcje.
Dodatkowo mysliciel wprowadza podzial kapitaldbw na trwaly, ktory pozostaje w

posiadaniu wiasciciela i przyniesic mu zysk w przysztosci i obrotowy, ktory generuje
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zysk poprzez wymiang zasobow. Kapital wedtug Adama Smitha przedstawiony jest w
bardzo szerokim ujeciu. Obejmuje wszystkie zasoby materialne i niematerialne, ktére
maja wspolne przeznaczenie — uczestnictwo w generowaniu dochodow 1 zyskow.
Chociaz Adam Smith doktadnie wymienia sktadniki kapitalu obrotowego i trwatego,
samo pojecie kapitatu otwiera dzisiaj szersze mozliwos$ci interpretacji i wskazuje na
pewne kierunki myslenia na temat kapitatu. Podstawa kapitatu sa zasoby jako czynniki
tworzenia dodatkowej wartosci, a jego cechg: produktywnos$¢, czyli mozliwosé
powigkszania bogactwa wtascicieli.

Karol Marks, niemiecki filozof, socjolog i ekonomista, uznawat, ze kapitat nie jest
rzecza, a relacja spoteczna, ktora wynika z posiadania. Twierdzit, ze ,,kapitaf jest ruchem,
procesem ruchu okreznego, ktory przebiega przez rozne stadia i sam z kolei obejmuje trzy
rozne formy procesu okreznego. Moze by¢ pojety jako ruch, nie zas jako rzecz znajdujgca
sie w stanie spoczynku” (Marks & Engels, 1977). Uwazal zatem, ze Kapital jest
stosunkiem spotecznym, ktoéry taczy kapitalistow, czyli posiadaczy srodkow produkeji z
klasg robotnicza. Zysk za$, przypadajacy wiascicielowi kapitatu jest wartoscig dodana,
wygenerowang przez pracg, z czego nalezy wyciagna¢ idee natury etycznej (Blaug,
1994). Wedtug Karola Marksa, istotg kapitalu jest jego antagonistyczny i alienujgcy
charakter wobec pracy robotnika (Markowska, 2015). Istnieje wiec konflikt lub
sprzeczno$¢ pomiedzy kapitatem a praca robotnika. Wtasciciele $rodkoéw produkcji
(kapitalisci) wykorzystuja pracownikow do tworzenia wartosci uzytkowej produktow,
przekazujac im wynagrodzenie, ktore zwykle jest nizsze od wartosci, jaka tworza.
Pojawia si¢ w zwigzku z tym nier6wno$¢ miedzy wartoscig, ktorg generujg pracownicy,
a tym, co otrzymuja za swoja pracg¢. Alienacja natomiast, odnosi si¢ do oddzielenia
pracownikow od produktow ich wilasnej pracy oraz utraty kontroli nad procesem
produkcyjnym. Pracownicy, wykonujac monotonne i powtarzalne czynno$ci, zostaja
oderwani od swojej pracy, ktérej dzietem jest produkt stworzony dzieki ich wysitkom.
Karol Marks dokonat rowniez podziatu kapitalu na staty, czyli wydatki kapitalistow na
zakupu surowcow, odpisy amortyzacyjne z kapitatu trwatego, na kapitat zmienny, taki
jak wydatki na place i uposazenie oraz warto$¢ dodang (Dokurno, 2010).

Z kolei Eugen von Bohm-Bawerk, austriacki ekonomista, podzielit kapital na
prywatny i spoteczny. Za kapitat prywatny uznawat wszelkie zrodta zysku, a za spoteczny
og6l produktéw przeznaczonych na wspomaganie przyszlej produkcji, do ktérych

zaliczat (Bohm-Bawerk, 1891):
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1. budowle i urzadzenia zwigzane z ziemig (zapory wodne, tamy, jazy, ploty,
szklarnie);

2. wszelkiego rodzaju budynki produkcyjne (warsztaty, fabryki, sklepy, ulice, tory
kolejowe i tym podobne) z wytgczeniem domow mieszkalnych i innych rodzajow
budynkow, ktore stuza do celow rozrywkowych, edukacyjnych czy kulturalnych;

3. narzedzia, maszyny i inne przyrzady uzywane w procesie produkcji;

4. uzyteczne zwierzeta udomowione i dzikie, uzywane w produkcji;

5. surowce materialne 1 materialty pomocnicze;

6. ukonczone dobra konsumpcyjne zmagazynowane przez producentow i kupcow;

7. pieniagdze.

Eugen von Bohm-Bawerk postrzegat kapitat jako posredni czynnik produkcji, ktory jest
jednym z fundamentalnych zalozen austriackiej teorii kapitatu i procentu (Blaug, 2000).
Teoria ta glosi, ze: ,zarowno ziemia, jak i praca sq naturalnymi czy pierwotnymi
czynnikami produkcji, ktorych podaz albo jest stala, albo jest funkcjq decyzji
nieekonomicznych, ale kapitat jest czynnikiem wytwarzanym lub posrednim, ktorego
podaz zalezy od naktadow ziemi i pracy wylozonych na jego produkcje w przesztosci” (s.
511). Kapitaty w jego rozumieniu sg konsekwencja oszczgdzania i postrzegane sg jako
narzedzia, ktore przyczyniajg si¢ do tworzenia dobr 1 ustug poprzez proces produkcyjny.
Uznawal, ze oszczgdzanie to nie dobra kapitatowe, a ,,moce produkcyjne”; oznacza to, ze
zaoszczedzajac dobra konsumpceyjne przedsigbiorcy moga podja¢ si¢ produkcji dobr
kapitalowych.

Ponadto w literaturze istnieje wiele innych definicji kapitatu (por. tabela 5), co
swiadczy o jego zlozonym i1 wielowymiarowym charakterze. Bliss (1975) te rdzne
podejscia komentuje stwierdzeniem ,,(...) kiedy ekonomisci osiggng zgodnos¢ w kwestii
kapitatu, to wkrotce osiggng zgodnos¢ we wszystkich innych kwestiach”. Jednakze, z
powyzszych pogladow, ktore sg bardzo roznorodne, mozna wyciggna¢ wnioski dotyczace
cech kapitalu w ujeciu ekonomicznym. Po pierwsze, kapital postrzegany jest jako czynnik
produkcji, zaséb, ktory shuzy do tworzenia débr lub ustug. Po drugie, kapital moze
wystepowa¢ w roznych formach, takich jak srodki finansowe, maszyny, budynki,
surowce, narzedzia, zwierzeta, relacje, cechy itd., a dodatkowo mie¢ dynamiczny
charakter. Po trzecie, wiasciciele kapitatu (kapitalisci) maja kontrole nad jego
wykorzystaniem. Moga by¢ nimi osoby fizyczne, przedsigbiorstwa, instytucje lub moze

to by¢ rowniez wlasno$¢ grupowa, czyli np. panstwo. Po czwarte, kapitat ma shuzy¢
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uzyskaniu dochodéw, czyli ma potencjat do generowania warto$ci np. zyskow w postaci

odsetek, dywidend, wynagrodzenia za inwestycje.

Tabela 5. Przeglad wybranych definicji kapitatu

Autor Publikacja Definicja
J. Czekaj, Z. | Podstawy zarzqdzania finansami | ,,Wszystkie elementy, ktére wystepujq po stronie
Dresler firm, PWN, Warszawa 1997. pasywow w bilansie przedsigbiorstwa i stanowig
zrodlo finansowania skladnikow majgtkowych
zgromadzonych w przedsigbiorstwie.”
K. Jajuga Elementy nauki o finansach, PWE, | ,Kapital stanowiq aktywa, ktore mogg byé
Warszawa 2007. wykorzystane do osiggnigcia przysztych korzysci,
w tym wytworzenia innych aktywow.”
I. Fisher The Nature of Capital and Income, | ,.Kapitaf to kazdy zasob, wszystko, co ma wartosé
Macmillan, New York 1906. i stuzy produkcji dobr i ustug, co ma znaczenie dla
wzrostu i rozwoju gospodarki.”
P.L. Capital Ideas Evolving, John Wiley | ,,Kapital jest specyficzng kategoriq ekonomiczng,
Bernstein & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey | ktora oznacza nagromadzone dobra (zasoby),
2007. stuzgce do realizacji i rozwijania dziatalnosci
gospodarczej, a cechuje si¢ wartoscig majgcq
zdolnosé do wzrostu.”
A.Duliniec | Struktura i koszt kapitatu w|,Przez kapital rozumie si¢ fundusze (zasoby
przedsigbiorstwie,  Wydawnictwo | finansowe) powierzone przedsigbiorstwu przez
Naukowe PWN, Warszawa 1998. Jjego wiascicieli i wierzycieli.”
A. Smith Badania nad natfzrq L preyczynan Kapitatem jest ta czes¢ zasobow, ktora przynosi
bogactwa narodéw, Wydawnictwo |’ e . . L 1
Naukowe PWN. Warszawa 2007. Jjego wiascicielowi oczekiwany dochdd.
K. Janasz Kapital  jako podstawa rozwoju
przedsiegbiorstwa. Studia i Prace |,,Kapital to suma abstrakcyjnych wartosci
Wydziatu Nauk Ekonomicznych i|majgthu zaangazowanego w przedsigbiorstwie,
Zarzadzania Uniwersytetu | ktora jest wyrazona w jego bilansie po stronie
Szczecinskiego, nr 1, 69-79. Szczecin | pasywow.”
2008.
J.W. Cykl zZycia organizacji, PWE, |, Kapital to najmniej zbadany czynnik zmieniajgcy
Goscinski Warszawa 1989. swoj  skltad,  stopien  plynnosci,  zrodio
(pochodzenia) itd.”
H. de Soto Tajemnica kapitatu, Fijorr | | Kapital to zsumowane oszczednosci, lokowane
Publishing, Warszawa 2002. lub wypozyczane za okreslong optatq.”

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Gos (2013); Janasz (2008); Goscinski (1989); De Soto (2002).

Reasumujac, na potrzeby niniejszej pracy przyjeto, iz kapitaly to te zasoby, ktore

umozliwiajg — poprzez funkcje jaka petnig — osigganie roznorakich celéw ekonomicznych

i nieekonomicznych.

2.2.

Rodzaje kapitaléw finansowych i niefinansowych

IR Framework identyfikuje sze$¢ rodzajow kapitatdéw majacych istotny wptyw na

dzialalno$¢ organizacji (IIRC, 2021): kapitat finansowy, kapital wytworzony
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(produkcyjny), kapitat intelektualny, kapitat ludzki, kapitat spoteczny i kapitat relacji
oraz kapitat naturalny.

Kapitat finansowy (ang. financial capital) stanowi bardzo szeroka kategorig.
Warunkuje on funkcjonowanie kazdego przedsi¢biorstwa (Janasz, 2008), gdyz bez
zaangazowania odpowiednich $rodkow finansowych, organizacje nie maja mozliwosci
rozwoju ani utrzymywania konkurencyjnej pozycji na rynku. Mozemy wyrdznié
finansowanie kapitatami wtasnymi oraz kapitatami obcymi (Duliniec, 1998). Gtéwna
réznica miedzy nimi polega na tym, ze kapital wlasny jest generowany przez same
przedsiebiorstwo lub pochodzi od jego udzialowcoéw i wlascicieli, podczas gdy kapitat
obcy jest dostarczany z zewnatrz (Luczka, 2001), najczeéciej w zamian za wynagrodzenie
(Duliniec, 1998). Wybor odpowiednich form i rodzajow kapitatu zalezy od biezacych i
przysztych  potrzeb finansowych przedsigbiorstwa. W  praktyce wiekszos$¢
przedsiebiorstw korzysta z obu zrodet kapitatu, ale nie ma jednoznacznej odpowiedzi na
pytanie, jaka powinna by¢ optymalna proporcja miedzy nimi. W badaniach naukowych
czesto podkresla sie znaczenie kapitatu finansowego, zwracajac uwage na potrzebe jego
dywersyfikacji oraz zwigkszania udziatu, szczegdlnie w aspekcie finansowania
przedsigwziec¢ inwestycyjnych (Filip, 2014).

Problem modelu finansowania jest jednym z gtéwnych wyzwan w zarzadzaniu
finansami przedsigbiorstw. Z jednej strony, ekonomisci zgadzaja si¢ co do potrzeby
doskonalenia struktury kapitatowej przedsigbiorstw, z drugiej strony istnieje niepewnos$¢
co do tego, czy istnieje jedna uniwersalna, najbardziej efektywna struktura kapitatowa
dla przedsigbiorstw. Ten dylemat doprowadzit do powstania dwoch glownych,
konkurujacych ze soba teorii dotyczacych struktury kapitalowej: teorii kolejnosci
finansowania (hierarchii finansowania) oraz teorii réwnowagi (statycznej teorii
substytucji). Dotychczasowe badania migdzynarodowe nie daly jednoznacznej
odpowiedzi, ktora z tych teorii jest bardziej przekonujgca. Centralnym punktem debaty
jest zwigzek miedzy rentowno$cig przedsigbiorstwa, a jego poziomem zadluzenia
(dzwignia finansowa), ktory nie zostat jeszcze definitywnie wyjasniony. Dodatkowo,
kwestia wyboru optymalnego zZrédta finansowania, w tym jego wielkoS$ci 1 priorytetow,
jest nie tylko istotna w kontekscie tych dwoch gtownych teorii, ale takze pojawia si¢ w
dyskusjach na temat innych powigzanych teorii, takich jak teoria asymetrii informacji czy
koszty upadtosci (Kurczewska, 2010).

Kapitat wlasny wyro6znia si¢ brakiem wymogu zwrotu w ustalonym czasie, co daje

przedsigbiorstwu wigksza elastyczno§¢ w zarzadzaniu nim w porOwnaniu z
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zewngtrznymi zroédtami finansowania, ktore czesto wiaza si¢ z dodatkowymi kosztami
odsetek. Formg wynagrodzenia dla inwestora w tym przypadku jest dywidenda, ktéra dla
spoitki jest opcjonalna. Ponadto, dostawca kapitatu posiada pewien stopien wplywu na
decyzje ekonomiczne przedsi¢biorstwa. Dla pierwotnych wiascicieli spotki wybor typu
pozyskiwanych §rodkéw finansowych oraz ustalenie formy rekompensaty dla
inwestorow ma kluczowe znaczenie dla zachowania zdolnos$ci do ksztattowania biezacej
dziatalnosci 1 niezalezno$ci w kreowaniu strategicznych kierunkow rozwoju
przedsiebiorstwa (Michalczyk, 2022). Celem finansowania organizacji jest wigc
zapewnienie kapitatu finansowego w najbardziej odpowiedniej formie, ktory jest
konieczny do osiaggnigcia zamierzonych celéw przez podmiot gospodarczy. Z jednej
strony finansowanie umozliwia wykorzystanie roznorodnych $rodkow finansowych dla
uruchomienia i prowadzenia procesu produkcyjnego oraz dystrybucji. Z drugiej strony
oznacza gotowos¢ do angazowania si¢ w dzialania finansowe i materialne, ktore sa
potrzebne do zatozenia przedsigbiorstwa, jego zmiany strukturalnej lub potaczenia z
innym przedsigbiorstwem (Gos, 2013).

Wsrod Zrédel finansowania kapitatem wiasnym wyr6zni¢ mozna finansowanie

wewnetrzne i finansowanie zewnetrzne. Szczegotowy podziat przedstawia tabela 6.

Tabela 6. Zrodta finansowania kapitatem whasnym

Forma finansowania Kwalifikacja prawno-ekonomiczna

Zatrzymane zyski

Amortyzacja majatku trwalego

Samofinansowanie —
finansowanie wlasne Realizacja zyskow ze sprzedazy majatku trwatego

wewnetrzne

Zwolnienie rezerw finansowych

Przyspieszenie obrotu kapitatu

Doptaty akcjonariuszy/udzialowcow

Pozyskiwanie nowych inwestorow

. . Publiczna emisja udziatow lub akcji
Finansowanie zewnetrzne

Finansowanie mieszane/instrumenty hybrydowe (mezzanine)

Agio

Venture capital

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Remlein (2008); Prystrom i Wierzbicka (2015); Janasz i in.
(2020); Bednarz i Gostomski (2018).

Finansowanie wewngtrzne inaczej nazywane samofinansowaniem odnosi si¢ do procesu,

w ktorym organizacja finansuje swoje dziatania przez wykorzystanie wygenerowanego
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przez siebie kapitalu finansowego jak: zatrzymane zyski, amortyzacja majatku trwatego,
realizacja zyskow ze sprzedazy majatku trwatego, zwolnienie rezerw czy przyspieszenie
obrotu kapitalu (Madra-Sawicka, 2015). W praktyce stosowanie samofinansowania przez
przedsigbiorstwo umozliwia mu osiggnigcie wigkszej samodzielnosci 1 elastycznosci
operacyjnej, gdyz nie wymaga polegania na zewnetrznych zrédtach finansowania, takich
jak pozyczki czy kapital inwestycyjny. Ma to kluczowe znaczenie dla utrzymania
stabilno$ci finansowej przedsi¢biorstwa, jako ze ogranicza ryzyko nadmiernego
zadluzenia. Niemniej jednak samofinansowanie moze mie¢ swoje ograniczenia,
zwlaszcza w kontek$cie rozwoju organizacji. Dzieje si¢ tak, poniewaz dostgpne $rodki
finansowe moga okaza¢ si¢ mniejsze w pordwnaniu do tych, ktére mozna uzyskac z
zewnetrznych zrodet finansowania (Fadil & St-Pierre, 2021).

Finansowanie zewnegtrzne kapitalem wlasnym obejmuje szereg metod
pozyskiwania funduszy od inwestorow zewnetrznych, ktore nie zwigkszaja zadtuzenia
spoiki, lecz rozszerzaja jej kapital wtasny. Doptaty od akcjonariuszy i udzialowcéw sg
bezposrednim sposobem wzmocnienia zasobow finansowych przedsigbiorstwa poprzez
istniejacych wiascicieli (Mioduchowska-Jaroszewicz, 2019). Pozyskiwanie nowych
inwestorow oraz publiczna emisja udzialow lub akcji to metody, ktore otwierajg
przedsigbiorstwo na kapitat rynkowy, pozwalajac na wprowadzenie swiezego kapitatu do
jednostki gospodarczej, ktory moze by¢ wykorzystany na inwestycje i rozw6j (Grzywacz
& Lipski, 2016). Finansowanie mieszane, znane takze jako mezzanine, to kombinacja
dlugu i kapitalu wlasnego, czgsto stosowana w celu zbalansowania Struktury
finansowania (Duliniec, 2007). Agio, czyli nadwyzka emisyjna, reprezentuje dodatkowa
warto$¢ powyzej wartosci nominalnej akcji, ktdra przyczynia si¢ do zwigkszenia kapitatu
zapasowego. Natomiast venture capital to sektor inwestycyjny specjalizujacy si¢ w
finansowaniu start-upéw 1 innych przedsiebiorstw o wysokim potencjale wzrostu,
oferujacy kapital w zamian za udziat w przysztych zyskach i decyzjach organizacji (Jeong
i in. 2020). Kazda z tych metod umozliwia przedsiebiorstwom rozwoj i ekspansj¢ bez
koniecznos$ci zaciggania zobowigzan finansowych w formie tradycyjnego kredytu.
Kapitat obcy jako kluczowy element struktury finansowania przedsigbiorstwa, umozliwia
realizacj¢ strategicznych planéw bez koniecznosci angazowania dodatkowych srodkow
wlasnych (Hoscitowicz & Hoécitowicz, 2019). Tabela 7 przedstawia szczegdlowa
klasyfikacj¢ zrodet finansowania kapitatem obcym.

W krotkim terminie, przedsigbiorstwa moga korzysta¢ z roznych form kredytow

bankowych lub kupieckich, ktore zapewniaja niezbedne srodki na pokrycie codziennych

37



wydatkéw operacyjnych oraz umozliwiajg szybkie reagowanie na zmieniajace si¢
warunki rynkowe. Dzigki faktoringowi, przedsi¢biorstwa moga efektywnie zarzadzac
swoimi nalezno$ciami, przeksztatcajac je w kapitat operacyjny (Czerwinska-Kayzer &
Bieniasz, 2008). Natomiast finansowanie dlugoterminowe zapewnia organizacji
stabilno$¢, pozwalajac na planowanie 1 wykonanie wickszych inwestycji.
Dhugoterminowe kredyty bankowe, leasing czy emisja obligacji, w tym tych o
podwyzszonym ryzyku, to narz¢dzia, ktore wspierajg rozwoj i ekspansj¢ przedsiebiorstw
w dluzszym okresie (Galbarczyk, 2010). Dodatkowo dotacje mogg stanowiC istotne
wsparcie finansowe, czg¢sto umozliwiajgc realizacje projektéw o znaczeniu spotecznym
lub innowacyjnym. Wspotczesne przedsigbiorstwa majg takze do dyspozycji instrumenty

hybrydowe, takie jak obligacje zamienne, ktore tacza cechy pozyczek

Tabela 7. Zrodta finansowania kapitatem obcym

Forma finansowania Kwalifikacja prawno-ekonomiczna

Kroétkoterminowe kredyty bankowe

Kredyty handlowe/kupieckie

Kredyty w walutach obcych

Przedptaty i zaliczki

Finansowanie

¢ Ustugi faktoringu i forfaitingu
krotkoterminowe

Kroétkoterminowe papiery dtuzne (np. bony, weksle)

Kroétkoterminowe pozyczki w ramach korporacji

Inne formy krétkoterminowych zobowigzan

Zobowigzania wobec dostawcow i pracownikow

Kredyty dtugoterminowe

Gwarancje kredytowe dlugoterminowe

Formy leasingu

Woydanie obligacji, w tym wysokiego ryzyka

Finansowanie

dhugoterminowe Otrzymywanie dotacji

Pozyczki wewnatrzkorporacyjne na dtuzszy okres

Inne formy pozyczek dlugoterminowych

Instrumenty hybrydowe (np. obligacje zamienne)

Emisja dluznych papierow wartosciowych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Remlein (2008); Prystrom i Wierzbicka (2015); Janasz i in.
(2020); Bednarz i Gostomski (2018).
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1 kapitatu wlasnego, oferujac elastyczno$¢ oraz mozliwosci finansowe dostosowane do
indywidualnych potrzeb przedsigbiorstwa (Rymarczyk, 2018). W ten sposob kapitat
obcy, mimo iz wigze si¢ z obowigzkiem zwrotu i obstugi dtugu, pozwala jednostkom
gospodarczym na realizacj¢ rdznorakich inwestycji, zapewniajgc rownoczesnie
optymalne zarzadzanie ryzykiem finansowym.

Ramy IR (IIRC, 2021) definiuja kapital finansowy jako pulg $rodkow, ktora
poprzez finansowanie takie jak kapital obcy czy kapital wiasny jest dostgpna dla
organizacji w celu wykorzystania ich w procesie produkeji lub $wiadczeniu ustug. Kapitat
finansowy ujawniany w raportach zintegrowanych moze wigc przyjmowac rdzng forme:

o $rodkow pienigznych posiadanych przez organizacje na rachunkach bankowych

w formie pieniedzy pozostajacych do dyspozycji oraz lokat bankowych;

e akcji i obligacji whasnych, polityki dywidendowej;
e kredytow bankowych i innych zrodet finansowania (kredytow kupiecki, leasing,
factoring, aniotowie biznesu, Fundusze Venture Capital, crowdfunding);
e wynikow finansowych takich jak przychody, zyski, straty, przeptywy pieni¢zne
(wplywy 1 wydatki);
e dotacji, subwencji;
e wydatkow inwestycyjnych;
e pozostalych inicjatywy wiazacych si¢ z zarzadzaniem finansami i
wykorzystaniem zasobdéw finansowych.
W raportach zintegrowanych nacisk ktadziony jest przede wszystkim na zrédto funduszy
(Shanmugam & Jayakanthan, 2023), a dostarczycielami kapitalu finansowego s3
akcjonariusze, wierzyciele (dostawcy, banki, pozyczkodawcy, jednostki stowarzyszone i
zalezne), panstwo, Unia Europejska i sama organizacja.

Kolejnym wskazywanym w ramach IR kapitatem jest kapitat wytworczy (ang.
manufactured capital). Jest to Kkluczowy element w strukturze ekonomicznej
przedsigbiorstwa, bedacy fundamentem dla jego zdolnos$ci wytworczych. Meredyk
(2003) zauwaza, ze w kontekscie ekonomii przemystowej wyrdzniamy dwie glowne
kategorie kapitatu: kapitat cyrkulacyjny, ktéry obejmuje zasoby towarowe i pieni¢zne,
oraz kapitat produkcyjny. Kapitat produkcyjny dzieli si¢ na kapitat staty, ktory odnosi si¢
do potencjatu wytwoérczego przedsigbiorstwa, oraz kapitat obrotowy, niezbedny do

codziennej dziatalno$ci przedsigbiorstw. Kapital cyrkulacyjny petni kluczowa role w
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przeplywie dobr i ushug, natomiast kapitat produkcyjny jest fundamentem dla utrzymania
1 rozwoju proceséw produkcyjnych (Meredyk, 2003). Kapital wytworzony jest wigc to
zbior fizycznych dobr stworzonych przez dziatalnos$¢ ludzka, ktore sg wyprodukowane i
podlegaja cigglej odnowie w spoteczenstwie. W jego sktad wchodzg takie elementy, jak
struktury budowlane, infrastruktura transportowa, energetyczna, sieci wodociggowe i
systemy zarzadzania odpadami, a takze obiekty przemystowe. Do kapitatu wytworzonego
zalicza si¢ rowniez dtugotrwate dobra wykorzystywane w produkcji i konsumpcji, w tym
maszyny, pojazdy, lotnicze srodki transportu, elektronike 1 wiele innych. Proces odnowy
tych zasobdw jest mozliwy dzigki zorganizowanemu przez spoteczenstwo przeptywowi
materiatow i energii, ktore sg wykorzystywane i zwracane do srodowiska, co jest czgscia
przemystowego cyklu dziatalnosci (Weisz i in. 2015).

Ramy IR definiujg kapitat wytworczy jako wyprodukowane obiekty fizyczne (z
wylaczeniem naturalnych obiektow fizycznych), ktore sg dostepne dla organizacji w celu
wykorzystania ich do procesu produkcyjnego lub do $wiadczenia ustug, w tym: budynki,
urzadzenia, infrastruktura (taka jak drogi, porty, mosty, oczyszczalnie $ciekow). Kapitat
produkcyjny jest czgsto wytwarzany przez inne organizacje, ale obejmuje aktywa
posiadane przez organizacj¢ raportujaca w celu sprzedazy badz wykorzystania na wlasny
uzytek. Obejmuje on dobra materialne oraz posiadang lub wydzierzawiang infrastrukturg,
ktéra kontrolowana jest przez organizacj¢ 1 stuzy do produkcji dobr lub §wiadczenia
ustug, ale nie jest skutkiem produkcji (czyli produktem). Stworzony jest przez cztowieka,
a zorientowany na produkcje, sprzet, narzedzia. Kapital ten jest istotny dla
zrbwnowazonego rozwoju organizacji, gdyz po pierwsze, jego efektywne wykorzystanie
umozliwia organizacji elastyczno$¢ w reagowaniu na potrzeby spoleczefistwa i rynku, a
po drugie wraz z uzyciem odpowiedniej technologii moze ogranicza¢ zuzycie zasobow.
Dzigki takiemu podejsciu, mozna zwickszy¢ wydajnos¢ produkcji i bardziej
skoncentrowac si¢ na ludzkiej kreatywnos$ci (Wang i in., 2023; Song i in., 2024).

Kolejny z rodzajow kapitalow — kapitat intelektualny (ang. intelectual capital) —
nauki spoteczne klasyfikuja jako aktywa niepieni¢zne, ktore majg warto$¢ i przyczyniaja
si¢ do generowania zysku (Appah i in. 2023; Ge i Xu, 2021; Kasoga, 2020). W literaturze
przedmiotu odnotowano wiele prob definicji kapitatu intelektualnego, jednak nie ustalono
jednej wspolnie akceptowanej (Frejtag-Mika, 2012; Dobija, 2003; Mroziewski, 2008).
Kapitat intelektualny jako materializacja intelektualnych dziatan, zostat uzyty po raz
pierwszy przez Johna Kenneth’a Galbraith’a w 1969 r. w liscie do Michata Kaleckiego

(Hudson, 1993): .,...jestem ciekaw, czy zdaje Pan sobie sprawe z tego, jak wiele mu
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wszyscy na Swiecie zawdzigczamy, wktadowi Panskiego kapitatu intelektualnego w
ostatnich dekadach...” (Strojny, 1999). Jako prekursora terminu kapitat intelektualny
wskazuje si¢ Leifa Edvissona. Pierwotnie w ramach kapitatu intelektualnego wyodrgbnit
on kapitat ludzki oraz kapitat strukturalny (Ujwary-Gil, 2010), a nast¢pnie swojg teorie
rozszerzyt wraz z Hubertem Saint-Ong’iem, Garym Petrash’em oraz Christopherem
Armstrongiem o kapital klientow czyli kapitat relacji. Na tej podstawie stworzony zostat
model kapitatu intelektualnego, ktorego najwazniejsza cecha sg wzajemne stosunki i
zalezno$ci pomig¢dzy trzema kapitatami (ludzkim, strukturalnym i relacji), a ich
rezultatem — kreowana warto$¢ dla przedsi¢biorstwa.

W literaturze przedmiotu kapitat intelektualny jest definiowany na rézne sposoby,
a jego struktura bywa przedstawiana w odmiennych ujg¢ciach. Tabela 8 zawiera przeglad
wybranych definicji kapitatu intelektualnego wraz z ich kluczowymi sktadowymi,
proponowanymi przez réznych autorow.

W IR Framework perspektywa dotyczaca pojecia kapitatu intelektualnego, skupia
si¢ na jednym z jego tradycyjnych elementéw, czyli kapitale strukturalnym/
organizacyjnym, po to, by podkresli¢ znaczenie pozostatych dwodch skladnikow, a
mianowicie kapitalu ludzkiego oraz kapitatu spotecznego 1 kapitatu relacji. Biorgc pod
uwage klasyfikacje dokonang przez IR Framework, kapital intelektualny jako kapitat
strukturalny obejmuje: bazy danych, kartoteki klientow, znaki towarowe, prawa
autorskie, systemy informatyczne, patenty (Krél & Ludwiczynski, 2006; Edvinsson,
2001). Zwigzle mozna go okresli¢ jako: ,,wytworzone bogactwo, powstale z wiedzy
zatrudnionych pracownikow przedsiebiorstwa zaangazowanych w staly proces przyrostu
Jjego wartosci” (Ujwary-Gil, 2010) ale rowniez: ,,fo w duzej mierze kapitat organizacyjny,
tworzony przez procesy, Ssieci powigzan (formalne i nieformalne) wewnetrznych i z
otoczeniem, wykorzystywane metody, programy, ale tez bazy danych i dokumenty”
(Mikuta, 2006).

Ramy IR definiujg kapital intelektualny jako wartoS$ci niematerialne i prawne
oparte na wiedzy organizacji, w tym: wlasnos¢ intelektualng (patenty, prawa autorskie,
oprogramowania, prawa i licencje) i kapital organizacyjny (wiedza ukryta, systemy,

procedury i protokoty).
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Tabela 8. Klasyfikacja kapitatu intelektualnego w literaturze przedmiotu

Autor Definicja Skladowe kapitalu
intelektualnego
R.L. Daft, wwiedza, ktora pozostaje w organizacjach, gdy | 1. Wiedza
K.E. Weick (1984) | poszczegdlni  pracownicy  przychodzg i
odchodzq”

N. Bontis (1996, ,Zasoby niematerialne kontrolowane przez | 1. Aktywa strukturalne
1998, 2004a) kierownictwo  przedsigbiorstwa (rézne od | 2. Aktywa ludzkie
aktywow finansowych i srodkow materialnych),
majgce wphyw na zachodzgce w organizacji
procesy prowadzgce do tworzenia wartosci (...)
ukryte wlasciwosci ludzi, przedsigbiorstw,
spolecznosci, regionow i instytucji, stanowigce
obecne i przyszle zrodlo dobrobytu”
A. Brooking wSsuma aktywow niematerialnych odnoszgcych | 1. Aktywa ludzkie
(1996) sie do rynku, wlasnosci intelektualnej, ludzi oraz | 2. Aktywa strukturalne
infrastruktury, umozliwiajgca funkcjonowanie | 3. Aktywa infrastrukturalne
przedsiebiorstwa” 4. Aktywa rynkowe
N.C. Dragonetti »suma ukrytych akoywow przedsiebiorstwa nie | 1. Kapitat ludzki
L. Edvinson uwzglednionych ~ w  jego  sprawozdaniu | 2. Kapital odnowy i rozwoju
J.G. Roos bilansowym, obejmujgca zarowno to, co | 3.Kapital klienta
N.C. Roos (1997) | znajduje sie w glowach pracownikéw, jak i to,
co zostaje po ich wyjsciu do domu”
L. Edvinsson, M.S. | ,.(...)wiedza, praktyczne doswiadczenie, | 1. Kapitat ludzki

Malone (2001) technologie organizacyjne, dobre stosunki z | 2.
klientami oraz wszelkie umiejetnosci zawodowe
pozwalajgce  firmie  osiggngé  przewage
konkurencyjng na rynku (..) wypelnia luke
miedzy wartoscig rynkowq przedsigbiorstwa a
wartosciqg ksiegowq,; skiada si¢ z kapitatow
ludzkiego oraz strukturalnego (ktory ma
wymiary: relacyjny, innowacyjny i procesowy;
w skiad kapitatu strukturalnego zaliczana jest
kultura organizacyjna)”

Kapitat strukturalny

T.A. Stewart »(---)sklada sie on z sumy kapitatu ludzkiego 1. Kapitat ludzki

(2001) (talentow), kapitatu strukturalnego (wlasnosé 2. Kapitat strukturalny
intelektualna, metodologie, oprogramowania, 3. Kapitat klienta
dokumenty itd.) i kapitatu klienta”

H. Krol & A. Sktada sie z kapitatu ludzkiego, kapitatu 1. Kapitat ludzki

Ludwiczynski, strukturalnego i kapitalu relacji zewnetrznych” | 2. Kapitat strukturalny

(2006) 3. Kapitat relacji

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Bontis (1996, 1998, 2004), Brooking (1996), Daft i Weick
(1984), Dragonetti i in. (1997), Edvinsson i Malone (2001), Krél & Ludwiczynski (2006), Stewart (2001).

Na podstawie przegladu literatury oraz analizy tresci raportéw zintegrowanych
mozna stwierdzi¢, ze Kapital intelektualny w raportach zintegrowanych obejmuje
nastepujace elementy:

e systemy zarzadzania jak procedury i ramy zarzadzania wspomagajace efektywne
zarzadzania

funkcjonowanie organizacji, systemy zarzadzania jakoscia,

ryzykiem zarzadzania projektami oraz systemy raportowania i monitorowania;
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e bazy danych i systemy informatyczne wspierajace funkcjonowanie organizacji
jak systemy zarzadzania relacjami z klientami (CRM), systemy zarzadzania
zasobami przedsigbiorstwa (ERP), bazy danych z informacjami o klientach,
dostawcach i produktach;

o wilasnos¢ intelektualna, taka jak patenty, prawa autorskie, znaki towarowe i inne
prawa wlasnos$ci intelektualnej, ktore organizacja posiada i ktora ma wplyw na
konkurencyjno$¢ organizacji i jej zdolno$¢ do ochrony swoich innowacji i
produktéw;

e procesy biznesowe dotyczace struktur procesowych, procedur, standardow i
wytycznych, ktére organizacja stosuje w swojej dzialalnosci. Moga obejmowac
procesy produkcyjne, logistyczne, sprzedazowe, obstugowe, badawczo-
rozwojowe, zarzadzania projektami w zaleznosci od specyfiki organizacji;

e bazy wiedzy i dokumentacji, czyli zgromadzong wiedze, dokumentacje,
instrukcje i procedury, ktore pomagaja organizacji w efektywnym dziataniu.
Moze obejmowaé bazy danych, biblioteki, systemy zarzadzania wiedza oraz
dokumentacje techniczng i instrukcje obstugi.

Wymienione elementy kapitalu intelektualnego w raportach zintegrowanych czesto
prezentowane sa w kontekscie zarzadzania ryzykiem, doskonalenia procesow, ochrony
wlasnosci intelektualnej czy inwestycji w technologie. Wspieraja efektywnos¢,
innowacyjno$¢ oraz zdolnos¢ organizacji do adaptacji zmieniajacego si¢ otoczenia.

Kolejny z kapitatdéw — kapital ludzki (ang. human capital) wywodzi si¢ z prac
Wiliama Petty’ego XVII w. i Adama Smitha XVIII w. Kapital ludzki jako pojecie
wprowadzone zostato do nauk spotecznych 1 upowszechnione w literaturze ekonomiczne;j
glownie przez Gary’ego Beckera (1964, 1990), Theodore’a Schultza (1962, 1963, 1971)
1 Jacoba Mincera (1958, 1974) (Czapinski, 2008).

Pierwszy z klasykow ekonomii, William Petty, traktowat cztowieka (ludzi) jako
kapitat, co bylo podstawa do szacowania jego (ich) wartosci (Dawidziuk, 2016).
Twierdzit, ze: ,sifa produkcyjna zawarta w spoteczenstwie jest wazniejsza od sily
produkcyjnej ziemi i kapitatu razem wzigtych, zas podstawowe znaczenie dla gospodarki
majq kwalifikacje wytworcow” (Czajka, 2011, s. 9). Podkreslal, iz kapital znajdujacy sig
w cztowieku (jego kwalifikacje 1 do§wiadczenie) jest jednym z bodzcoéw tworzacych
bogactwo narodowe, poniewaz czynig prace wydajniejszg (Mis$, 2007, s. 9). Mysl te

przejeli m.in. tzw. ekonomisci wulgarni, jak William Nassau Senior, Henry Dunning
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Macleod, John Ramsay McCulloch; subiektywisci Leon Walras i Vilfred Pareto, a
nastepnie Joseph Shield Nicholson i Johann Heinrich von Thunen (Kunasz, 2004, s. 434).
Adam Smith natomiast oddzielnie postrzegatl czlowieka 1 kapitat, bedacy efektem
okreslonych naktadow, czyli jego wiedze, umiejetnosci, zdolnosci, do§wiadczenia. Jest
to forma bogactwa, przyporzadkowana do kapitatu trwatego. Koncepcje¢ tg kontynuowali
wspoélczesni ekonomisei, tacy jak Gary Stanley Becker i Theodore William Schultz.
Alternatywng koncepcje przyporzadkowania kapitalu ludzkiego do kapitalu
niematerialnego zapoczatkowal Jean-Baptiste Say, a popularyzatorem zostat Friedrich
List (Domanski, 1993, s. 32, 43)

Wspolczesnie kapitat ludzki réwniez nieodlacznie wigze si¢ z jednostka
(pracownikiem, wiascicielem), jego umiejetnosciami, wiedzg, doswiadczeniem,
obecnoscig 1 zdolnosciami do podejmowania dziatah w organizacji (Sopinska, 2005).
Obejmuje wigc cechy ludzkie, ktore sg zrodlem przysziej satysfakcji z dobr lub ustug.
Natomiast IR Framework (IIRC, 2021) definiuje kapital ludzki jako kompetencje,
zdolnosci 1 do§wiadczenie ludzi oraz ich motywacje do innowacji, w tym ich:

e zgodno$¢ z ramami zarzadzania organizacja, podejsciem do zarzadzania ryzykiem
oraz warto$ciami etycznymi 1 wsparcie dla nich;
e zdolno$¢ do zrozumienia, rozwijania 1 wdrazania strategii organizacji;
e lojalno$¢ 1 motywacje do doskonalenia proceséw, towarow i1 ustug, w tym
zdolnos¢ do przewodzenia, zarzadzania 1 wspotpracy.
Biorac pod uwage powyzsze elementy kapitatu ludzkiego reprezentowane w raportach
zintegrowanych, mozna przyja¢, ze kapitat ludzki obejmuje:

e wiedz¢ 1 umiejetnosci pracownikow, takie jak poziom wyksztalcenia,
doswiadczenie zawodowe, kwalifikacje, umiejetnosci techniczne;

e rozwdj pracownikow jak szkolenia, programy rozwojowe, talenty, awanse;

e kultura organizacyjna przejawiajaca si¢ w informacjach na temat wyznawanych
wartos$ci, norm, etyki, atmosfery w pracy, a takze zaangazowanie pracownikow,
programy motywacyjne czy promowanie life balance pomiedzy zyciem
prywatnym a praca;

e zdrowie i bezpieczenstwo pracy jak programy ochrony zdrowia, bezpieczenstwo
pracownikow, polityka BHP, wskaznik wypadkow, wskaznik chorob

zawodowych, programy profilaktyczne ochrony zdrowia;
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e roznorodnos¢ W organizacji dotyczaca danych demograficznych pracownikow,
plci, grup etnicznych oraz dzialan zapewniajacych uczciwe i réwne traktowanie.
Ujawnienia kapitatu ludzkiego w raportach zintegrowanych sa istotne, poniewaz
pracownicy stanowig kluczowy zasob organizacji (Cielemecki, 2011), ktérego wartosc¢ i
umiejetnosci majg bezposredni wplyw na wyniki finansowe i dlugoterminowy sukces
przedsigbiorstwa.

Jako kolejna forma kapitatu IR Framework wymienia kapitat spoteczny i relacji
(ang. social and relationships capital). Pojegcie kapitatlu spotecznego réwniez nie
doczekalo si¢ jednej definicji, za sprawa stosowania go na gruncie roznych dyscyplin
naukowych i w analizie r6znych zjawisk spoteczno-ekonomicznych (OECD, 2001, s. 40).
Zwigkszone zainteresowanie zagadnieniami kapitalu spotecznego pojawito si¢ w latach
90-tych XX wieku, szczegdlnie dzigki badaniom Colemana i Putmana. Jedng z
pierwszych definicji kapitatu spolecznego, we wspdiczesnym znaczeniu tego terminu,
zaproponowat James Coleman. Wedtug niego kapitat spoteczny stanowi zasob istotny dla
jednostek, ktory wplywa na ich zdolno$¢ do dzialania oraz jako$¢ zycia. Wskazywat
jednak, ze korzysci ptynace z kapitalu spotecznego czgsto przypadaja nie tylko tym,
ktérzy przyczynili si¢ do jego powstania, lecz takze innym osobom. Z tego wzgledu jego
gromadzenie nie jest typowo jednostkowym interesem. Ponadto uznawal, ze kapitat
spoleczny czesto powstaje lub zanika jako efekt uboczny innych dziatan, a jego dynamika
nie zawsze jest zalezna od $wiadomych intencji jednostek. To sprawia, ze jest on trudny
do jednoznacznego uchwycenia w badaniach spotecznych. (Coleman, 1990). Putnam za$
definiujac kapitat spoteczny stwierdza, ze ,,(...) odnosi si¢ do takich cech organizacji
spoleczenstwa, jak zaufanie, normy i powiqzania, ktore mogq zwigkszy¢ sprawnosc
spoteczenstwa, utatwiajqc skoordynowane dziatania” (Putnam, 1995).

Biorac pod uwagg powyzsze definicje oraz poglady Bourdieu, Portes’a,
Loury’ego czy Fukuyamy kapital spoteczny odnosi si¢ do zasobow, takich jak normy
spoteczne, zaufanie, warto$ci, sieci spoleczne i relacje mig¢dzyludzkie. Ma na celu
wspieranie jednostek oraz spoleczenstwa jako catosci, poprzez zwickszanie jakosci wigzi
spotecznych oraz zdolnosci spoteczno$ci do wspodtpracy, koordynacji dziatan oraz
rozwigzywania problemow.

Kapitat relacji natomiast ma bardzo duze znaczenie w funkcjonowaniu
wspotczesnych organizacji (m.in. Doz & Hamel 2006; Bamford i in., 2003; Child in.,
2005; Lobos, 2000; Ob16j 2007; Bombiak 2011). Przedsigbiorstwa chcac utrzymac trwata

przewagg konkurencyjna na rynku, powinny tworzy¢ bardzo dobre wiezi z otoczeniem,
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gdyz kreowanie sieci relacji to aktualnie decydujaca determinanta rozwoju organizacji
(Czakon, 2015; Ritter & Walter, 2008). Kapital relacji powstaje dzigki zgromadzonemu
potencjatowi w organizacji, jakim jest bogactwo relacji. Kiedy te relacje przyczyniajg si¢
do finalizacji transakcji, przynoszac korzysci wszystkim zaangazowanym stronom (w
wymiarze materialnym i niematerialnym), staja si¢ elementami kapitatu relacyjnego.
Sktada si¢ on wigc z sieci kontaktéw miedzyludzkich oraz procedur umozliwiajacych
pracownikom zdobycie i rozwijanie wiedzy na temat rynku, dostawcoéw i klientow.
Szczegolnie istotne jest wiec budowanie sieci kontaktow poprzez tworzenie formalnych
I nieformalnych relacji z otoczeniem organizacji (Ritter & Walter, 2008). Pierwotnie
kapital relacji postrzegany byl jako relacje pomiedzy przedsigbiorstwem a klientami
(Walecka, 2016). Obecnie definiowany jest jako ogét relacji przedsigbiorstwa z
otoczeniem opierajacych si¢ na wspétzaleznosci, wzajemnym oddziatywaniu i zaufaniu
(Danielak, 2012).

Kapitat spoteczny i kapitat relacji w ramach IR ujmowane sg wspolnie i
definiowane jako instytucje i relacje wewnatrz i pomiedzy spotecznosciami, grupami
interesariuszy 1 innymi sieciami, a takze zdolno$¢ do wymiany informacji w celu
wzmocnienia dobrobytu indywidualnego i zbiorowego. Kapitat spoteczny i kapitat relacji
obejmujg (IIRC, 2021):

e wspolne normy oraz wspolne wartosci 1 zachowania;

e kluczowe relacje z interesariuszami oraz zaufanie 1 ch¢¢ do zaangazowania, ktore
organizacja wypracowata 1 stara si¢ budowac oraz chroni¢ w relacjach z
interesariuszami zewngtrznymi;

e wartosci niematerialne zwigzane z marka 1 reputacja wypracowana przez
organizacje;

e spoleczna zgoda na dziatanie organizacji.

Reasumujac, ujawnienia kapitalu spotecznego 1 kapitatlu relacji w raportach
zintegrowanych maja duze znaczenie, gdyz odzwierciedlaja istotno$¢ relacji z jej
interesariuszami zewnetrznymi (jak dostawcy, klienci, inwestorzy, spotecznos¢ lokalna).
Relacje te przyczyniajg si¢ do zwigkszania przejrzystosci dziatalnosci organizacii,
budowy zaufania i lepszego zrozumienia jej zdolnosci do nawigzywania trwatych
partnerstw 1 tworzenia pozytywnego wplywu spolecznego wzmacniajacego trwatg

konkurencyjno$¢ organizacji.
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W dalszej kolejnosci Ramy IR wymieniaja kapitalt naturalny (ang. natural
capital), ktory odgrywa istotng rolg w ekonomii, zwlaszcza w dziedzinach zwigzanych z
ekonomig s$rodowiskowa oraz ekologiczng. Historia zainteresowania zasobami
naturalnymi jako fundamentem warto$ci ekonomicznej si¢ga klasycznych dziet ekonomii
politycznej z XIX wieku. Obecnie, rozwijajaca si¢ od lat 80-tych XX wieku ekonomia
ekologiczna jako nowa galaz nauk ekonomicznych, poszerza horyzonty w zakresie
zrozumienia wykorzystania daro6w natury. Przedmiotem badan jest wptyw zasobow ziemi
na produkcje dobr, a takze ich dlugoterminowe konsekwencje dla gospodarki i1
srodowiska naturalnego (Goérnicki, 2012).

Robert Costanza i Herman Daly prezentuja poglad, ze kapital naturalny jest
pojeciem ekonomicznym rozszerzonym o aspekt srodowiskowy, ktory obejmuje zasoby
zdolne do generowania warto$§ciowych dobr lub ustug w przysztosci. Istotna w tym
kontekscie jest dynamika migedzy zasobem a generowanym przez niego strumieniem,
niezaleznie od tego, czy zaséb ten jest dzietem ludzkich rak, czy pochodzi z natury.
Przyktadowo, zaséb lesny lub populacja ryb moze co roku dostarcza¢ nowy strumien
drzew lub ryb, ktéry — jesli odpowiednio zarzadzany — moze by¢ odnawialny w
nieskonczonos¢. Te ciaglo$¢ dostarczania okresla si¢ mianem ,,naturalnego dochodu”, a
sam zasOb nazywany jest ,.kapitatem naturalnym”. RoOwniez ustugi ekosystemowe, jak na
przyktad recykling odpaddw, zapobieganie erozji czy mozliwosci rekreacyjne, zalicza si¢
do tego dochodu (Constanza & Daly, 1992). Kapitat naturalny jest nie tylko fundamentem
dla procesow produkcyjnych, jak zauwaza Michael Toman (2003), ale takze ma
bezposredni wplyw na dobrobyt gospodarstw domowych, ktéry nie jest powigzany
wylacznie z konsumpcja dobr materialnych, lecz réwniez z warto§ciami estetycznymi czy
mozliwo$ciami rekreacyjnymi.

Kapital naturalny, wedlug definicji Davida Throsby’ego, jest kompleksowym
zbiorem zasobow naturalnych, zaro6wno tych, ktére moga si¢ odnawiaé, jak i tych
niemozliwych do odnowienia. Do odnawialnych zaliczamy na przyklad ekosystemy
lesne, natomiast w kategorii nieodnawialnych znajduja si¢ surowce takie jak ropa naftowa
czy roznego rodzaju mineraly. Elementem kapitalu naturalnego sg takze ekosystemy,
ktore wspierajg zycie 1 regeneracje zasobow — woda, powietrze, gleba, a takze
roznorodno$¢ biologiczna, czyli zasoby genetyczne. W ekonomii podkresla si¢ dwa
aspekty tego kapitatu: sam zasob naturalny oraz generowane przez niego ushugi

ekologiczne, ktore mozna poréwna¢ do dochodu naturalnego, na przyklad korzysci
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wynikajace z zasobdw lesnych poza ich wycinkg. Analiza tych elementow pozwala na
lepsze zrozumienie warto$ci, jakg natura wnosi do gospodarki (Thosby, 2010).

Kolejna definicja kapitatu naturalnego zaktada, ze kapital naturalny moze by¢
postrzegany jako zbior naturalnych dobr oraz ustug ekosystemowych, ktore peinig
niezastgpiong role w srodowisku naturalnym. W jego sktad wchodza nie tylko zasoby,
ktére mozemy zregenerowac i te, ktorych nie da si¢ odnowi¢, ale takze funkcje
srodowiskowe, takie jak absorpcja zanieczyszczen, utrzymywanie réwnowagi
atmosferycznej, wptyw na klimat, zarzadzanie cyklem wodnym, dostarczanie zywnos$ci
czy ochrona réznorodnosci biologicznej. Ustugi te przyczyniaja si¢ rowniez do rekreacji,
a takze do tworzenia i zachowania wartosci estetycznych oraz kulturowych. W kontekscie
ekonomii ekologicznej, rozrdznia si¢ pierwotny kapital naturalny, ktory jest niezbedny
do zycia, od pozostalego kapitatu naturalnego. Ten ostatni, wedlug ekonomistow
ekologicznych, powinien podlega¢ mechanizmom rynkowym popytu i podazy, gdyz
posiada mozliwo$¢ zastgpowania (Kietczewski, 2010). Kapital naturalny obejmuje
sktadniki przyrody, ktére posrednio i bezposrednio powiazane sg z dobrem czlowieka.
Poza tradycyjnymi zasobami naturalnymi takimi jak: drewno, woda, energia, zasoby
mineralne, obejmuje takze ro6znorodno$¢ biologiczng, zagrozone gatunki oraz
ekosystemy petnigce funkcje ekologiczne (Prugh i in., 1999). Podsumowujac, na kapitat
naturalny sktadajg si¢ trzy gtowne sktadniki (Berkes & Folke, 1992):

1) zasoby nieodnawialne jak ropa naftowa, mineraty, ktére wyodrebniane sg z
ekosystemu;

2) zasoby odnawialne, takie jak ryby, drzewa, woda pitna;

3) ustugi srodowiskowe utrzymujace jakos¢ atmosfery i klimatu.

Ramy IR wskazuja, iz Kapital naturalny to wszystkie odnawialne i nieodnawialne
zasoby 1 procesy srodowiskowe, ktore dostarczaja produkty i ustugi, wspierajac przeszty,
obecny lub przyszty dobrobyt organizacji. Obejmuje on: powietrze, wode, ziemie,
mineraly i lasy — roznorodno$¢ biologiczng i zdrowie ekosystemu. Organizacje
ujawniajagc kapital naturalny w raportach zintegrowanych odzwierciedlaja wplyw
dziatalnosci organizacji na srodowisko naturalne, zarzadzanie zasobami naturalnymi oraz
zrbwnowazony rozwoj. Przedstawianie informacji dotyczacych tego kapitatu umozliwia
lepsze zrozumienie i ocene dziatan organizacji w konteks$cie ochrony $rodowiska,
efektywnego wykorzystania zasobow naturalnych i eliminacji negatywnego wptywu na

ekosystem.
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2.3.  Przeplywy kapitaléw i ich rola w procesie tworzenia wartos$ci

Sun i in. (2022) wskazuja, ze kapitaty jako generatory wartosci przedsigbiorstwa
majace wplyw na jego sukces, sa kluczowym elementem prezentowanym w raportach
zintegrowanych. I chociaz organizacje sporzadzajgce raporty zintegrowane nie sg
zobowigzane do przyjecia kategoryzacji kapitatdw zaproponowanej w IR Framework, to
Coulsoniin. (2015) podkreslajg istot¢ kazdego z szeSciu ujetych w standardach kapitatow
w tworzeniu warto$ci organizacji.

Nalezy zaznaczy¢, ze takie podej$cie do postrzegania wplywu kapitatlow na
warto$¢ organizacji jest efektem ewolucji pogladéow spoteczno-ekonomicznych w
zakresie definiowania samej warto$ci. Poczatkowo pojecie wartosci opierato si¢ na
zasobach materialnych, takich jak ziemia i praca. William Petty (1623-1687)
zaproponowat koncepcj¢ wartosci naturalnej bazujaca na czynnikach produkcji, takich
jak ziemia 1 praca, jako podstawie wartosci rynkowej dobr i ustug. Richard Cantillon
(1680-1734) rozwijat t¢ teorie, podkreslajac role ziemi jako kluczowego zrodta wartoscei.
W miare¢ rozwoju teorii wartosci ekonomisci zaczeli podkres§la¢ znaczenie uzytecznosci i
subiektywnych preferencji w ksztattowaniu wartosci. Ferdinando Galiani (1728-1787)
oraz Carl Menger (1840-1921) wskazywali, ze to wtasnie uzyteczno$¢ nadaje wartosc,
Co stalo si¢ podstawg teorii wartosci subiektywnej. Z kolei Adam Smith (1723-1790)
wprowadzil koncepcje wartosci obiektywnej, wskazujac na jej wewnetrzne, niezmienne
cechy tkwigce w towarach. Pod koniec XIX wieku Alfred Marshall (1842—1924) potaczyt
teorie wartosci opartej na kosztach produkcji i uzytecznosci, argumentujac, ze warto$¢
ksztaltowana jest przez rownowage podazy i1 popytu. Ta synteza stala si¢ podstawg
wspotczesnych analiz ekonomicznych, ktore uwzgledniajg zar6wno czynniki materialne,
jak 1 niematerialne (Daraban, 2016). Wspotczesna gospodarka, oparta na wiedzy i
informacji, przesun¢ta jednak akcent z zasobéw materialnych na niematerialne. Warto$¢
przedsigbiorstw coraz czgdciej zalezy od takich czynnikow jak kapitat intelektualny,
marka, relacje z interesariuszami czy innowacyjno$¢ (Jaunanda i in., 2024). Georgescu-
Roegen (1971) zauwazyl, ze wiedza, jako unikalny zasob, odgrywa kluczowg role w
ksztaltowaniu warto$ci w nowej gospodarce informacyjnej. Dane, informacje 1 wiedza,
cho¢ niematerialne, staja si¢ dzi$ kluczowymi ,,surowcami” gospodarki, ktore wymagaja
nowych narzedzi do oceny i zarzadzania ich warto$cig (Daraban, 2016).

Obecnie warto$¢ przedsigbiorstwa moze by¢ postrzegana na rdézne sposoby, w

zalezno$ci od przyjetego horyzontu czasowego i1 rodzaju zasobow, na ktorych opiera si¢
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wycena (Shlafman & Khumarova, 2020). W krotkim okresie warto$¢ czesto definiowana
jest przez wyniki finansowe, takie jak przychody i zysk netto (Molay, 2013). W
perspektywie S$rednioterminowej w procesie budowania warto$ci organizacji ro$nie
znaczenie takich czynnikéw, jak: relacje z klientami, innowacyjno$¢ i efektywnos$é
operacyjna. Istotne jest zatem wdrazanie strategii zarzadzania oparte] na wartosciach,
ktore sa zgodne z dlugoterminowymi celami organizacji i podejmowanie dziatan
usprawniajacych procesy decyzyjne (Donovan i in., 1998). Natomiast w dtugim okresie,
warto$¢ przedsi¢biorstwa generowana jest nie tylko przez wyniki finansowe, lecz takze
zaufanie inwestorow, reputacje 1 wplyw na otoczenie spoleczne oraz $rodowisko
(Pokojski, 2017), zatem jest efektem zrownowazenia regul ekonomicznych,
srodowiskowych i spotecznych (Roberts i in. 2020). Z jednej strony pozwala na
zapewnienie zyskéw finansowych oczekiwanych przez inwestoréw i wierzycieli, z
drugiej nie naraza jakosci zycia przysztych pokolen (IIRC, 2021). Uwzgledniajac
powyzsze, organizacje powinny mysle¢ o procesie tworzenia wartosci w sposob
holistyczny, biorac pod uwage zar6wno krotka, srednig jak i dlugg perspektywe dzialania,
a takze poziom, strukture i dynamike zmian wszystkich rodzajow kapitatow. Podejscie to
zaprezentowano na schemacie 2. Jego istotg jest uwzglednienie faktu, ze wszystkie
kapitaty wchodzg w interakcje wewnetrzne lub interakcje z otoczeniem zewnetrznym, w
konsekwencji nie sg state w czasie, a generuja dodatkowa warto$¢ lub ja traca w krotkim,
srednim 1 dlugim okresie (IIRC, 2021). Zmiany wartosci czy struktury poszczegolnych
kapitatow wynikaja z podejmowanych przez organizacje dzialan i wplywaja na wyniki
organizacji. W ich obrgbie wystepuja zatem przeplywy powodujace zwigkszenia,
zmniejszenia lub przeksztatcenia. Z tego powodu organizacja nie powinna skupiac si¢ na
jednym rodzaju kapitatu, ale na zrozumieniu i uwzglednieniu wzajemnych powigzan
mi¢dzy nimi. Przykladowo, kapitat ludzki moze wplywaé¢ na rozwdj kapitatu
intelektualnego poprzez przekazywanie wiedzy 1 do§wiadczenia. Kapitat spoteczny moze
wptywaé na relacje z interesariuszami, co z kolei moze mie¢ wplyw na reputacje
organizacji i zdolno$¢ do pozyskiwania kapitatu finansowego (IIRC 2021).

Przeptywy kapitatow pokazuja jak przedsigbiorstwa wykorzystuja swoje zasoby,
aby osiagnac cele biznesowe, srodowiskowe 1 spoteczne, a takze jakie korzys$ci przynosza
ich dziatania r6znym grupom interesariuszy (Adams i in., 2020). Dlatego podkresla sig,
Ze organizacje tworzace raporty zintegrowane powinny jasno przedstawia¢ proces
tworzenia warto§ci w powigzaniu z misj3, Wizjg, celami i modelem biznesu

przedsicbiorstwa. Podstawowe cele organizacji i warunki jej funkcjonowania determinuja
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sposob wykorzystywania kapitatéw i ich przeksztalcania w warto$¢, ktéra napedza
rozwoj przedsigbiorstwa. Z kolei misja — jako drogowskaz dzialan — pozwala
identyfikowa¢ zagrozenia i szanse istotne dla strategii i modelu biznesowego (Kimani,
2022), a takze odpowiednio zarzadza¢ kapitatami, aby skutecznie reagowaé na
zmieniajace si¢ warunki rynkowe i potrzeby interesariuszy. Wizja, bedaca wyrazem
ambicji przedsigbiorstwa, kierunkuje strategi¢, zarzadzanie, a w efekcie dziatania i ich
wyniki na tworzenie, zachowanie lub erozj¢ warto$ci w roznych horyzontach czasowych
(Nsengiyumva, 2024; Taiwo & Lawal., 2016). Staje si¢ przewodnikiem wdrazanych
przez organy zarzadcze systemow i polityk, nadajac procesowi tworzenia wartosci
spojnos¢ 1 celowos¢. Poprzez nadzor 1 koordynacje przeptywoéw kapitatow w ramach
biezacego zarzadzania mozliwe jest efektywne reagowanie na pojawiajace si¢ wyzwania
1 szanse, zapewniajac jednoczes$nie zgodno$¢ dziatan z dlugoterminowa wizjg (Nurpida,
2023).

Proces tworzenia warto$ci powigzany jest zatem z przeptywami kapitatow, ktore
jako zasoby organizacji przeksztatcane sg w rezultaty dziatalno$ci. Przy czym te ostatnie
obejmuja zaréwno skutki pozytywne, jak i negatywne. To podejscie do tworzenia
wartosci stawia w centrum przeplywow model biznesu organizacji (Gokten & Gokten,
2017) 1 podkresla istote cigglego dopasowywania go do zmieniajacych si¢ warunkow
rynkowych 1 spotecznych, by skutecznie zarzadza¢ swoimi kapitatami 1 w dhuzszej
perspektywie zapewnia¢ zrownowazony rozwoj (Liu & Wang, 2024). Wsrod kluczowych
czynnikow istotnych dla tego procesu w IR Framewok (2021) wskazuje si¢:

e autentyczne oczekiwania oraz zainteresowania kluczowych interesariuszy;

e ogolne warunki ekonomiczne obejmujace zarowno szeroka perspektywe
makroekonomiczng, jak i detale mikroekonomiczne, uwzglgdniajace stabilno$¢
finansowa, procesy globalizacyjne i obowigzujace tendencje rynkowe;

e dynamike rynku, odzwierciedlajaca sit¢ 1 pozycje konkurencji oraz zadania i
potrzeby klientow;

e predkos¢ oraz konsekwencje postepu technologicznego;

e problemy spoteczne, w tym kwestie demograficzne, prawa czlowieka, stan
zdrowia publicznego, ubodstwo, wspolne wartosci spoteczne oraz systemy
edukacyjne;

e aspekty regulacji prawnych, ktore wptywaja na funkcjonowanie organizacji.
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Schemat 2. Proces tworzenia warto$ci

SRODOWISKO ZEWNETRZNE
CEL, MISJA, WIZIA
FINANSOWY FINANSOWY
ZARZADZANIE
WYTWORZONY C RYZYKO | MOZLIWOSCI STRATEi'S‘:)'BgL‘ZKAUAD WYTWORZONY

MODEL BIZNESOWY \
INTELEKTUALNY

INTELEKTUALNY
AKTYWNOSC
BIZNESOWA REZULTATY
(POZYTYWNE I
NEGATYWNE W

CZYNNIKI

PRODUKCJI ; A
KROTKIM, SREDNIM

PRODUKTY 1 DLUGIM OKRESIE)

LUDZKI WYISCIOWE
LUDZKI

SPOLECZNY | RELACII C I )
WYNIKI i i PERSPEKTYWY

NATURALNY

SPOLECZNY | RELACII

NATURALNY

TWORZENIE, ZACHOWANIE, ZMNIEJSZENIE WARTOSCI W CZASIE

Zrodto: IR <Framework> (2021).
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Dodatkowo organizacje muszg stawi¢ czota wyzwaniom ekologicznym, takim jak skutki
zmian klimatycznych, degradacja ekosystemOow i ograniczona dostgpnos¢ zasobdw
naturalnych w obliczu eksploatacji ziemskich surowcow. Jak potwierdzaja Herath i in.
(2021), szersza perspektywa dyrektora zarzadzajagcego w kontek$cie myslenia 0
kapitatach w sposob holistyczny (ukierunkowana lgcznie na sze$¢ kapitatow) prowadzi
do efektywniejszego tworzenia warto$ci organizacji.

Nalezy zatem stwierdzi¢, ze informacje na temat kapitaldow organizacji, ich
struktury, kierunku i dynamiki przeptywOw maja istotne znaczenie dla budowania
warto$ci organizacji w krotkim, $rednim i1 dlugim okresie i jako takie powinny by¢

przedmiotem ujawnien W raportach zintegrowanych.
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Rozdzial 3. Ujawnienia kapitaléw w badaniach naukowych

3.1.  Charakterystyka badan nad ujawnianiem kapitalow

W celu ustalenia aktualnego stanu wiedzy na temat badan dotyczacych ujawnien
kapitatbw w raportach zintegrowanych, przeprowadzono systematyczny przeglad

literatury, ktorego etapy zaprezentowane zostaly na schemacie 3.

Schemat 3. Przebieg procedury przegladu literatury

[ Systematyczny przeglad literatury

Y

N
Przeszukanie elektronicznej bazy danych
Web of Science

J
Y
N
Kryteria wyszukiwania: wszystkie pola
—wynik 311 artykutow
J
Y
( N\
Ograniczenie ze wzgledu na kategorie
Web of Science — 263 artykutow
. J
( AL )
Czytanie abstraktow 1 wnioskow
Y
Pelne czytanie tekstu — 180 artykutow
Ostateczny wybor — 39 artykulow

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Uzyskane wyniki umozliwity identyfikacje istniejacych luk w wiedzy oraz okreslenie
teoretycznych 1 praktycznych implikacji wynikajacych z analizowanego materiatu.
Przeglad ten opierat si¢ na metodyce stosowanej przez Yong i in. (2019) oraz Reosekar i

Pohekar (2014). W tabeli 9 przedstawiono protokot badan.
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Tabela 9. Protokot badan — systematyczny przeglad literatury

Protokét badan Szczegdtowy opis

Wybor bazy danych Wyszukiwanie przeprowadzono w bazie Web of Science w dniu 18.07.2023 r.
Jezyk Pod uwagg wzigto prace opublikowane w jezyku angielskim

Ramy czasowe Brak poczatkowej daty publikacji. Koncowa data publikacji 18.07.2023 r.
Kryteria wyszukiwania Wszystkie pola

Szukane stowa capital* AND integrated report*

Kryteria przyjgcia 39 artykutéw naukowych zawierajace ujawnienia kapitatow w raportowaniu

zintegrowanym

Kryteria wylaczenia 274 publikacji nie uznano za istotne pod wzgledem tresci lub niedostepnosci

Analiza danych Dane zostaly umieszczone w arkuszu. Wyniki zostaly uporzadkowane i
ocenione recznie.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Do analizy wykorzystano platforme Web of Science? ktéra powszechnie uznawana jest
za jedno z wiodacych narzedzi do wyszukiwania literatury naukowej, z powodu dostepu
do szerokiego zakresu interdyscyplinarnych baz danych. Wyszukiwanie w Web of
Science zostalo przeprowadzone przy uzyciu dobranej kombinacji stow kluczowych:
,capital*” i integrated report*”?®. Stowa kluczowe zostaly polaczone za pomoca
operatora logicznego ,,AND” w celu uzyskania wynikow, ktore taczg kapitat (kapitaly) z
raportami zintegrowanymi (raportowaniem zintegrowanym). Wyszukiwanie nie zostato
ograniczone czasowo. Po przeprowadzeniu wyszukiwania w Web of Science za pomoca
stow ,,capital*” i ,jintegrated report*”, znaleziono tacznie 311 publikacji?’. Tabela 10
przedstawia liczbg publikacji wedtug Web of Science Categories (przy czym czes¢
artykulow przyporzadkowana jest do wiecej niz jednej kategorii).

Dalszej analizie poddano pierwsze osiem kategorii, w ktorych wystapito co
najmniej 10 publikacji. Lacznie otrzymano 296 wynikow wyszukiwania. Nalezy
odnotowa¢, ze publikacje artykutow rozpoczelty si¢ w 2012 roku. W poczatkowym
okresie liczba publikacji byta niewielka: od kilku (w latach 2012—-2014), do kilkunastu
(w okresie od 2015 do 2016 roku). W kolejnych latach zainteresowanie autoréw ta

problematyka istotnie wzrosto.

25 7rodto: https://www-1webofscience-1com-100bc2f700cad.han3.uci.umk.pl/wos/woscc/basic-search
(dostep 18.07.2023).

% Zastosowany znak (*) w wybranych stowach pelni role wieloznacznika, ktory uzywany jest jako cze$é
stowa w celu uwzglednienia roznych wariantow tego stowa w wynikach wyszukiwania

2" Nalezy zaznaczy¢, iz przeprowadzono rowniez wyszukiwania z uzyciem ,,IJR” oraz ,,integrated
reporting” lecz zastosowanie zwrotu ,,integrated report*”dato najszersza bazg.
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Tabela 10. Publikacje wedlug Web of Science Categories

Kategoria wedlug Web of Science Liczba publikacji
Business Finance 136
Management 120
Business 86
Environmental Studies 50
Economics 40
Green Sustainable Science Technology 39
Environmental Sciences 23
Social Sciences Interdisciplinary 10
Public Administration 5

Energy Fuels

Regional Urban Planning 3 (w kazdej kategorii)

Avrea Studies

Ecology

Education Educational Research
Engineering Environmental

Law

Transportation Science Technology

2 (w kazdej kategorii)

Agricultural Economics Policy
Archaeology

Chemistry Medicinal

Cultural Studies

Development Studies

Engineering Civil

Engineering Electrical Electronic
Engineering Industrial
Engineering Multidisciplinary
Ethics

Food Science Technology
History

Hospitality Leisure Sport Tourism
International Relations
Multidisciplinary Sciences
Operations Research Management Science
Pharmacology Pharmacy
Psychology Multidisciplinary
Statistics Probability
Telecommunications

1 (w kazdej kategorii)

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

Najwigksza liczba publikacji miata miejsce w 2019 roku i wynosita 58. I chociaz w latach
20202022 odnotowano mniejsza liczbg artykutow, to nadal jest ich kilkadziesiat rocznie
(por. wykres 3). Przedmiotowa tematyka najczesciej zajmuja sie¢ naukowcy z Wtoch (70),
Australii (36), Anglii (36), Potudniowej Afryki (31), Rumunii (27), Nowej Zelandii (16),
Malezji (15), Niemiec (13), Rosji (10), Szkocji (10) i USA (10), co zaprezentowano na
wykresie 4.
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Wykres 3. Liczba publikacji w latach 2012—2023

70
60 58

50 45

41
40

30 28 27
20 17 16
10 7
4 4 I
, m u

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

16

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wykres 4. Kraj pochodzenia autorow

H 70
M 36
W31
27
M 16
M 15
M 13
M 10
Mo
s
7
Mo
Hs

Obstugiwane przez ustuge Bing
Australian Bureau of Statistics, GeoNames, Microsoft, Navinfo, OpenStreetMap, TomTom, Wikipedia, Zenrin

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Autorami najwigkszej liczby publikacji sa John Dumay (15), Nicola Raimo oraz
Filippo Vitola opublikowali (po 11), Charls de Villers i Warren Maroun (po 9). Badacze,
ktérzy opublikowali 3 i mniej artykutdéw oznaczeni zostali jako pozostali. Szczegotowy

wykaz przedstawia tabela 11.
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Tabela 11. Publikacje wedlug autoréw

Autorzy Liczba publikacji
Dumay John 15
Raimo Nicola 11
Vitolla Filippo 11
De Villiers Charls 9
Maroun Warren 9
Abhayawansa Subhash 7
Anifowose Mutalib 6
Rubino Michele 6
Trucco Silvio 5
Cerbone Daniel 5
Haji Abdifatah Ahmed 5
Zambon Stefano 4
Demartini Chiara 4
Doni Febri 4
Guthrie James 4
Salvi Antonio 4
Stacchezzini Riccardo 4
Pozostali 183

Zrodto: opracowanie wilasne.

Analizowana tematyka najczes$ciej publikowana byla w takich czasopismach, jak:
Journal of Intellectual Capital (18), Meditari Accountancy Research (17), Sustainability
Accounting Management and Policy Journal (9). Po kilka tekstow znalazto si¢ rowniez
w: Business Strategy and the Environment, Corporate Social Responsibility and
Environmental Management, Journal of Financial Reporting and Accounting, Journal of
Management & Governance, South African Journal of Economic and Management
Sciences, Accounting and Finance.

Z uwagi na tematyke, zakres oraz dziedzing, do dalszej analizy wykorzystano 4 z
37 kategorii (por. tabela 10): Business Finance, Management, Business i Economics
ograniczajac wyniki wyszukiwania do 263 publikacji. Kolejny krok polegal na
przeczytaniu abstraktu oraz wnioskdéw i na tej podstawie stworzeniu tabeli porzadkujace;j:

cele, metody, wyniki 1 ograniczenia badan przedstawionych w artykutach. Czg$¢ tekstow
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zostata wyeliminowana ze wzgledu na niezgodnos¢ z tematem badania, gdyz ich tre$¢ nie
wpisuje si¢ w zakres badanego zagadnienia. Wykluczono réwniez zrédta z powodu
niedostgpnosci, gdyz uniemozliwito to doktadng analize¢ 1 oceng ich zawarto$ci. Ponadto,
odrzucono materiaty pokonferencyjne, gdyz zawieraly one tylko abstrakty bez petnych
tekstow, co ograniczytlo mozliwos¢ glebokiej analizy i poréwnania z innymi pracami
wlaczonymi do przegladu. Ostatecznie przeczytano 180 publikacji, z ktorych na
podstawie ich trafno$ci i oryginalno$ci wybrano do analizy 39 artykutow.

Na podstawie przegladu 39 artykulow mozna stwierdzi¢, ze dotychczasowe
badania zwigzane z ujawnianiem kapitatbw w raportach zintegrowanych koncentrowaty
si¢ gtownie wokot kapitalu intelektualnego (17 artykuldow), ktory byl postrzegany
indywidualnie (Corbella i in., 2019; Camodeca i in., 2019; Dumay, 2016; Dameri i
Ferrando, 2021; Dumay i in.; 2019) lub jako potaczenie kapitatow: strukturalnego,
ludzkiego oraz spotecznego i relacji (Strachezzini i in. 2019; Salvi i in. 2020; Beretta i in.
2019; Salvi i in., 2020; Vitollai in., 2020; Melloni, 2015; Terblanche & De Villers, 2019;
De Villers & Sharma, 2020; Rashid i in.2020; Ficco & Velenzuela, 2021; Farnetti i in.,
2019; Magau i in., 2021). Az 18 artykutow dotyczy wielu kapitatow, przy czym analizy
dotycza najczesciej ujawnienia szesciu kapitalow w raportach zintegrowanych (11
artykutow) (Muzira, 2020; Santis & Bianchi, 2020; Grassmann i in., 2022; Dumitru,
2018; Almasan i in. 2019; Grassmann i in.,2019; Pigatto i in. 2023; Anifowose, 2022;
Coulson i in., 2015; Herath i in., 2021; Anifowose i in., 2020, Anifowose i in., 2023) a
jedna publikacja zawiera propozycje modelu 7 kapitalow (Aras & Yildirim, 2022)
uwzgledniajac jako dodatkowy kapitat tad korporacyjny. Wystepuja rowniez publikacje,
w ktorych autorzy ujawniaja informacje o wielu kapitatach (Arasiin., 2019; Beretta i in.,
2019; Doni i in.2019; Ahmed i in., 2023) oraz dziela je na kapitaty finansowe i kapitaty
niefinansowe (Ribeiro i in. 2022; Camilleri, 2018). Nieliczne prace dotycza ujawniania
innych rodzajow kapitatow, wsrdd nich dwie skupiajg si¢ na kapitale ludzkim (Raimo i

in., 2020; Bruwer i in., 2022), a jedna na kapitale spotecznym (Casonato i in., 2019).
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3.2.  Wyniki i ograniczenia badan nad raportowaniem kapitatow

Analizujac  przedmiot zainteresowan badaczy mozna stwierdzié, ze
dotychczasowe badania koncentrowaty si¢ wokot nastepujacych zagadnien:
1. determinant zakresu, formy i jakosci ujawnien kapitatow,
2. metod raportowania kapitatow,
3. praktyk raportowania kapitatow,
4. efektow raportowania kapitatow,
5. wykorzystania ujawnien przez interesariuszy.

W odniesieniu do pierwszej grupy zagadnien zwraca si¢ uwage na rézne czynniki,
ktére warunkuja jako$¢, sposob 1 zakres ujawniania kapitalbw w raportach
zintegrowanych. Wsrod tych, ktore wplywaja na jako$¢ ujawnien kapitatow badacze
wskazujg: ztozono$¢ przemystows, organizacyjng, geograficzna jednostki (Ahmed i
in.,2023), wielko$¢ przedsiebiorstwa (Vitolla i in., 2020; Raimo i in., 2020; Melloni,
2015, Santis & Bianchi, 2020), rentowno$¢ dziatania (Santis & Bianchi, 2020; Vitolla i
in., 2020), niezalezno$¢ zarzadu, réznorodnos¢ pitci osob w zasiadajacych zarzadzie
(Vitollaiin., 2020; Raimoi in., 2020; Ahmed i in., 2023), dos§wiadczenie w publikowaniu
raportéw (Dumitru i in., 2018), ztozono$¢ modelu biznesu, ceny akcji i konkurencyjnosé
otoczenia (Grassmann i in., 2019). Oprocz czynnikéw wplywajacych na jakos¢ ujawnien
poszczegolnych kapitalow, badane sa rowniez czynniki wpltywajace na zintegrowane
myslenie przedsiebiorstw (Camilleri, 2018), w szczego6lno$ci stosowanie przez nie
modelu ujawniania wszystkich sze$ciu kapitalow (Muzira, 2020). Niektorzy badacze
koncentrowali si¢ natomiast na efektach ujawnief, np. ich powigzaniu z wartoscia
przedsigbiorstwa (Salvi i in., 2020; Salvi i in., 2022), czy kosztem kapitatu (Salvi i in.,
2022).

Z przeprowadzonych dotychczas badan wynika, ze w szczeg6lno$ci na jako$¢
ujawniania sze$ciu kapitalow pozytywny wplyw ma rentowno$¢ 1 wielko$¢
przedsigbiorstwa. Taka zaleznos$¢ zostata potwierdzona przez Santis & Bianchi (2020) w
sektorze bankowym. W artykule tym wykorzystano metode analizy treSci 223 raportow
zintegrowanych 45 s§wiatowych spotek bankowych w latach 2014-2018. Do ujawnienia
jakosci kapitatow wykorzystano liste pozycji definiujaca poszczeg6lne kapitaty. Badanie
ocenito dwoch koderéw dokonujgc oceny ujawnien w skali od 1 do 3. Kolejnym krokiem
byta analiza korelacji. Na podstawie wynikéw analizy korelacji przeprowadzono

procedure statystyczng PCA (algorytm redukcji wymiarowos$ci), a z wynikow PCA
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zbudowano dwa wazone wskazniki i wykorzystano je jako zmienne zalezne dla dwdch
analiz regresji, ktorych celem bylo zbadanie czy determinanty, takie jak rentowno$¢ i
wielko$¢ organizacji wptywaja na wiclko$¢ ujawnien. Badanie wykazato, ze w
obserwowanym okresie nacisk ktadziony byt gtéwnie na kapitat finansowy, podczas gdy
informacje o kapitatach niefinansowych s3 slabo rozwinigte. Wykazano, ze kapitat
finansowy nie byt skorelowany z zadnym innym kapitatem, a pozostate kapitaty
wykazaty statystycznie istotng korelacje migdzy sobg. Ponadto, autorzy wykazali, ze
rentownos$¢ 1 wielko$¢ przedsiebiorstwa pozytywnie wptywajg na informacje o kapitale
finansowym, ale nie maja wptywu na informacje o kapitatach niefinansowym. Gtéwnym
ograniczeniem tego badania byla koncentracja wytacznie na branzy bankowej, wigc
wyniki nie moga by¢ wykorzystane ani w branzy finansowej, ani w innych branzach.
Inne badania (Vitolla i in., 2020) potwierdzaja wptyw rentownos$ci na jakos¢
ujawnien kapitatéw, lecz dotycza kapitatu intelektualnego ztozonego z kapitatow:
strukturalnego, ludzkiego, spotecznego i relacji. W artykule ponadto oméwiono role
zarzadu w ujawnieniu kapitatu intelektualnego po pojawieniu si¢ raportowania
zintegrowanego. Analiza dotyczyta wptywu cech zarzadu na jako$¢ ujawniania kapitatu
intelektualnego w konteks$cie zintegrowanego raportowania z wykorzystaniem teorii
agencji. Jako cechy zarzadu zdefiniowano: wielko$¢ zarzadu, niezalezno$¢ zarzadu,
zréznicowanie pici zarzadu oraz poziom aktywnosci zarzadu. Dodatkowo zbadano, czy
wielko$¢ przedsigbiorstwa i liczba lat prowadzenia przedsigbiorstwa ma pozytywny
wpltyw na jako$¢ ujawnien kapitatu intelektualnego. Badacze dokonali analizy tresci 130
raportow zintegrowanych za rok 2017, miedzynarodowych spotek z 5 kontynentéw i 27
krajow. W pierwszym etapie opracowali nowy system do pomiaru jakos$ci ujawnien
kapitalu intelektualnego. W drugim — aby przetestowa¢ hipotezy badawcze -
wykorzystali wielokrotnie liniowy model regresji. Wyniki ich badan pokazuja pozytywny
zwigzek miedzy wielkoscig zarzadu, niezalezno$cig, roznorodnoscig, aktywnoscig
zarzadu, rentownoscig 1 liczbg lat, a jakoscig ujawnien kapitatu intelektualnego. Tylko
jedna ze zmiennych (wielko$¢ przedsigbiorstwa) byta negatywnie skorelowana z jako$cig
ujawniania kapitatu intelektualnego, co oznacza, ze wraz ze wzrostem przedsigbiorstwa
jakos$¢ ujawnien kapitatu intelektualnego byta nizsza. Ograniczeniem tego badania byta
ocena wpltywu przedmiotowych czynnikow tylko na kapitat intelektualny, ludzki,

spoteczny i relacyjny.
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Rentownos$¢ 1 wielko$¢ przedsigbiorstwa uzyta zostata rowniez przez Melloni
(2015) jako determinanta ujawnienia tonu?® (ang. ,tone”) kapitatu intelektualnego.
Badacz analizowat jako$¢ ujawniania kapitalu intelektualnego (jako kapitatow:
strukturalnego, ludzkiego, spolecznego 1 relacji) w zintegrowanym raportowaniu i
ocenial, czy organizacje wykorzystuja ujawnienia kapitatu intelektualnego jako strategie
zarzadzania wrazeniami, oraz czy wielko$¢ organizacji, rentowno$¢, sektor i poziom
warto$ci niematerialnych majag wptyw na ton ujawniania kapitatu intelektualnego. W
artykule wykorzystano reczng analizg tresci 52 raportow zintegrowanych z kilku branz.
Analiza uwzglednia zaréwno elementy ujawnien kapitatu intelektualnego, jak i
specyficzne atrybuty jezykowe (dowody, orientacja czasowa i ton). W artykule
stwierdzono, ze wigkszos¢ ujawnien kapitalu intelektualnego w raportach
zintegrowanych koncentruje si¢ na kapitale relacyjnym, z ograniczonymi ilosciowymi i
przysztosciowymi informacjami. W poréwnaniu do innych ujawnien, ujawnienia kapitatu
intelektualnego sa znacznie bardziej optymistyczne. Pozytywny ton ujawnien kapitatu
intelektualnego jest istotnie zwigzany ze spadkiem rentownos$ci, wiekszym rozmiarem
przedsigbiorstwa 1 wyzszym poziomem wartosci niematerialnych, wspierajac
wykorzystanie ujawnien kapitatu intelektualnego, jako strategii zarzadzania wrazeniami.
Badanie potwierdza rowniez pozytywny 1 istotny zwigzek mig¢dzy tonem ujawnien
kapitatu intelektualnego, a rentownoscig przedsigbiorstw.

Niektore zmienne wykorzystane w badaniu Vitolla i in. (2020) oraz Melloni
(2015) zostaty uzyte tez w odniesieniu do ujawnien kapitatu ludzkiego przez Raimo i in.
(2020). W artykule wykorzystano model regresji do testowania hipotez badawczych na
probie 137 spotek z catego $wiata, za rok 2018. Autorzy dokonali analizy tresci raportow
zintegrowanych w celu okreslenia ilo§ciowego poziomu ujawnien kapitatu ludzkiego.
Badacze zaprojektowali do tego celu indeks ujawnien sktadajacy sie z 30 pozycji. Wyniki
wykazaly pozytywny i znaczacy wpltyw wielkosci organizacji, wielkosci zarzadu,
niezaleznosci zarzadu 1 r6znorodnos$ci zarzadu na poziom informacji o kapitale ludzkim
ujawnianych przez przedsigbiorstwa. Badanie wykazalo jednak niewielki wptyw
rentowno$ci przedsigbiorstwa na ujawnianie informacji o kapitale ludzkim. Autorzy
wskazujg na istotne implikacje wynikow badania dla kadry kierowniczej, tadu

korporacyjnego wysokiego szczebla, decydentéw politycznych i inwestorow.

28 Ton oznacza charakter przekazu ujawnianych informacji, okre$lajac czy s3 one przedstawiane w
sposOb pozytywny, neutralny czy negatywny.
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Podobnie jak Santis & Bianchi (2020), rowniez Dumitru i in. (2018) potwierdzili,
ze staz publikowania raportow zintegrowanych wpltywa na poprawe ilosci i jakoS$ci
ujawnien szesciu kapitatow w miar¢ uptywu czasu oraz po przyjeciu do stosowania Ram
IR. W artykule zbadano wptyw przyjecia zintegrowanej sprawozdawczos$ci na ujawnianie
Kluczowych dziewietnastu wskaznikow uznawanych za najwazniejsze dla prezentacji
szes$ciu kapitatow. Przeanalizowano po 49 raportéw zintegrowanych spotek europejskich,
w latach 2013 1 2016, objetych Programem Pilotazowym IIRC. Autorzy stwierdzili, ze w
2013 r. ujawniono tacznie 515 wskaznikow (55,32%) 1 528 wskaznikow (56,71%) w 2016
r. W przypadku catkowitej proby wskazniki byly podane srednio przez 26,95 (55%)
przedsiebiorstw w 2013 r. 127,84 (56,82%) przedsiebiorstw w 2016 r. Wyniki wykazaty,
ze liczba wskaznikow i tym samym liczba ujawnien wzrosty w czasie, lecz nieistotnie.
Najgorsza sytuacj¢ zidentyfikowano w przypadku ujawnien kapitatu intelektualnego,
gdzie odnotowano poprawe tylko w przypadku okoto jednej trzeciej organizacji objetych
badaniem.

Pozytywna korelacja pomiedzy okresem publikowania raportdow a liczba
ujawnien szesciu kapitatow zostata poparta takze przez Ahmed i in. (2023). Autorzy
wskazujg kilka czynnikow wpltywajacych na jako$¢ ujawnien szeSciu kapitalow.
Analizuja zwigzek miedzy ztozono$cig geograficzng, zlozonoscig organizacyjng i
zlozonoscig przemystowa, a zakresem ujawniania sze$ciu kapitatow w raportach
zintegrowanych europejskich przedsigbiorstw. W artykule wykorzystano analizg tresci
do zebrania danych od 81 europejskich spotek, ktore przyjely zintegrowane ramy
sprawozdawczosci W latach 2014-2020. Ujawnienia kapitaldow zostaly zbadane na
podstawie listy kontrolnej 43 pozycji. W opracowaniu zastosowano alternatywng miarg
ztozono$ci przemystowej jako liczbe segmentéw biznesowych (produktowych) i
ztozonosci geograficznej jako sumy kwadratow sprzedazy segmentéw geograficznych
(migdzynarodowych) podzielonych przez catkowita sprzedaz przedsigbiorstwa. Badanie
weryfikuje réwniez zmienne tadu korporacyjnego, takie jak wielko$¢ zarzadu,
niezalezno$¢ zarzadu, réznorodno$¢ pici oraz podziat rol prezesa i dyrektora
zarzadzajacego. Badacze wykazali, ze zlozono$¢ przemystowa ma istotny pozytywny
zwiazek z zakresem ujawniania wielu kapitatow, podczas gdy ztozonos$¢ geograficzna ma
nieistotny pozytywny zwigzek. W badaniu potwierdzono wyniki badan Raimo 1 in.
(2020); Vitollai in. (2020), ze zmienne tadu korporacyjnego, takie jak: wielkos¢ zarzadu,
niezaleznos$¢ zarzadu, roznorodnos¢ ptci w zarzadzie, wykazuje dodatni istotny zwiazek

z ujawnianiem kapitalow. Z drugiej strony nalezy zauwazy¢, ze publikacja ta nie
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potwierdza wczesniejszych wynikow badan Vitolla i in. (2020), ze jednostki z wigksza
rentownos$cig ujawniajg lepsze informacje o kapitatach, chociaz czynnik ten tez byt
testowany.

Jakos¢ ujawnien kapitatow w opisanych powyzej badaniach dotyczyta przede
wszystkim ilosci 1 kompletno$ci ujawnien w ramach kapitaldéw. Odmienne podejscie do
jakosci zastosowali Grassmann i in. (2019). Autorzy badaja jako$¢ jako zakres ujawnien
powiazan kapitalow w raportach zintegrowanych. W artykule wykorzystano analiz¢ tresci
169 raportow zintegrowanych ujawnionych w 2013 1 2014 roku przez przedsiebiorstwa z
listy Forbes Global 2000. Autorzy do zbadania taczno$ci kapitatdéw zastosowali tgcznosé
tekstowa sktadajaca si¢ z zasiggu koniunkcyjnego i spojnosci leksykalnej. Na tej
podstawie opracowali metryczng miare zakresu ujawnionej tacznosci kapitatow.
Nastepnie zastosowali analize regresji w celu zbadania zwigzkéw miedzy cechami
ekonomicznymi (jak ceny akcji, ztozono$¢ modelu biznesowego, dzwignia finansowa,
koncentracja przemystu) na poziomie przedsi¢biorstwa, a zakresem ujawnionej tgcznosci
kapitalow. W badaniu naukowcy zauwazyli wysoka niejednorodno$¢ w zakresie
ujawnionej tacznosci kapitatdéw w praktyce IR. Stwierdzili, Ze nie ma istotnego zwigzku
pomiedzy wielkoscig przedsiebiorstwa, a zakresem ujawnionych powigzan kapitatow.
Nie znaleziono réwniez zadnego zwiazku ze zmiennoscig cen akcji. Zarowno wyniki
finansowe, wyniki pozafinansowe, jak i koncentracja przemystu wykazujg istotny
pozytywny zwigzek z zakresem ujawnionych powigzan kapitalow, a znaczenie
dostawcow dhugu (dzwignia finansowa) oraz znaczenie strategicznych akcjonariuszy
wykazuja znaczaco pozytywny istotny zwigzek. Odwrotna sytuacja dotyczy ztozonosci
modelu biznesowego, gdzie badania wykazujg istotny negatywny zwiazek, co sugeruje,
ze wigksza zlozono$¢ modelu biznesu nie prowadzi do postrzegania wigkszych korzysci
wynikajacych z udoskonalonego $rodowiska informacyjnego dla uzytkownikow
sprawozdan. Natomiast organizacje z raportem GRI na poziomie A wykazujg wyzszy
stopien ujawnionej tgcznosci kapitatow. Wyniki publikowane w artykule sugeruja, ze
postrzegane wzgledy kosztow 1 korzys$ci moga wyjasnia¢ dyskrecje menedzerska
dotyczaca tacznosci kapitatow w raportach zintegrowanych. Ponadto zakres ujawnionych
powigzan kapitatow jest istotnie negatywnie skorelowany z udziatem iloSciowych
ujawnien kapitatow.

Oprocz czynnikow wplywajacych na jako$¢ ujawnien, badacze szukaja
czynnikdw wplywajacych na zastosowanie modelu szesciu kapitalow (Muzira, 2020),

asymetri¢ informacji (Grassmann, 2022), warto$¢ firmy (Salvi i in., 2022; Salvi i in. 2020)

64



1 zastosowanie zintegrowanego mys$lenia. Czynnik jako$ci ujawnien kapitatow zostat
wykorzystany jako determinanta asymetrii informacji (Grassmann, 2022) i wartosci firmy
(Salvi i in., 2020). Grassmann i in. (2022) zwrécili uwage na znaczenie powigzan miedzy
kapitatami w raportach zintegrowanych. W oparciu o t¢ koncepcje, zastosowali wcze$niej
opracowang przez Grassmanna i in. (2019) miar¢ ujawnionych powigzan kapitatow jako
wskaznik jako$ci raportowania zintegrowanego w swoich analizach empirycznych.
Dodatkowo, autorzy podkreslali znaczenie tgcznos$ci kapitalow w zmniejszaniu asymetrii
informacji. W artykule wykorzystano analize tresci i analizg regresji jako metody badania
powigzan migdzy zapewnieniem, ujawniong tgcznoscia kapitaldw i asymetrig informacji.
Badacze przeanalizowali 176 poswiadczen wiarygodnosci i 269 zintegrowanych
raportow organizacji Forbes Global 2000 opublikowanych w latach 2013-2015. Analiza
tresci stuzyta do zbadania ujawnionej facznos$ci kapitatow, podczas gdy analiza regresji
do zbadania powigzan miedzy zapewnieniem, ujawniona taczno$cig kapitatow i
asymetrig informacji. W artykule stwierdzono, ze obecno$¢ poswiadczenia
wiarygodno$ci w zintegrowanym raporcie znaczaco zmniejsza asymetri¢ informacji.
Jednak, co zaskakujace, jako$¢ zapewnienia nie jest istotnie zwigzana z asymetrig
informacji. Publikacja ujawnia rowniez, ze potaczenie wysokiej jakoSci zapewnienia z
wysokg ujawniong lgcznoscig kapitalbw pozwala na znaczny spadek asymetrii
informacji. Wyniki sugeruja, ze jako$¢ zapewnienia jest korzystna tylko w potaczeniu z
ujawniong tacznos$cia kapitatdéw. W artykule wykazano, ze taczno$¢ kapitatow raportow
zintegrowanych 1 jako$¢ zapewnienia s3 ze sobg powigzane 1 razem sg powigzane z
asymetrig informacji.

Jako$¢ ujawnien kapitatow jako czynnik determinujacy zostata wykorzystana
réwniez przez naukowcoOw do badania finansowych konsekwencji ujawniania kapitatu
intelektualnego, na ktoéry sktadaja si¢ kapitaty: strukturalny, ludzki, spoteczni 1 relacji
(Salvi i in., 2020) oraz ludzkiego (Salvi i in., 2022). W pierwszym artykule (Salvi i in.
2020) dokonano analizy tresci 110 raportow zintegrowanych za rok 2016. Stwierdzono,
ze istnieje istotnie pozytywny zwigzek miedzy wszystkimi trzema sktadnikami kapitatu
intelektualnego (strukturalnym, ludzkim, spotecznym i zwigzkowymi) a warto$cia
przedsigbiorstwa. Sugeruje to, ze ujawnianie informacji dotyczacych kapitalu
intelektualnego w raportach zintegrowanych moze przynies¢ korzysci przedsigbiorstwom
i generowa¢ konsekwencje dla podmiotow sprawozdajacych, inwestorow, organdéw
regulacyjnych i menedzerow. W drugim artykule (Salvi i in., 2022) przeanalizowano

konsekwencje finansowe poziomu informacji o kapitale ludzkim ujawnianych przez

65



jednostki gospodarcze, za pomocg re¢cznej analizy tresci 125 miedzynarodowych
raportow zintegrowanych. Badanie wykazato, Zze ujawnianie informacji o kapitale
ludzkim ma znaczacy 1 negatywny wptyw na koszt kapitatu 1 dzwigni¢ finansowg oraz
pozytywny wplyw na warto$¢ organizacji. Wyniki pokazuja, ze przedsiebiorstwa mogag
zmniejszy¢ postrzegane przez inwestorow ryzyko poprzez popraw¢ ujawniania
informacji o kapitale ludzkim, co prowadzi do nizszego kosztu kapitatu. Ponadto
ustalenia potwierdzaja poglad, ze zwigkszony poziom ujawniania informacji o kapitale
ludzkim wiaze si¢ z lepszym dostepem przedsigbiorstw do zewnetrznych zasobow
finansowych, co w konsekwencji zwigksza warto$¢ przedsigbiorstwa.

Sektor jako determinanta zostal uzyty do analizy zastosowania modelu szesciu
kapitatow przez Muzira (2020). Autor przeprowadzil jakosciowa analizg tresci 20
raportow zintegrowanych za rok 2017 wydanych przez spotki notowane na gietdzie
papierow warto$ciowych w Zimbabwe reprezentujace 13 roznych sektorow. Jako
technike zbierania danych wykorzystano arkusz punktacji. Zarowno dane ilosciowe, jak
1 dane jakosciowe zostaly skodyfikowane w celu uzyskania wzorcéw prezentacji i
raportowania informacji o sze$ciu kapitalach. Ustalono, Ze przedsi¢biorstwa ze
wszystkich badanych sektorow ujawnity kapital finansowy 1 kapitat wytworzony.
Stwierdzono jednak, ze najczgséciej opisywany kapital mozna powigza¢ z podstawowa
dziatalno$¢ spotek — np. sektor bankowy ujawniat najczesciej kapitat finansowy, a sektor
rolniczy — kapitat naturalny. Najmniej informacji o kapitatach przedstawiaty sektory
turystyki 1 inzynierii. Glownym ograniczeniem tego badania jest niewielka proba
badawcza.

Ostatnim czynnikiem determinujacym ujawnienia kapitatow sa regulacje prawne,
Camilleri (2018) zauwaza rosngca tendencje ujawniania przez korporacje istotnych
informacji o kapitale finansowym i niefinansowym w celu poprawy ich legitymacji przed
instytucjami i interesariuszami. Analizujac regulacje, ktore doprowadzity do pojawienia
si¢ zintegrowanego myslenia i zintegrowanego raportowania, autor podkresla, ze chociaz
inwestorzy pozostaja kluczowymi odbiorcami raportow korporacyjnych, to zintegrowane
ujawnienia pomagaja réwniez wzmocni¢ wiarygodno$¢ przed instytucjami i innymi
interesariuszami.

Kolejna kategoria badan zwigzanych z ujawnieniami kapitatow dotyczy sposobu
raportowania kapitalow, w tym zasad, procedur i wytycznych przedstawiania ré6znych
rodzajow kapitatéw. Chociaz nalezy zaznaczy¢, ze badania z tego zakresu dotycza

glownie kapitatu intelektualnego i obejmuja jego: role, sposob definiowania i wyceny, a
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takze charakterystyke poszczegélnych elementéw w kontek$cie raportowania
zintegrowanego (Stacchezzini i in., 2019; Corbella i in. 2019). I tak na przyktad celem
badania Strachezzini i in. (2019) jest zrozumienie, jak elementy kapitatu intelektualnego
sg uwzgledniane 1 interpretowane przez osoby odpowiedzialne za sporzadzanie
zintegrowanych raportéw, oraz jak te elementy wplywaja na sposdb prezentacji
dzialalno$ci przedsigbiorstwa w tych raportach. Do zbadania ontologii kapitatu
intelektualnego wykorzystano studium przypadku migdzynarodowej spotki z branzy
energetycznej. Analiza empiryczna polegata na poglgbionych wywiadach z
pracownikami przedsiebiorstwa. Badacze podkreslajg subiektywny charakter ontologii
kapitatlu intelektualnego podczas procesu przygotowywania raportow zintegrowanych.
Zwracaja roOwniez uwage na to, ze raportowanie zintegrowane jest bodzcem do
zbiorowego myslenia na temat sposobow istnienia i prezentacji kapitalu intelektualnego
w procesie tworzenia wartosci przedsigbiorstwa. Zintegrowane mys$lenie pozwala
osobom przygotowujacym raport zyska¢ wigksza $wiadomos¢é na temat kapitatu
intelektualnego poprzez umieszczenie jego elementow w ramach sieci zasobow
korporacji. Ograniczeniem tego artykutu jest waski zakres badan, niewychodzacy poza
proces przygotowania raportu zintegrowanego i fakt, ze dotyczy pojedynczego studium
przypadku, ktore utrudnia uogodlnienia wynikéw do innych kontekstow. Podobne
badanie, oparte na studium przypadku europejskiego koncernu naftowo-gazowego i
pogtebionych wywiadach z osobami przygotowujacymi raporty zintegrowane dotyczy
sposobu, w jaki kapitat intelektualny jest definiowany, klasyfikowany i wyceniany w
kontekscie raportowania zintegrowanego (Corbella i in., 2019). Opracowanie pokazuje,
ze definicja kapitalu intelektualnego, klasyfikacja i wycena stymuluja ciagla interakcje
migdzy réznymi podmiotami, a kwantyfikacja wptywu kapitalu intelektualnego na
tworzenie warto$ci pozostaje kwestionowana z powodu braku standardow, réznorodnosci
elementéw kapitatu intelektualnego 1 subiektywnej oceny. Ograniczeniem tego badania
jest przede wszystkim pojedyncze studium przypadku, co uniemozliwia uogélnienie
wynikow. Badanie opiera si¢ rowniez na samodzielnie zgtaszanych danych od osob
przygotowujacych raporty zintegrowane, ktére moga podlega¢ stronniczosci. Ponadto
artykut nie dostarcza ostatecznej odpowiedzi na pytanie, w jaki sposob kapitat
intelektualny wpltywa na zarzadzanie organizacjami, ale raczej oferuje wglad w to, jak
jest definiowany, klasyfikowany i wyceniany w procesie przygotowywania

zintegrowanego raportu.
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Badaniem kapitalow w raportowaniu zintegrowanym zajmowali si¢ rowniez Aras
1 Yilidrim (2022). Zaproponowali oni dodanie do istniejacych w standardzie raportowania
zintegrowanego kategorii, kolejnego kapitatu — fadu korporacyjnego. Zmiang dotyczaca
stosowania wielu kapitatow, zaproponowali tez Doni i1 in. (2019) sugerujac, ze
raportowanie wielu kapitatéw powinno by¢ kategoryzowane zgodnie z podejsciem
bilansowymi, natomiast Bruwer i in. (2022) sugeruja stworzenie nowych ram
sprawozdawczo$ci skoncentrowanych na aspektach ryzyka. Z kolei Dameri i Ferrando
(2021) zalecaja tworzenie ram dostosowanych do specyfiki konkretnej branzy. Uwazaja,
ze konieczne jest na przyktad stworzenie ram dla zaktadow opieki zdrowotnej, w ktorych
kapitat intelektualny stanowitby najistotniejszy aspekt.

Krytyke obecnych oraz propozycje nowych modeli ujawniania informacji o
kapitatach, a takze skal pomiarowych dla oceny tych ujawnien proponuja rowniez Dumay
I in. (2019), Magau i in. (2021), Coulson i in. (2015) oraz Doni i in. (2019).

W zakresie praktyki raportowania centralnym punktem zainteresowania badaczy
jest jakos$¢ ujawnien. W teorii raporty zintegrowane powinny dostarcza¢ pelnych i
doktadnych informacji, ale praktyka moze si¢ istotnie r6zni¢ od tych zatozen. Istnieje
niebezpieczenstwo zarzadzania wrazeniem (Szadziewska i in., 2014a) lub manipulacji.
Przedsigbiorstwa moga przedstawia¢ informacje w sposob stuzacy ich interesom,
kosztem pelnej przejrzystosci (Casonato i in., 2019). W konteks$cie ujawniania kapitatu
intelektualnego w raportach zintegrowanych, istnieje potrzeba zrozumienia motywacji
przedsiebiorstw do prezentowania informacji niefinansowych. Chociaz wczesniejsze
badania skupialy si¢ gldwnie na hipotezie zarzgdzania wrazeniem, badanie Beretta i in.
(2019) uwzglednia rowniez hipoteze przyrostowych informacji. Dzigki analizie tresci
oraz regresji, badacze ocenili jako$¢ i1 wlasciwosci semantyczne ujawniania kapitatu
intelektualnego w odniesieniu do wynikow organizacji. Stwierdzono, ze ujawnienia
kapitatu intelektualnego sg gtdwnie przedstawiane w pozytywnym tonie i skupiaja si¢ na
aspektach dyskursywnych z ograniczonym naciskiem na kapital ludzki. Pozytywny ton
ujawnien kapitatu intelektualnego jest réwniez powigzany z lepszymi wynikami
pozafinansowymi. Ci sami naukowcy rok pdzniej, opierajac si¢ na teorii dobrowolnego
ujawniania, dgzyli do zglebienia, w jaki sposob dziatania przedsigbiorstw w obszarach
srodowiskowych, spotecznych oraz tadu korporacyjnego ksztattujg tres¢ i semantyke
informacji dotyczacych ujawnienia kapitatu intelektualnego w raportach zintegrowanych
(Beretta i in., 2020). Wykorzystujac analizg tresci oraz ton, ocenili podejscie organizacji

do ujawniania informacji o kapitale intelektualnym, podczas gdy za pomocg analizy

68



regresji zbadali relacje pomigdzy semantyka ujawnien kapitatu intelektualnego, a
wynikami w obszarze tadu korporacyjnego. Analiza objeta 79 raportow z lat 2011-2016
pochodzacych od europejskich spotek gieldowych. Wyniki badania sugeruja, ze
odpowiednie zarzadzanie w obszarze tadu korporacyjnego sprzyja bardziej
optymistycznemu przedstawieniu ujawnien kapitalu intelektualnego. W szczegolnosci,
spojnos¢ wizji oraz strategia korporacyjna pozytywnie wplywaja na ton ujawnien
dotyczacych kapitalu intelektualnego. Niemniej jednak informacje wskazujace na
niedostateczne respektowanie praw akcjonariuszy czesto sg przedstawiane w sposob zbyt
optymistyczny. Dodatkowo zaobserwowano, ze innowacje ekologiczne oraz dbatos¢ o
zdrowie 1 bezpieczenstwo pracownikdéw wzmacniaja pozytywny ton informacji o
ujawnianie kapitatu intelektualnego.

Badania praktyk przedsiebiorstw w zakresie ujawniania informacji o kapitatach
byly przedmiotem badan Almasan i in. (2019). Autorzy, korzystajac z International
Integrated Reporting Framework (1IRF), badali réznorodnos$¢ kluczowych wskaznikow
wydajnosci (KPI) oraz ich spojnos¢ w raportach z roku 2013 i 2016 spotek europejskich.
Wyniki wskazuja na poprawe i dywersyfikacj¢ wskaznikéw oraz trend wzrostowy
zglaszanych KPI. Na podstawie tych obserwacji autorzy stwierdzajg, ze raportowanie
zintegrowane prowadzi do ,.efektoéw uczenia si¢” wsrod analizowanych organizacji.
Niemniej nalezy zwroci¢ uwage na ograniczenia tego badania, w tym matg liczebno$¢
proby, subiektywna analize tresci, a takze pominigcie kwestii etycznych w kontekscie
raportowania zrownowazonego rozwoju. Rowniez Aras i in. (2019) analizowali KPI
prezentowane dla réznych kapitaldéw. Analiza tresci raportow bankow depozytowych z
indeksu BIST z lat 2014-2017 wykazata, ze KPI dla kapitatu spotecznego i relacji oraz
kapitatu ludzkiego dominuja, podczas gdy wskazniki dla kapitatu produkcyjnego i
kapitatlu intelektualnego sa rzadziej uwzgledniane. Badanie sugeruje potrzebe bardziej
zrownowazonego podejscia do KPI w réznych kapitatach.

Problem jakosci ujawnianych kapitatbw w publikowanych raportach
zintegrowanych stat si¢ przedmiotem badan Pigatto i in. (2023). Wyniki ich analiz
wskazuja, ze sze$¢ kapitalow jest w duzej mierze ujawnione pod wzgledem formy, ale
tylko czeSciowo, jesli chodzi o tresé. Przy czym aspekty, takie jak: istotnos¢, modele
biznesowe i relacje z interesariuszami, pozostajg niedostatecznie przedstawione. Aby
poczyni¢ te ustalenia, autorzy zastosowali technik¢ analizy tre$ci, bazujac na
precyzyjnym systemie kodowania, zapewniajacym powtarzalno$¢ i trafno$¢ wynikow.

Analiza zostala uzupeliona cz¢$ciowo ustrukturyzowanymi wywiadami z 16

69



inwestorami z Tajwanu, poddajac zebrane dane analizie tematycznej. W rezultacie
stwierdzono, ze mimo do$¢ wysokiego poziomu integracji mi¢dzy kapitatami,
elementami treSci i zasadami przewodnimi, wcigz brakuje informacji dotyczacych
srednio- 1 dlugoterminowych perspektyw oraz powigzan z interesariuszami.

Kolejny obszar badan, na ktory nalezy zwrdci¢ uwage, to efekty raportowania
kapitalow w kontekScie wspotczesnej sprawozdawczosci korporacyjnej. Analiza
publikacji wskazuje, ze przedmiotem zainteresowania badaczy byty zarowno efekty
finansowe, jak i niefinansowe. Badania Salvi i in. (2020) potwierdzaja na przyktad, ze
Ujawnianie informacji o kapitale intelektualnym moze wptywaé na koszt kapitatu
wlasnego. Analizujac 164 zintegrowane raporty oraz korzystajac z informacji
finansowych jednostek gospodarczych, zidentyfikowano zwigzek migdzy poziomem
ujawnienia kapitatu intelektualnego a kosztem kapitatu. Badanie sugeruje, ze
zintegrowana sprawozdawczo$¢, ktéra zapewnia bardziej wyartykulowana wizje
warto$ci niematerialnych, moze by¢ uzytecznym narzedziem dla przedsigbiorstw do
obnizania kosztow kapitatu wlasnego. Z kolei Comodeca i in. (2019) analizowali, czy
przyjecie przez spotki ram zintegrowanego raportowania jako strategicznego wyboru
prezentowania kapitatu intelektualnego inwestorom, ma znaczenie dla ich wycen.
Badanie to opiera si¢ na modelu dobrowolnego ujawniania opracowanym przez
Verrecchie (1983), ktory uwzglgdnia rowniez role analitykow finansowych. Analizy
objety sektor farmaceutyczny, gdzie kapitat intelektualny w duzej mierze wptywa na
sukces w opracowywaniu lekow przechodzacych testy kliniczne 1 uzyskujacych aprobatg
organow regulacyjnych. Rezultaty nie byly jednoznaczne, co wskazuje na ztozonos¢
relacji miedzy ujawnianiem kapitatu intelektualnego a stosowaniem raportowania
zintegrowanego.

Istotne z punktu widzenia badan nad efektami ujawnien informacji o kapitatach
sg wnioski Anifowose i in. (2020). Autorzy badali wptyw ujawnien szesciu kapitatlow na
ekonomiczne aspekty dziatalnosci przedsiebiorstw, analizujac dane wtérne pochodzace
ze zintegrowanych raportow 83 przedsigbiorstw z catego kontynentu azjatyckiego w
latach 2015-2018. Wykorzystali list¢ kontrolng i analizg tresci w celu oceny jakosci
ujawnianych informacji przez te przedsigebiorstwa, a nast¢pnie ocenili wplyw takiego
ujawniania na zrownowazong warto$¢ przedsigbiorstwa przy pomocy analizy danych
panelowych. Ich badanie wykazalo, ze cho¢ ogdlne ujawnienie kapitalow korzystnie
wplywa na wzrost przychodéow badanych organizacji, nie zaobserwowano

bezposredniego wptywu na koszty finansowania dziatalnosci. Zidentyfikowano jednak
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posredni wptyw na koszty finansowania ujawnien informacji o kapitale ludzkim i
naturalnym. Jednoczesnie ujawnienie wszystkich szesciu kapitatow wptyneto na wzrost
przychodow w analizowanej probie. Warto jednak podkresli¢, ze ze wzgledu na
ograniczong dostepnos¢ danych, obejmujacg jedynie 83 przedsigbiorstwa z Azji,
uogoélnienie wynikoéw moze by¢ trudne, co wskazuje na potrzebe kontynuacji badan w tej
dziedzinie.

Na wazng kwestie¢ ujawniania kapitatow w kontekScie warto$ci dodanej dla
interesariuszy zwracaja uwage Ribeiro i in. (2022) oraz Dumay (2016). Ci pierwsi
skupiaja si¢ na konkretnych informacjach niefinansowych, ktére sa wymagane przez
profesjonalnych inwestorow w procesie decyzyjnym. Korzystajac z systematycznego
przegladu literatury oraz prowadzac grupy fokusowe z brazylijskimi inwestorami,
probuja oni wypetni¢ luke miedzy teoretycznymi rozwazaniami a rzeczywistymi
potrzebami praktykdw w branzy. Jednym z kluczowych ustalen tego badania jest
potwierdzenie znaczenia informacji niefinansowych w decyzjach inwestycyjnych, cho¢
postrzeganie kwestii spotecznych 1 srodowiskowych przez uczestnikow grupy fokusowe;j
rozni si¢ od ustalen literaturowych. Z kolei Dumay (2016), bazujac na osobistych
doswiadczeniach z zakresu ujawniania kapitalu intelektualnego, argumentowat, ze
istnieje potrzeba rezygnacji z tradycyjnego raportowania na rzecz bardziej glgbokich
ujawnien kapitatdow. Stwierdzil, ze obecne ujawnienia nie pozwalajg interesariuszom
zrozumie¢ petnego obrazu dziatalno$ci organizacji, w tym jej wptywu spotecznego i
srodowiskowego. Ten poglad na kapitat intelektualny podkresla znaczenie przejrzystosci
ujawnien w procesie tworzenia wartosci dla interesariuszy.

Przeglad literatury potwierdza, Zze na arenie migdzynarodowej przeprowadzono
kilkadziesigt badan dotyczacych ujawniania kapitaldow w raportach zintegrowanych.
Analizujac rozne aspekty tego procesu badacze rzucili §wiatto na determinanty i efekty
ujawnien kapitatow oraz sposob i jakos¢ ich prezentacji w sprawozdaniach
zintegrowanych. Wigkszos¢ publikacji koncentruje si¢ wokot konkretnego rodzaju
kapitalu, cho¢ nalezy podkresli¢, ze kilku autorow podjeto proby analizy ujawnien
wszystkich szes$ciu kapitalow wskazanych w standardach raportowania zintegrowanego.
Wyniki tych badan — z uwagi na niewielkie proby i inne wymieniane wczesniej
ograniczenia metodyczne — nie mogg by¢ jednak wprost ekstrapolowane na organizacje
raportujace w Polsce. Z drugiej strony nadal — zarowno w Polsce, jak i na §wiecie, brakuje
badan dotyczacych ujawnien przeptywow migdzy réoznymi rodzajami kapitalow, ktore

zarysowalyby powigzania i dynamike zmian roznych kapitatéw. Zidentyfikowana luka
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badawcza ukierunkowata cele prezentowanego w tej rozprawie badania empirycznego,
ktorego wyniki mogtyby stanowi¢ wkilad do dyskursu akademickiego, jak i
wypracowania praktycznych rekomendacji dla poprawy ujawnien kapitatow przez

raportujgce organizacje.
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Rozdzial 4. Metodyka postepowania badawczego
4.1. Celi przebieg procesu badawczego

Glownym celem rozprawy doktorskiej jest identyfikacja i ocena ujawnien kapitatu
finansowego i kapitalow niefinansowych w raportach zintegrowanych polskich spotek
gietdowych.

Aby zrealizowac¢ cel gtowny przyjeto nastepujace cele szczegotowe:
C1: Identyfikacja rodzajow kapitatdéw raportowanych przez spoiki.

C2: Identyfikacja form ujawnien kapitatow.

C3: ldentyfikacja ujawnien przeptywow kapitatow.

C4: Ustalenie czynnikow roznicujacych praktyki ujawniania kapitatow.

W zwigzku z tak okreslonymi celami pracy zostaly sformulowane nastepujace
pytania badawcze:

P1: W jaki sposob polskie spotki gieldowe prezentuja kapitaty i ich przeptywy w
raportach zintegrowanych?

P2: Jakie czynniki istotnie réznicujg praktyki polskich spotek gietdowych w zakresie
ujawniania kapitatow?

Proces badawczy obejmowat kilka etapow, ktore przedstawiono w tabeli 12. W
czerwcu i lipcu 2023 roku przeprowadzono systematyczng analiz¢ stron internetowych
wszystkich spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie na
Glownym Rynku GPW (401 spotek) w celu werytfikacji, czy publikujg one raporty
zintegrowane. Jak wynikato z dotychczasowych badan (Bek-Gaik & Rymkiewicz, 2016)
to te wilasnie spotki najczesciej publikuja raporty zintegrowane. Proces polegal na
doktadnym przegladzie sekcji relacji inwestorskich oraz dostgpnych raportéw na stronach
internetowych poszczegdlnych spotek. Na tej podstawie stworzono bazg wszystkich
spotek publikujacych raporty zintegrowane za lata 2020-2022 (zatacznik 1). Analiza
wykazala, ze w latach 2020-2022 powstaty 62 raporty zintegrowane opublikowane przez
26 podmiotow. Kryterium kwalifikacji do badania stanowita nazwa raportu — ,,Raport
zintegrowany”’ — nadana przez spotke, ktora go sporzadzita.

Do analizy uwzgledniono jednak jedynie raporty w formacie PDF, ze wzglgdu na
ich wigksza przejrzystos¢ i tatwos$¢ nawigacji. Raporty online, cho¢ coraz bardziej
popularne, stwarzajg szereg trudnosci w efektywnej analizie. Informacje w raportach

online mogg by¢ rozproszone na wielu stronach i ukryte za r6znymi hipertagczami, co
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znacznie zwigksza ryzyko przeoczenia istotnych sekcji raportu. Ponadto, réznorodno$¢
formatéw i struktur raportéw online moze utrudniaé jednolite podej$cie do analizy, co
jest kluczowe dla zapewnienia spdjnosci i poréwnywalnosci wynikow badania. W
zwiazku z tym, wykorzystanie jedynie raportow w formacie PDF pozwala na bardziej
precyzyjnag i rzetelng ocen¢ danych, minimalizujac ryzyko bledow i niescistosci. Proba
badawcza sktadala si¢ zatem ostatecznie z 45 raportow zintegrowanych.

Nastepnie — od sierpnia 2023 roku do maja 2024 roku — dokonano szczegotowe;j
analizy raportow zintegrowanych polskich spotek gietdowych oraz rgcznie zakodowano
zmienne przy uzyciu oprogramowania Atlas.ti. Kazdy z raportoéw, liczacy $rednio okoto
250 stron, zostal doktadnie przeczytany. Przy kazdorazowym odnalezieniu informacji
dotyczacych jednego z szesciu kapitatow (finansowego, produkcyjnego, intelektualnego,
ludzkiego, spotecznego i relacyjnego oraz naturalnego) w tekscie badz na rysunkach,
fragment ten byl precyzyjnie zaznaczany. Ocena jednego raportu trwata od 3 do 5 dni.
Zidentyfikowane fragmenty podlegaly kodowaniu wedtug trzech gtéwnych zmiennych:
rodzaju kapitatu, formy kapitatu oraz przeptywow. Nalezy podkresli¢, ze gtéwne badanie
poprzedzono weryfikacja prawidlowosci kodowania przez drugiego eksperta na
podstawie 3 wybranych raportow. Dodatkowo w toku gléwnego badania wszystkie
watpliwosci badacza konsultowano z ekspertem. Lacznie zakodowano 8565 ujawnien

kapitatow w trzech wskazanych kategoriach — rodzaju, formie i przeptywach.

Tabela 12. Harmonogram procesu badawczego

Termin Podjete dzialania

Czerwiec — Lipiec 2023 Gromadzenie danych — przeglad stron internetowych wszystkich spotek
notowanych na GPW na rynku podstawowym

Sierpien 2023 — Maj 2024 Realizacja badania glownego — identyfikacja ujawnien kapitalow w raportach

zintegrowanych

Czerwiec — Lipiec 2024 Dobor metod statystycznych, analiza danych
Sierpien — Pazdziernik 2024 Whnioskowanie, formutowanie odpowiedzi na pytania badawcze, opis wynikow
badan

Zrodto: opracowanie wilasne.

Aby odpowiedzie¢ na pierwsze pytanie badawcze analizowano zarowno zakres, jak i
formy ujawnien kapitalow. Do identyfikacji rodzajow kapitatow (cel szczegotowy 1)
postuzono si¢ lista zmiennych opracowana na podstawie przegladu literatury, analizy
wytycznych i standardu raportowania zintegrowanego (IR Framework). Zidentyfikowane

w oparciu o te zrodta kluczowe zmienne (wskazniki, zagadnienia) poddano weryfikacji
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przez dwoch ekspertow zajmujacych si¢ tematyka raportowania zarowno naukowo, jak i
w praktyce biznesowej. Mialo to na celu wyeliminowanie lub doprecyzowanie
powtarzajacych si¢ lub nicjednoznacznie zdefiniowanych zmiennych. Nastepnie lista
zmiennych zostata zwalidowana na podstawie analizy petnych raportéw zintegrowanych
trzech wybranych spotek przez dwoch badaczy. Wszelkie niejasnosci i luki zostaty
uzupetione, aby zapewni¢ petne i doktadne odzwierciedlenie kazdego rodzaju kapitatu.
Ostatecznie otrzymano 56 zmiennych opisanych w tabeli 13.

Na podstawie tak przygotowanego narz¢dzia badano liczbg ujawnien (y,) oraz ich
kompletnos¢ (y,). Pierwsza odzwierciedla, ile razy odnoszono si¢ w raporcie do
poszczegolnych zmiennych, druga pozwala ustali¢, jaki odsetek zmiennych z listy
wszystkich szesciu kapitalow podlega ujawnieniu. Jest to istotne, poniewaz wybidrcze
ujawnienia moga prowadzi¢ do asymetrii informacji, co utrudnia podejmowanie
swiadomych decyzji przez inwestorow, kredytodawcow czy inne zainteresowane strony.

W oparciu o studia literaturowe stwierdzono réwniez, ze przy ocenie ujawnien
kapitalow nalezy mie¢ na uwadze nie tylko zakres, ale réwniez ich forme. Majac zatem
na uwadze drugi z postawionych celow szczegotowych, wyrdzniono dwie glowne formy
ujawnien: ilosciowg 1 jako§ciowg 1 opisano je nastgpujaco:

1. forma ilo$ciowa (y,): kapitat ujawniony w formie liczbowej, co oznacza, ze
zmienna zostala przedstawiona za pomocg konkretnych wartosci liczbowych,
takich jak wskazniki i liczby;

2. forma jakoSciowa (y,): kapital ujawniony w formie opisowej, co oznacza, ze
zmienna zostala przedstawiona za pomocg opisu narracyjnego, wyjasnien czy
szczegblowych raportéw jakosciowych.

Identyfikacja ujawnien przeptywow kapitalow (ys) — stanowiaca trzeci cel szczegotowy
— byla najbardziej wymagajacym etapem badania ze wzgledu na ich zlozonos$¢ oraz
trudno$¢ w jednoznacznym wyodrebnieniu. Kazdy fragment raportu, w ktorym
wystepowaty kapitaly, zostat precyzyjnie zidentyfikowany, zakodowany 1 przypisany do
odpowiedniej kategorii kapitatu, aby uchwyci¢ relacje miedzy nimi. Wymagato to
szczegotowej analizy tresci oraz starannego rozrdznienia rzeczywistych przeptywow od

ogo6lnych informacji o kapitale.
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Tabela 13. Lista kontrolna zmiennych w ramach szesciu kapitatow

1.Kapital naturalny

4. Kapital intelektualny

N1 Emisje CO,

132 Patenty, licencje, certyfikaty, WNiP

N2 Zuzycie energii, wody

133 Wydatki na zmiany organizacyjne

N3 Usunigte/zredukowane odpady

134 Badania i rozw6j, nowe technologie,
innowacje

N4 Wypadki srodowiskowe, kary, ugody, szkody
$rodowiskowe

135 Swiadomo$¢ marki

N5 Odpady poddane recyklingowi

136 Informacje o nowych produktach

N6 Inwestycje w ochrone srodowiska

137 Umiejetnosci i wiedza pracownikow

N7 Bior6éznorodno$¢, ekosystem

138 Oprogramowania dla systemow
wewnetrznych

N8 Wplyw na srodowisko, oplaty srodowiskowe

139 Sprzedaz generowana przez produkty oparte
na badaniach i rozwoju

N9 Opis kapitatu

140 Opis kapitatu

2. Kapital ludzki

5. Kapital produkcyjny

L10 Liczba pracownikéw

W41 Produkcja towardéw i ustug

L11 Réznorodnos¢ pracownikow

W42 Informacje o budynkach

L12 Szkolenia, studia, rozwdj pracownikow

W43 Informacje o nieruchomog$ciach

L13 Tworzenie nowych miejsc pracy

W44 Informacje o sprzecie

L14 Wiek pracownikow

W45 Informacje o infrastrukturze (drogi, mosty,
sprzet do utylizacji odpadow itp.)

L15 Dni/godziny/liczba szkolen na pracownika

W46 Opis kapitatu

L16 Wynagrodzenia pracownikow

6. Kapital finansowy

L17 Wskaznik satysfakcji pracownikow

F47 Informacje o kapitale dluznym

L18 Urazy, wypadki, choroby zawodowe
pracownikow

F48 Informacje na temat kapitatu wtasnego

L19 Wskaznik absencji

F49 Informacje o dotacjach rzadowych

L20 Wskaznik zwolnien, odejs$¢, rotacji, fluktuacji
pracownikow

F50 Informacje o inwestycjach

L21 Benefity pracownicze

F51 Wyniki firmy

L22 Opis kapitatu F52 Przychody
3. Kapital spoleczny F53 Koszty
S23 Wktad do budzetu F54 Wplywy
S24 Wolontariat F55 Wydatki

S25 Roszczenia/pozwy sadowe/zgloszenia
famania zasad etyki

F56 Opis kapitatu

S26 Zaangazowanie w akcje spoteczne

S27 Zaangazowanie w projekty kulturalne

S28 Wskaznik satysfakcji klientow, liczba
nowych klientow

S29 Relacje z interesariuszami

S30 Inwestycje w inne dzialania filantropijne

S31 Opis kapitatu

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie IR Framework (2021), analizy literatury i raportow
zintegrowanych.

Aby zrealizowa¢ czwarty cel szczegotowy zidentyfikowano najczgsciej
wskazywane w literaturze czynniki, ktére potencjalnie moga réznicowac zakres i sposob
ujawniania kapitalow 1 ich przeptywoéw w raportach zintegrowanych. Zgodnie z
ustaleniami Terblanche i De Villers (2019), wiecej informacji o kapitatach ujawniajg
organizacje przygotowujace zintegrowany raport zgodnie z ramami IR Framework.

Stosowanie tych ram sprzyja bardziej szczegélowemu i kompleksowemu ujawnianiu
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danych, co z kolei poprawia przejrzysto$¢ oraz zrozumialo$¢ raportow. Dzigki temu
interesariusze maja lepszy wglad w dziatalnos$¢ przedsiebiorstwa, co moze przektadaé si¢
na wieksze zaufanie i lepszg oceng organizacji na rynku. Zaktada si¢ takze, ze istotnym
czynnikiem wptywajacym na jako$¢ ujawniania informacji sg po§wiadczenie zewngtrzne,
takie jak audyt. Zewnetrzna weryfikacja danych zwigksza zaufanie interesariuszy do
raportow zintegrowanych, co z kolei moze przyczynic¢ si¢ do wigkszej transparentnosci i
doktadnosci ujawnianych informacji. Dzigki zewnetrznej weryfikacji, raporty sg
postrzegane jako bardziej wiarygodne i transparentne. Dodatkowo Grassmann i in. (2022)
twierdza, ze obecno$¢ poswiadczenia wiarygodno$ci w zintegrowanym raporcie
znaczaco zmniejsza asymetri¢ informacji. Badacze wskazuja rowniez, ze na jako$§¢
ujawniania kapitatbw moze mie¢ wplyw rowniez do$wiadczenie w raportowaniu.
Jednostki gospodarcze z dtuzszym stazem w publikowaniu raportow zintegrowanych sg
bardziej sklonne do stosowania lepszych praktyk raportowania, co potencjalnie
pozytywnie wpltywa na jako$¢ ujawniania informacji. Dumitru & Dragomir (2021)
sugeruja, ze doswiadczenie w raportowaniu prowadzi do lepszego zrozumienia wymagan
1 standardoéw, co w rezultacie poprawia jako$¢ raportow.

Ponadto zaktada sie, ze organizacje o wyzszej rentownosci (ROA) (Santis &
Bianchi, 2020; Vitolla i in., 2020, Salvi i in., 2022, Ahmed i in., 2023), a takze
przedsigbiorstwa z wyzsza stopg wzrostu przychodow (Grassmann i in., 2019) sg bardziej
sktonne do ujawniania bardziej szczegdtowych informacji, bo przyciaga to inwestorow i
inne zainteresowane strony. Z drugiej strony, w ksztaltowaniu sposobu ujawniania
informacji finansowych moze odgrywac role dzwignia finansowa. Zaklada si¢, ze
przedsigbiorstwa z wyzszym poziomem dzwigni finansowej moga by¢ bardziej sktonne
do zwigkszenia przejrzystosci swoich raportow, aby zyskaé zaufanie inwestorow i
kredytodawcow. Salvi i in. (2022) sugeruja, ze wyzszy poziom dzwigni finansowej moze
by¢ zwigzany z bardziej szczegotowym ujawnianiem informacji, co moze pomdc w
zminimalizowaniu postrzegania ryzyka przez inwestorow. Wysokie zadluzenie moze
motywowac spotki do bardziej transparentnego raportowania, aby przedstawi¢ swoja
sytuacje finansowa w korzystnym $wietle, co jest kluczowe w konteks$cie pozyskiwania
kapitatu i utrzymania stabilnosci finansowej. Melloni (2015) sugeruje z Kkolei, ze do
bardziej kompleksowego ujawniania informacji moga sklania¢ przedsigbiorstwa
pozytywne wyniki finansowe. Organizacje osiagajace lepsze zyski netto moga by¢
sklonne do bardziej szczegblowego raportowania, poniewaz poprzez wigksza

przejrzystos¢ mogg poprawi¢ swoj wizerunek w oczach interesariuszy.

77



Kolejnym czynnikiem determinujagcym ujawnianie kapitaldéw moze by¢ wielkos¢
firmy. Badania przeprowadzone przez Vitolla i in. (2020) oraz Raimo i in. (2020)
sugerujg, ze wigksze organizacje dzieki rozbudowanym zasobom 1 strukturom
organizacyjnym, moga stosowaé bardziej zaawansowane praktyki raportowania, co
pozytywnie wplywa na jako$¢ ujawniania kapitaléw. Takie rezultaty osiggnat réwniez
Michalak (2018) dla przedsi¢biorstw notowanych na GPW. Z kolei badania Ahmed i in.
(2023) sugeruja, ze jako$¢ ujawniania kapitatdw moze by¢ powigzana z wiekiem
organizacji. Ich zdaniem dtuzsza historia dziatalno$ci przedsigbiorstwa moze prowadzié
do lepszego zrozumienia wymagan raportowania i stosowania najlepszych praktyk, zatem
starsze jednostki gospodarcze, z wigkszym doswiadczeniem w raportowaniu, moga mie¢
tendencj¢ do bardziej kompleksowego ujawniania informacji. Wséréd czynnikow
mogacych mie¢ znaczenie dla jako$ci ujawniania kapitatbw wymienia si¢ tez wielkos¢
zarzadu. Zdaniem badaczy wigksza liczba os6b w zarzadzie moze rowniez prowadzi¢ do
lepszego podzialu obowigzkow 1 wigkszej réznorodnosci perspektyw, a to moze
poprawia¢ jakos$¢ raportowania. Vitolla i in. (2020) sugeruja, ze liczebno$¢ zarzadu jest
pozytywnie zwigzana z bardziej kompleksowym podej$ciem do raportowania kapitatow.
Takze r6znorodno$¢ zarzadu pod wzgledem pici 0osob w nim zasiadajgcych, moze miec
pozytywny wplyw na jakos$¢ ujawniania informacji. Raimo 1 in. (2020) oraz Ahmed i in.
(2023) podkreslaja, ze réznorodnos$¢ zarzadu moze prowadzi¢ do lepszego zrozumienia
potrzeb interesariuszy i bardziej przejrzystego raportowania.
Wymieniane przez badaczy czynniki mozna podzieli¢ na trzy grupy:
e praktyki sprawozdawcze, w szczegéOlno$ci: standard raportowania,
poswiadczenie zewnetrzne, do§wiadczenie w raportowaniu,
e sytuacja finansowa jednostki, w tym: rentownos¢ (ROA), stopa wzrostu
przychodow, dzwignia finansowa, wyniki finansowe;
e cechy organizacji, w szczeg6Olno$ci: wielko$¢ przedsigbiorstwa, wiek
przedsiebiorstwa, wielko$¢ zarzadu oraz roznorodnos¢ zarzadu.
W konsekwencji powyzszego, sformutowano nast¢pujace hipotezy:
HI1: Ujawnianie kapitatoéw zalezy od praktyk sprawozdawczych spotki.
H2: Ujawnianie kapitatow zalezy od sytuacji finansowej spotki.
H3: Ujawnianie kapitatow zalezy od charakterystyk organizacyjnych spoiki.
Przy czym dla uzyskania pelnego obrazu zaleznos$ci testowano je statystycznie w ramach
pieciu modeli zbudowanych dla zmiennych (y;—ys). Ogdlny model badawczy

zaprezentowano na schemacie 4.
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Schemat 4. Model badawczy

») UJAWNIENIA KAPITALOW

(y1) liczba ujawnien
(y2) kompletnos¢ ujawnien
(y3) ujawnienia w formie ilosciowe;j
(y4) ujawnienia w formie jako$ciowej
(¥s) ujawnienia przeplywow
Hl H2 H3
1. PRAKTYKI 2. SYTUACJA 3. CECHY
SPRAWOZDAWCZE FINANSOWA ORGANIZACII
1.1. standard raportowania 2.1. rentowno$¢ (ROA) 3.1. wielko$¢ firmy
1.2. po$wiadezenie zewnetrzne 2.2. stopa wzrostu przychodow  3.2. wiek firmy
1.3. do§wiadezenie w raportowaniu 2.3. dzwignia finansowa 3.3. wielko$¢ zarzadu
2.4. wyniki finansowe 3.4. roznorodno$¢ zarzadu

Zrodto: opracowanie wilasne.

Zrédtem informacji dla zidentyfikowanych zmiennych objasniajacych (1.1-1.3;
2.1-2.4; 3.2-3.4) byly raporty zintegrowane analizowanych spoétek. Przy czym, jesli
istniata konieczno$¢ uzupetnienia brakdw, positkowano si¢ innymi publikowanymi przez
spotki materiatami informacyjnymi. Zmienne 2.1%, 2.2%° 233 i 3.1% ystalono
samodzielnie korzystajac z danych finansowych dostgpnych w raportach.

Hipotezy dotyczace czynnikéw roznicujacych ujawnienia kapitatow w raportach
zintegrowanych zostaly wstepnie zbadane za pomoca regresji Poissona. Wybor tej

metody wynikat z licznikowego charakteru zmiennych®. Podczas stosowania regres;ji

2 ROA (ang. Return on Assets) obliczono jako stosunek zysku netto do wartosci aktywow ogodtem za
Piesiewicz i Kufel (2025), Ahmed i in. (2023). W literaturze mozna spotka¢ takze inne sposoby wyliczania
tego wskaznika — na przyktad ROA definiowany jako stosunek zysku operacyjnego (EBIT) do aktywow
ogodtem, albo jako stosunek zysku netto do sredniej wartosci aktywow z danego okresu.

% Stopa wzrostu przychodow obliczano jako stosunek warto$ci przychodéw w okresie biezacym do
warto$ci przychodéw w okresie poprzednim za Salvi i in., (2022).

31 DZzwignie finansowg wyrazono jako relacje catkowitego zadtuzenia do kapitatu wlasnego za Lemma i in.
(2019), cho¢ alternatywnie moze by¢ liczona réwniez na podstawie zadtuzenia dtugoterminowego lub
zobowigzan ogotem.

32 Wielko$¢ firmy okreslono jako logarytm naturalny sumy aktywéw, co — mimo ze w praktyce stosuje sie
réwniez inne miary, takie jak liczba pracownikdw, poziom przychodow czy kapitalizacja rynkowa — uznaje
si¢ za czesto wykorzystywane w badaniach empirycznych (por. Grassman i in., 2019; Badia i in., 2019).
33 Regresja Poissona jest szczegdlnie skuteczna w modelowaniu danych, w ktérych zmienna zalezna
(przyjmuje wartosci dyskretne i nieujemne, reprezentujace liczbe wystapien danego zdarzenia w
okreslonym przedziale czasu lub przestrzeni (Cameron & Trivedi, 2013). Jak wskazuje Hilbe (Hilbe, 2014)
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Poissona zaobserwowano, ze test nadmiernego rozproszenia wskazuje na istotng
dyspersje danych, co sugeruje, ze model nie jest w stanic adekwatnie wyjasnié
zmienno$ci zmiennej zaleznej. W tej sytuacji — gdy wariancja jest wieksza od warto$ci
oczekiwanej — zgodnie z zaleceniami Kufel i in. (2011), zastosowano model regresji
ujemnej dwumianowej.

W przypadku zmiennej y, ze wzgledu na jej ciagly charakter, zastosowano
liniowy model regresji. W tym przypadku zastosowano metode¢ regresji najmniejszych
kwadratow (KMNK)® (Wooldridge, 2013).

Analizg statystyczng zgromadzonych danych przeprowadzono w programie Gretl.
Zarowno w przypadku modelu regresji ujemnej dwumianowej jak i regresji liniowej
zmierzano do stworzenia modelu, ktéry najlepiej odzwierciedla badane zjawisko®®, aby
zwigkszy¢ jego precyzje 1 uzyteczno$¢ w praktycznych zastosowaniach. Na podstawie
przeprowadzonych badan sformutowano wnioski dotyczace czynnikow roznicujacych

ujawnianie kapitatow w raportach zintegrowanych polskich spoétek gietdowych.

wzoOr na model regresji Poissona mozna przedstawi¢ nastepujaco: g(d;) = By + BiXix + Boxip + -+
BpXip, gdzie:

Ai to oczekiwana liczba zdarzen dla i-tej obserwacji, f, to wyraz wolny, B, B;, ..., B, to wspotczynniki
regresji, x;1, X, ... Xjp to wartosci zmiennych niezaleznych dla i-tej obserwacji.

3 Model regresji ujemnej dwumianowej wprowadza dodatkowy parametr, ktéry pozwala na modelowanie
nadmiernej zmiennosci danych. W modelu Poissona zaktada si¢, ze §rednia i wariancja sg rbwne, co moze
prowadzi¢ do niedoktadnych wnioskéw w przypadku danych z wigcksza zmienno$ciag. Model regresji
ujemnej dwumianowej uwzglednia dodatkowy parametr dyspersji, co pozwala na elastyczniejsze
modelowanie danych, w ktorych wariancja przewyzsza $rednig. Dzigki temu model ten jest bardziej
odpowiedni do analizy danych licznikowych z nadmiernym rozproszeniem, co prowadzi do uzyskania
bardziej precyzyjnych i wiarygodnych wynikéw (Hilbe, 2011; Cameron & Trivedi, 2013).

% Regresja najmniejszych kwadratow pozwala na modelowanie zalezno$ci migdzy zmienng zalezng, a
zestawem zmiennych niezaleznych, uwzgledniajac specyfike danych procentowych. KMNK minimalizuje
sum¢ kwadratow réznic migdzy warto$ciami obserwowanymi, a warto§ciami przewidywanymi przez
model, co prowadzi do uzyskania najbardziej dopasowanej linii regresji. Kutner i in. (2004) wskazuja na
nastgpujgca posta¢ wzoru na model regresji najmniejszych kwadratow: y; = By + B1x(1y + Baxay +
ot BpXpy + €, gdzie: y; to warto$¢ zmiennej zaleznej dla i-tej obserwacji, B, to wyraz wolny,
B1, B2, .., Bpto wspotczynniki regresji, X,X(i), ..., X(ipjto WartoSci zmiennych niezaleznych dla i-tej
obserwacji, €; to sktadnik losowy (btad) dla i-tej obserwacji.

3% Podobnie jak w przypadku modelu regresji ujemnej dwumianowej, w regresji liniowej rowniez
zastosowano procedure eliminacji nieistotnych zmiennych niezaleznych. Proces ten zostat przeprowadzony
przy uzyciu testu pominietych zmiennych, ktéry umozliwia identyfikacje¢ i usunigcie czynnikéw nie
wykazujacych statystycznie istotnego wptywu na zmienng zalezng. Dzigki temu w koncowej wersji modelu
pozostaty wytacznie zmienne o istotnym wptywie, co prowadzi do zwigkszenia jego precyzji, przejrzystosci
i uzyteczno$ci w zastosowaniach praktycznych.
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4.2.  Charakterystyka préby badawczej

Proba badawcza sktada si¢ z 45 raportéw zintegrowanych (tabela 14), co
stanowito 73% wszystkich tego typu raportow w badanym okresie. Raporty te zostaty
opublikowane przez 23 spotki notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w

Warszawie.

Tabela 14. Charakterystyka proby badawczej

- Liczba Okres, za jaki
Nazwa spolki sporzadzonych
. sporzadzono raporty
raportow
BUDIMEX SPOLKA AKCYJNA 3 2020, 2021, 2022
ERBUD SPOLKA AKCYJINA 1 2020
FAMUR SPOLKA AKCYJINA 1 2020
GRUPA AZOTY SPOLKA AKCYINA 3 2020, 2021, 2022
GRUPA LOTOS SPOLKA AKCYINA 1 2020
KGHM POLSKA MIEDZ SPOLKA AKCYINA 3 2020, 2021, 2022
LPP SPOLKA AKCYJNA 1 2020
LUBELSKI WEGIEL BOGDANKA SPOLKA AKCYJNA 3 2020, 2021, 2022
ORANGE POLSKA SPOLKA AKCYJNA 3 2020, 2021, 2022
POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN SPOLKA AKCYJNA 2 2020, 2021, 2022
POZNANSKA KORPORACJA BUDOWLANA PEKABEX
SPOLKA AKCYINA 3 2020, 2021, 2022
TIM SPOLKA AKCYJNA 3 2020, 2021, 2022
ING BANK SLASKI SPOLKA AKCYINA 3 2020, 2021, 2022
MBANK SPOLKA AKCYJNA 3 2020, 2021, 2022
POWSZECHNY ZAKLAD UBEZPIECZEN SPOLKA
AKCYINA 3 2020, 2021, 2022
GRENEVIA SPOLKA AKCYJNA 2 2021, 2022
PGE POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA SPOLKA
AKCYINA 2 2021, 2022
GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE » 2021, 2022
SPOLKA AKCYJINA '
GRUPA KETY SPOLKA AKCYINA 1 2022
PKP CARGO SPOLKA AKCYINA 1 2022
TAURON POLSKA ENERGIA SPOLKA AKCYJNA 1 2022
BNP PARIBAS BANK POLSKA SPOLKA AKCYJNA 1 2022
WIRTUALNA POLSKA HOLDING SPOLKA AKCYJINA 1 2022

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Sposrod wszystkich spotek, 14 sporzadzito raporty za wszystkie trzy lata. Sg to: Budimex
Spotka Akcyjna, Grupa Azoty Spotka Akcyjna, KGHM Polska Miedz Spotka Akcyjna,
Lubelski Wegiel Bogdanka Spétka Akcyjna, Orange Polska Spotka Akcyjna, Polski
Koncern Naftowy Orlen Spétka Akcyjna, Poznanska Korporacja Budowlana Pekabex
Spotka Akcyjna, TIM Spotka Akcyjna, ING Bank Slaski Spotka Akcyjna, mBank Spotka
Akcyjna, Powszechny Zaktad Ubezpieczen Spotka Akcyjna, Grenevia Spotka Akcyjna
oraz PGE Polska Grupa Energetyczna Spotka Akcyjna. Cztery spotki — Grenevia Spotka
Akcyjna, PGE Polska Grupa Energetyczna Spdétka Akcyjna oraz Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie Spotka Akcyjna — sporzadzily raporty za dwa lata. Z kolei
8 spotek sporzadzito raporty za jeden rok. Sg to: Erbud Spoétka Akcyjna, Famur Spotka
Akcyjna, Grupa Lotos Spotka Akcyjna, LPP Spotka Akcyjna, Grupa Kety Spotka
Akcyjna, PKP Cargo Spotka Akcyjna, Tauron Polska Energia Spotka Akcyjna, BNP
Paribas Bank Polska Spotka Akcyjna oraz Wirtualna Polska Holding Spotka Akcyjna.
Dane zaprezentowane na wykresie 5 wskazuja, ze proba badawcza obejmuje
podmioty z réznych branz. Najwiecej spotek reprezentuje branze bankdéw komercyjnych,
co wynika z obecnosci trzech roznych podmiotéw w tej kategorii. Inne branze, takie jak
urzadzenia mechaniczne, wydobycie i produkcja, energetyka, budownictwo ogodlne,
artykuty elektryczne oraz transport, s3 reprezentowane przez dwie spotki kazda.

Pozostate branze reprezentuja pojedyncze spotki.

Wykres 5. Procentowy udziat spotek w poszczegdlnych branzach
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Zrédto: opracowanie wlasne.
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Nalezy rowniez wskazaé, ze z 45 raportdw zintegrowanych, ktére wchodza w
sktad proby badawczej, 25 zostalo przygotowanych zgodnie ze standardem IIRC.
Standardy te zastosowato 15 z 23 podmiotow uwzglednionych w analizie czyli 65,22%
proby. Zupehie inaczej przedstawia si¢ kwestia poswiadczenia zewngtrznego. Sposrod
45 raportow zaledwie 10 uzyskato to potwierdzenie. Jednocze$nie z 23 analizowanych
spotek tylko jedna trzecia zdecydowala si¢ na zapewnienie zewnetrznej weryfikacji
swoich raportow. Te roznice wskazuja, ze cho¢ znaczna cze$¢ organizacji dba o zgodno$é
swoich raportow ze standardem IIRC, to jedynie nieliczne podejmuja dodatkowe kroki w
celu potwierdzenia wiarygodnos$ci sprawozdan poprzez ich zewnetrzng weryfikacje.

Analizujac doswiadczenie w raportowaniu oraz wiek przedsigbiorstw objetych
proba badawcza (wykres 6), wylania si¢ zréznicowany obraz spotek zaréwno pod
wzgledem dojrzatosci organizacyjnej, jak 1 zaangazowania w praktyki raportowania
zintegrowanego. Grupa Azoty S.A. (ATT), z 10-letnim do$wiadczeniem w raportowaniu,
wyrdznia si¢ jako lider w tym obszarze. Jej wiek, wynoszacy 99 lat, podkresla stabilng i
ugruntowang pozycje na rynku. Budimex S.A. (BDX), raportujacy od 7 lat, z 54-letnig
historig dziatalnosci, stanowi przyktad dojrzatej spotki, ktora konsekwentnie rozwija

swoje kompetencje w zakresie raportowania.

Wykres 6. Doswiadczenie w raportowaniu a wiek przedsigbiorstwa
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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BNP Paribas Bank Polska S.A. (BNP), posiadajacy 4-letnie do§wiadczenie, jest jedng z
najstarszych organizacji w badaniu — dziata na rynku od 200 lat, co swiadczy o jego
dtugoletniej obecnosci 1 zdolnosci adaptacji do nowych standardéw. Erbud S.A. (ERB),
Z 5-letnim do$wiadczeniem w raportowaniu, charakteryzuje si¢ 30-letnig obecno$cig na
rynku. Pomimo stosunkowo krotszego stazu w raportowaniu zintegrowanym, spoika
wykazuje widoczne zaangazowanie w transparentno$¢. Z kolei Grenevia S.A. (GEA),
powstala z fuzji Famur S.A., dopiero rozpoczeta swoja dziatalno$¢ w tym zakresie,
posiadajac 1 rok do$wiadczenia w raportowaniu. Przy tym jest to stosunkowo mtody
podmiot, majacy 18 lat historii. Polski Koncern Naftowy Orlen S.A. (PKN), z 8-letnim
doswiadczeniem w raportowaniu, nalezy do grona dojrzatych organizacji — jego wiek
wynosi 89 lat, co czyni go jednym z bardziej stabilnych podmiotéw w probie. Orange
Polska S.A. (OPL), z 6-letnim doswiadczeniem, jest mtodsza spotka, dziatajacg na rynku
od 28 lat, co pokazuje, ze réwniez mtodsze organizacje coraz czgsciej siegaja po
raportowanie zintegrowane. Wnioski wskazuja, ze raportowanie zintegrowane znajduje
swoje miejsce zarOwno w strategiach przedsiebiorstw o dlugiej tradycji, jak 1 w
organizacjach o krotszym stazu na rynku. Rozpigtos¢ doswiadczenia i wieku spotek
potwierdza rosngcg popularno$¢ tej praktyki niezaleznie od dojrzatosci biznesowej

organizacji.
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Rozdzial 5. Prezentacja kapitalow w raportach zintegrowanych

5.1. Charakterystyka zakresu ujawnien kapitalow

W rozdziale pigtym przedstawiono wyniki analiz, ktorych celem byta odpowiedz
na pierwsze pytanie badawcze: w jaki sposéb polskie spotki gietdowe prezentujg kapitaly
1 ich przepltywy w raportach zintegrowanych? Pierwszy z badanych aspektow dotyczyt
liczby ujawnien kapitatdéw (y;) i mial na celu ustalenie ile razy poszczegdlne zmienne
(lista zmiennych zostata przedstawiona w rozdziale 4.1) byty raportowane w ramach
jednego raportu. Przeprowadzona analiza wykazala, Ze najczeSciej ujawnianym
kapitatem byl kapital finansowy (por. tabela 15). Kolejne miejsca zajmowaty
odpowiednio: kapitat ludzki, kapitat spoteczny i kapitat relacji, kapitat naturalny, kapitat

produkcyjny. Najrzadziej ujawnienia dotyczyty kapitatu intelektualnego.

Tabela 15. Laczna liczba ujawnien kapitatow

Rodzaj kapitalu Liczba ujawnien
Finansowy 1433
Ludzki 892
Spoteczny i relacji 653
Naturalny 645
Produkcyjny 526
Intelektualny 410
Razem 4559

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Duza liczba ujawnien kapitatu finansowego nie jest zaskakujaca. Nalezy zaktadac,
ze jest to odpowiedz na potrzeby informacyjne interesariuszy, w szczegolnosci
inwestorow, ktorzy zainteresowani sg informacjami finansowymi. W badanych raportach
kapitat finansowy ujawniono 1433 (por. tabela 16). Jest to znaczaco wyzsza liczba w
porownaniu do pozostatych rodzajow kapitatow.

Szczegdlowa analiza rodzajéw ujawnien pozwala zauwazy¢, ze polskie spotki
gieldowe najcze¢$ciej raportujg wyniki finansowe oraz przychody, co jest kluczowe dla

oceny ich efektywnosci operacyjnej i rentownosci.
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Tabela 16. Liczba ujawnien kapitatu finansowego w raportach zintegrowanych polskich
spotek gietdowych

Skrécona nazwa Skrocony symbol zmiennej kapitalu finansowego

raportu FA7 | FA8 | F49 | F50 | F51 | F52 | F53 | F54 | F55 | F56 Razem
LPP2020 3 2 2 5 2 8 2 1) 12 1 38
KGH2020 5 1 1 4 5 3 5 0] 11 0 35
ING2020 5 4 0 0| 15 7 6 0 8 1 46
OPL2020 5 3 0 5 9 7 4 1 4 1 39
BDX2020 3 2 1 0 2 3 1 0 8 1 21
ERB 2020 1 4 0 0 7 7 1 0 0 0 20
FAM 2020 1 1 1 1 1 1 1 1 2 0 10
ATT 2020 1 1 2 3 1 2 0 0 2 0 12
LTS 2020 0 1 1 3 5 2 2 1 4 0 19
LWB2020 1 1 1 6 3 3 1 0 5 1 22
PBX2020 4 2 0 1 5 5 1 0 5 2 25
TIM2020 2 3 0 0 3 5 3 2 6 0 24
MBK2020 4 4 0 0 7 3 4 2 2 1 27
PKN2020 4 3 2 8 5 3 2 2 4 1 34
BDX2021. 2 2 0 1 3 3 1 1 3 1 17
PBX2022. 2 2 2 2 6 5 2 0 3 1 25
GEA2022 7 4 0 1] 10 5 3 2 5 0 37
ATT2021 2 3 2 4 7 9 2 3 8 0 40
KTY2022 2 1 1 2 5 2 0 0 0 1 14
KGH2021 4 3 0 7| 15 9 8 4| 16 0 66
KGH2022 6 4 1 4| 28| 22| 16 3| 12 1 97
LWB2021 0 0 0 0 0 2 1 0 5 1 9
PKN2021 4 2 0 3 9 7 1 0 4 2 32
PKP 2022 2 2 1 4 3 2 4 1 5 1 25
PBX2021 2 2 2 2 5 6 2 0 3 1 25
TPE2022 5 3 4 10| 17| 12| 11 1 1 1 65
TIM2021 4 4 0 0 9| 14 8 1 4 0 44
TIM2022 5 3 0 0o 11| 12 5 5 7 0 48
GPW2021 1 1 1 0 3 3 2 0 2 1 14
GPW2022 1 2 2 0 6 3 2 0 3 1 20
MBK2021 1 1 0 0 7 3 5 0 5 0 22
WPL2022 0 0 0 0 3 3 0 0 1 1 8
ATT 2022 2 2 1 4 5 6 2 2| 13 0 37
PZU 2020 1 1 0 1 3 1 1 0| 10 0 18
PZU 2021 2 1 0 0 3 2 1 0 7 1 17
PZU 2022 4 5 0 1| 20| 17 7 0 6 1 61
OPL 2021 3 2 1 5|/ 11 7 5 4 7 1 46
OPL 2022 3 2 1 7| 10 8 5 3 7 1 47
ING2021 5 4 0 0| 14 6 8 0 9 1 47
ING 2022 7 5 0 0| 10 4 4 1 8 1 40
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GEA2021 4 2 0 8 7 2 1 4 1 31
BDX2022 2 3 1 4 4 2 1 4 1 22
BNP2022 2 2 0 5 4 0 0 1 17
PGE2021 5 3 0 11| 10| 10 8 0 4 2 53
PGE 2022 3 2 0 4 2 3 1 0 2 0 17
Razem 132 | 105| 31| 111| 322 | 259 | 156| 43| 241| 33 1433

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Wyniki finansowe (F51), takie jak zyski, straty, wskazniki finansowe sg najczesciej
ujawniang kategoria, z 322 ujawnieniami, co pokazuje, ze spotki przywigzuja duza wage
do raportowania swoich wynikow. W raportach jednostki gospodarcze szczegétowo
przedstawiaja swoje zyski brutto, netto oraz operacyjne, co pozwala oceni¢ rentownos¢ i
efektywnos$¢ dziatalnosci operacyjnej. Raportowane sg roéwniez straty, zaréwno biezace,
jak 1 z lat ubieglych, co daje peten obraz kondycji finansowej przedsigbiorstwa.
Organizacje ujawniajg takze roznorodne wskazniki finansowe, takie jak wskaznik
zyskownosci, plynnosci, zadtuzenia oraz wskazniki rentownosci kapitalu wlasnego i
aktywow, ktore sa kluczowe dla analizy kondycji finansowej 1 stabilno$ci
przedsigbiorstwa. Przychody (F52), ktore obrazuja efektywnos$¢ sprzedazy oraz zdolnos¢
organizacji do generowania dochodow, zostaly ujawnione 259 razy, co wskazuje na
regularne raportowanie tych danych. Spoétki szczegotowo raportuja przychody ze
sprzedazy produktéw 1 ustug, co jest kluczowe dla oceny ich dziatalnosci operacyjnej. W
raportach ujawniane sg takze przychody z réznych segmentoéw dziatalnosci, co pozwala
na analizg, ktore obszary generuja najwicksze dochody. Dodatkowo, spotki czgsto
przedstawiaja przychody w podziale na rynki geograficzne, co umozliwia oceng
migdzynarodowej ekspansji 1 obecnosci na rdéznych rynkach. Roéwniez czgsto
raportowane sg przychody z dziatalnosci finansowej 1 operacyjnej, co daje peliejszy
obraz zrodet dochodow spotki. Dzigki tak szczegoétowym informacjom interesariusze
mogg lepiej zrozumieé, jak jednostka generuje przychody i jakie sg jej gtowne zrodia.
Nalezy zauwazy¢, ze na tle przychodéw, koszty (F53), ktore pozwalajacym ocenié
efektywno$¢ operacyjng organizacji, sa ujawniane stosunkowo rzadziej (156 razy).
Niemniej, przedsigbiorstwa prezentuja W Swoich raportach rozne rodzaje kosztow
operacyjnych, w tym koszty produkcji, koszty sprzedazy, koszty administracyjne oraz
inne koszty operacyjne. Dodatkowo, jednostki gospodarcze ujawniaja koszty zwigzane z
zakupem surowcOw, wynagrodzeniami pracownikOw, amortyzacja oraz koszty

finansowe, takie jak odsetki od kredytow.
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Jednostki raportujace czesto ujawniajg takze wydatki (F54), obejmujace rézne
kategorie wydatkéw operacyjnych i inwestycyjnych. Zostaty one ujawnione 241 razy, co
swiadczy o duzej wadze, jaka spotki przywiagzuja do transparentnosci przeptywow
finansowych. Chociaz z kolei wptywy finansowe, takie jak wptywy z tytutu przychodow
z roznych zrddet, byly mniej raportowane (43 ujawnienia). Te informacje sa kluczowe
dla oceny zarzadzania finansami organizacji, poniewaz wplywaja bezposrednio na jej
pltynnos¢ finansow3a i zdolnos¢ do realizacji dlugoterminowych celow strategicznych.

Réownie czesto ujawniane sg informacje o kapitale dtuznym i wiasnym. Informacje
o kapitale dluznym (F47), ktore obejmuja zobowigzania finansowe spoélek, takie jak
kredyty, pozyczki, obligacje i inne formy dtugu, pojawily si¢ w 132 ujawnieniach. Dane
te sg kluczowe dla oceny stabilno$ci finansowej 1 zdolnosci spotek do obstugi dlugu.
Informacje na temat kapitalu wlasnego (F48), ktore obejmuja zasoby finansowe
wniesione przez wilascicieli oraz zyski zatrzymane, zostalty ujawnione 105 razy, co
pokazuje, ze spotki regularnie informuja o zrédtach finansowania whasnego. Na tym tle
odnotowano niewiele (31) ujawnien dotacji rzadowych (F49), ktore moga stanowic
istotne wsparcie finansowe dla przedsiebiorstw. Sugeruje to, ze nie wszystkie spotki
korzystajg z takich form wsparcia lub nie uznajg tych informacji za kluczowe do
raportowania. Pomimo pandemii COVID-19 i czgstego wsparcia rzgdu w tym okresie,
spotki nie ujawniaty wielu informacji na temat otrzymanych dotacji. Moze to wskazywac
na rozne podejscia do transparentno$ci W raportowaniu tego typu wsparcia lub na
mniejsze znaczenie tych dotacji w kontekscie ogolnych finanséw przedsigbiorstw.

Informacje o inwestycjach (F50), ktore s3 kluczowym elementem strategii
rozwoju spotek, pojawity si¢ w 111 ujawnieniach, co wskazuje, ze przedsigbiorstwa
regularnie informujg o swoich inwestycjach zwigzanych z rozwojem. Spotki szczegodtowo
raportujg inwestycje w rzeczowe aktywa trwatle, takie jak budynki, maszyny i sprzgt,
ktore sa niezbgdne dla operacyjnej dziatalnosci przedsigbiorstwa. Dodatkowo, czgsto
pojawiajg si¢ informacje o inwestycjach w warto$ci niematerialne, w tym patenty,
licencje i1 oprogramowanie, ktore wspieraja innowacyjno$¢ 1 konkurencyjnosc
przedsiebiorstw. Warto rowniez zauwazyC, ze Organizacje coraz czgsciej raportuja
inwestycje Srodowiskowe, koncentrujac si¢ na projektach majacych na celu redukcje
emisji, popraw¢ efektywno$ci energetycznej oraz ochron¢ zasobdéw naturalnych, co
odzwierciedla rosngcg $wiadomos$¢ ekologiczng w biznesie. Takie szerokie spektrum
inwestycji pokazuje kompleksowe podejscie spotek do zréwnowazonego rozwoju i

dtugoterminowego wzrostu. Podsumowujac, najwigcej uwagi w sprawozdaniu pos§wigca
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si¢ wynikom finansowym, niewielka uwage przywigzuja natomiast spotki do samego
opisu kapitatu finansowego (F56).

Wyniki analizy liczby ujawnien wykazaty, ze jednostki poswiecaja w swoich
raportach duzo miejsca takze kapitatowi ludzkiemu. Szczegoétowe dane zawarte w tabeli
17 daja podstawe twierdzi¢, ze spotki przywigzuja wage do zarzadzania zasobami

ludzkimi, ich rozwoju oraz dbalo$ci o warunki pracy i satysfakcje pracownikow.

Tabela 17. Liczba ujawnien kapitatu ludzkiego w raportach zintegrowanych polskich
spotek gietdowych

Skrécona Skrécony symbol zmiennej kapitatu ludzkiego

::;\éﬁu L10| L11| L12| L13| L14| L15| L16| L17| L18| L19| L20| L21| L22| Razem
LPP2020 4 7 2 0 0 3 2 0 1 0 4 1 0 24
KGH2020 1 1 3 0 0 5 2 1 2 0 1 0 0 16
ING2020 5 7 1 0 3 2 4 0 1 0 2 1 1 27
OPL2020 3 2 0 0 1 2 3 1 0 0 0 0 1 13
BDX2020 3 3 1 1 0 4 3 0 5 0 3 1 1 25
ERB 2020 3 2 2 0 0 1 0 0 1 0 0 0 0 9
FAM 2020 1 2 1 0 2 1 0 0 1 1 1 1 0 11
ATT 2020 2 2 0 0 1 2 2 0 2 0 1 2 0 14
LTS 2020 3 2 2 0 0 2 0 0 3 0 1 2 0 15
LWB2020 5 1 2 2 1 3 1 0 5 0 2 0 1 23
PBX2020 4 3 3 0 0 0 0 0 2 1 0 1 1 15
TIM2020 3 2 2 0 2 2 1 0 1 0 1 2 0 16
MBK2020 5 4 3 1 0 4 1 0 0 0 1 2 1 22
PKN2020 4 4 2 0 1 2 2 0 2 1 2 1 1 22
BDX2021 2 2 1 1 1 3 3 0 3 0 1 1 1 19
PBX2022 2 3 4 1 0 0 0 1 1 0 1 2 1 16
GEA2022 3 2 1 1 2 1 2 1 2 1 1 1 0 18
ATT2021 2 2 2 0 0 1 2 1 1 0 1 1 0 13
KTY2022 3 1 0 1 0 1 0 0 1 0 2 0 1 10
KGH2021 6 3 2 2 0 2 2 0 2 0 1 1 0 21
KGH2022 5 4 4 1 1 2 5 1 4 0 2 2 1 32
LWB2021 3 4 1 1 1 1 1 0 1 0 1 1 1 16
PKN2021 4 6 1 1 2 2 3 0 2 1 2 2 3 29
PKP 2022 5 4 1 1 2 1 3 0 0 0 1 2 1 21
PBX2021 4 4 2 0 1 0 1 1 1 1 1 3 1 20
TPE2022 4 4 1 0 1 3 1 1 2 0 2 0 2 21
TIM2021 2 3 0 1 1 1 2 2 1 0 1 1 0 15
TIM2022 6 5 1 0 3 1 5 0 0 0 1 1 0 23
GPW2021 5 4 1 0 0 2 3 0 0 0 2 1 0 18
GPW2022 3 5 3 0 0 2 5 2 0 0 3 1 1 25
MBK?2021 7 5 4 1 1 3 3 0 0 0 2 1 0 27
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WPL2022 4 5 3 1 1 1 2 0 1 0 1 1 1 21
ATT 2022 3 1 2 0 0 2 1 1 1 0 1 1 0 13
PZU 2020 2 4 4 0 0 3 1 0 0 1 3 3 0 21
PZU 2021 8 7 1 2 4 4 3 1 1 0 2 1 1 35
PZU 2022 5 3 2 1 2 2 3 1 2 0 2 0 1 24
OPL 2021 4 4 0 1 1 1 5 1 1 0 0 1 1 20
OPL 2022 4 5 1 0 2 1 5 1 0 0 0 1 1 21
ING2021 5 5 0 1 2 1 3 1 1 1 2 2 1 25
ING 2022 6 6 0 1 3 1 5 1 1 1 1 1 1 28
GEA2021 4 4 2 1 1 1 1 0 1 0 1 1 1 18
BDX2022 3 2 3 0 0 2 3 0 3 1 2 2 1 22
BNP2022 2 2 0 0 0 2 2 0 1 0 0 1 1 11
PGE2021 6 6 2 0 1 1 3 2 3 0 1 1 2 28
PGE 2022 2 2 0 0 0 1 1 1 1 0 0 1 0 9
Razem 170| 159| 73| 24| 44| 82| 100| 22| 64| 10| 60| 52| 32 892

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Najczesciej pojawiajg si¢ informacje dotyczace pracownikow w kontekscie ich
liczby (L10), réznorodnosci (L11) oraz wynagrodzen (L16). Liczba pracownikéw w
analizowanych raportach pojawita si¢ 170 razy, co §wiadczy o regularnym raportowaniu
przez spotki poziomu zatrudnienia i zmian w tym zakresie. Spotki czesto podaja
szczegdtowe informacje na temat liczby pracownikow na réznych szczeblach organizacji,
w tym: w zarzadzie, wsrdd kadry kierowniczej oraz pozostatych pracownikow.
Ujawniane sg rowniez dane dotyczace struktury zatrudnienia, takie jak podzial na
pracownikoOw pelnoetatowych 1 nie pelnoetatowych, a takze liczba pracownikow
zatrudnionych na umowy state i czasowe. Podobnie czgsto raportowane sa dane
dotyczace réznorodnosci pracownikow. Obejmuja one zazwyczaj informacje dotyczace
ptei, wieku, pochodzenia czy niepelnosprawnosci. Spotki raportuja takze szczegdtowe
informacje dotyczace struktury demograficznej swojej kadry, w tym proporcje
zatrudnienia kobiet i me¢zczyzn na rdznych poziomach organizacyjnych, co pozwala na
analize polityki rownosci pitci. Dodatkowo, ujawniajag dane dotyczace pochodzenia
etnicznego  pracownikow, co odzwierciedla podejscie  przedsiebiorstw  do
przeciwdziatania dyskryminacji oraz dane dotyczace zatrudnienia 0s0b z
niepetnosprawnosciami, co §wiadczy o ich zaangazowaniu w tworzenie przyjaznego i
dostepnego miejsca pracy dla wszystkich. Wsrdd czestych ujawnien spolek nalezy
rowniez wskaza¢ wynagrodzenia pracownikow (L16), co wskazuje na duzg wagg, jaka
organizacje przywigzujg do transparentnosci swoich praktyk w tym zakresie. Informacje

0 wynagrodzeniach sg kluczowe dla oceny konkurencyjnosci jednostki gospodarczej na
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rynku pracy oraz dla budowania zaufania w$rdd pracownikéw. W raportach spotki
ujawniaja wynagrodzenia zarzadu i rady nadzorczej, co pozwala na lepsze zrozumienie
struktury wynagrodzen wewnatrz organizacji. Ponadto, organizacje raportujg stosunek
wynagrodzen pracownikow do najnizszego wynagrodzenia krajowego oraz stosunek
wynagrodzenia me¢zczyzn do wynagrodzenia kobiet, co jest istotne dla analizy polityki
ptacowej pod katem rownosci i sprawiedliwosci.

Stosunkowo rzadziej ujawniane sg informacje dotyczace szkolen pracownikow
(L15 1 L12) ich rotacji (L20) oraz wypadkéw i choréb zawodowych (L18). Wsrod tej
grupy najwigcej ujawnien dotyczy dni/godziny/liczba szkolen na pracownika (L15), co
podkresla znaczenie rozwoju kompetencji pracownikow. Spotki wskazuja, iz regularne
szkolenia 1 rozwdj sa kluczowe dla utrzymania wysokiej jakosci pracy i adaptacji do
zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych. Szczegdlnie istotne 1 najczesciej ujawniane sa
szkolenia z zakresu bezpieczenstwa i higieny pracy (BHP), ktoére pomagajg
minimalizowa¢ ryzyko wypadkéw i choréb zawodowych. Inwestowanie w szkolenia
BHP pokazuje, ze organizacje dbaja o bezpieczenstwo swoich pracownikow.
Przedsiebiorstwa wspominajg rowniez o mozliwosciach rozwoju zawodowego (L12), w
tym o wsparciu dalszej nauki poprzez udzielanie dni wolnych na studiowanie czy
finansowanie kursow i szkolen. Takie inicjatywy majg na celu nie tylko zwigkszenie
kompetencji pracownikow, ale takze ich motywacj¢ 1 zaangazowanie w prace. Dzieki
temu organizacje moga liczy¢ na lepiej wykwalifikowany personel, ktory przyczynia si¢
do innowacyjnosci i konkurencyjnos$ci przedsiebiorstwa. Informacje o urazach,
wypadkach 1 chorobach zawodowych (L18) pojawity si¢ 64 razy, co $wiadczy o
znaczeniu, jakie spotki przywiazuja do bezpieczenstwa i higieny pracy. Przedsigbiorstwa
raportuja konkretne dane dotyczace liczby wypadkoéw przy pracy, liczby urazow oraz
przypadkow chorob zawodowych. Przyktadowo, podaja statystyki dotyczace wypadkow,
ktore miaty miejsce w ciggu roku oraz szczegdtowe informacje na temat przyczyn tych
zdarzeh. Raportujg rowniez o wdrozonych s$rodkach zapobiegawczych, takich jak
szkolenia BHP, audyty bezpieczenstwa oraz inwestycje w sprzet ochronny. Takie
ujawnienia sg kluczowe dla oceny ryzyka zawodowego oraz skutecznosci wdrozonych
srodkoOw bezpieczenstwa, a takze dla budowania kultury bezpieczenstwa w miejscu
pracy. Wskazniki zwolnien, odejs$¢ 1 rotacji (L20) pojawity sie 60 razy, co pokazuje, ze
spotki monitoruja dynamike zatrudnienia. Wysoka rotacja pracownikow moze
wskazywaé na problemy zwigzane z zarzadzaniem zasobami ludzkimi, takie jak

niezadowolenie z warunkow pracy czy brak mozliwosci rozwoju.
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Okoto 5% ujawnien dotyczyto informacji o benefitach pracowniczych (L21),
tworzeniu nowych miejsc pracy (L13), wieku pracownikéw (L14) oraz opisu kapitatu
ludzkiego (L22). Benefity obejmowaly rdézne formy wsparcia, takie jak opieka
zdrowotna, ubezpieczenia, programy emerytalne, karnety sportowe, elastyczne godziny
pracy czy mozliwos¢ pracy zdalnej. Oferowanie takich §wiadczen jest nie tylko waznym
elementem strategii rekrutacyjnej i retencyjnej, ale rowniez wplywa na satysfakcje,
lojalno$¢ 1 zaangazowanie pracownikow. Dane o wieku dotyczyly z kolei $redniego
wieku swoich pracownikoéw oraz rozktadu pracownikow w réznych grupach wiekowych,
na przyktad ilu pracownikéw jest w wieku ponizej 30 lat, ilu migdzy 30 a 50 lat, a ilu
powyzej 50 lat. Przedsigbiorstwa raportujg takze wiek pracownikow na réznych
szczeblach organizacyjnych, co pozwala oceni¢ do$wiadczenie 1 rdznorodnos¢
pokoleniowa w organizacji. Og6lny opis kapitatu ludzkiego (L22) pojawit si¢ 32 razy, co
moze wskazywac na umiarkowane zainteresowanie szczegélowym opisem tego kapitatu.
Niemniej jednak, opisy te sg istotne dla pelnego zrozumienia, jak spotki definiujg i
zarzadzaja swoim kapitatlem ludzkim. Natomiast tworzenie nowych miejsc pracy (L13)
zostalo ujawnione 24 razy, co wskazuje na niewielkie zaangazowanie przedsigbiorstw w
rozw6j zatrudnienia. Organizacje raportuja konkretne liczby dotyczace nowych
stanowisk utworzonych w ciggu roku. Przykladowo podaja, ile nowych pracownikow
zostalo zatrudnionych na umowy state, ile na umowy tymczasowe, a takze ilu
pracownikow zatrudniono w pelnym i niepelnym wymiarze godzin. Informacje te sa
istotne dla oceny dynamiki wzrostu organizacji oraz jej wktadu w lokalne rynki pracy.

Co zastanawiajgce, najrzadziej spotki raportujg dane dotyczace wskaznikow
satysfakcji pracownikow (L17) oraz absencji pracownikéw (L19). Wskaznik satysfakcji
pracownikow zostat ujawniony tylko 22 razy, co wskazuje na niewielkie zainteresowanie
jednostek gospodarczych raportowaniem zadowolenia pracownikoéw. Réwniez wskaznik
absencji (L19), pomimo istotnego wplywu na produktywnos¢ i koszty operacyjne — jest
rzadko raportowany.

Wyniki ujawnien kapitalu ludzkiego wskazuja, ze polskie spotki gieldowe
najczesciej raportujg informacje o liczbie pracownikdéw, wynagrodzeniach oraz
szkoleniach, co jest kluczowe dla oceny zarzadzania zasobami ludzkimi 1 polityki
rozwoju pracownikow. Informacje mniej wygodne dla przedsiebiorstw, tj. liczba urazow,
wypadkéw i1 chorob zawodowych, roznorodnosé pracownikoéw, czy poziom absencji

raportowane sa zdecydowanie rzadziej.
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Trzeci z analizowanych kapitalow — spoteczny i relacji — zidentyfikowano w
raportach 653 razy. Szczegélowe rodzaje ujawnien w tym zakresie zaprezentowane

zostaly w tabeli 18.

Tabela 18. Liczba ujawnien kapitatu spotecznego i relacji w raportach zintegrowanych
polskich spoétek gietdowych

Skrécona nazwa Skrocony symbol zmiennej kapitatu spolecznego i relacji
raportu S23 | S24 | S25 | S26 | S27 | S28 | S29 | S30 | S31 |Razem
LPP2020 2 2 0 9 1 2 0 10 1 27
KGH2020 1 1 0 13 0 1 4 3 0 23
ING2020 0 6 0 12 2 4 1 3 1 29
OPL2020 0 2 0 6 0 0 1 1 1 11
BDX2020 1 0 0 8 0 0 0 1 1 11
ERB 2020 0 1 0 5 0 0 1 1 0 8
FAM 2020 0 0 0 6 0 0 1 3 0 10
ATT 2020 1 0 0 4 1 0 1 3 0 10
LTS 2020 2 1 0 4 1 2 2 2 0 14
LWB2020 0 0 1 8 1 0 3 3 1 17
PBX2020 1 0 0 2 0 0 3 0 0 6
TIM2020 0 1 0 5 0 2 3 2 0 13
MBK2020 0 0 2 4 1 4 4 1 1 17
PKN2020 1 1 0 3 1 0 3 2 1 12
BDX2021 1 0 3 3 2 0 2 2 1 14
PBX2022 1 1 1 2 1 0 3 2 1 12
GEA2022 1 0 0 1 0 0 3 2 0
ATT2021 3 1 0 2 1 0 1 1 0
KTY2022 1 0 0 1 0 0 1 0 1
KGH2021 0 2 3 13 1 0 2 11 0 32
KGH2022 1 2 0 5 2 0 2 8 1 21
LWB2021 1 0 1 3 0 0 1 3 1 10
PKN2021 2 1 0 2 3 0 2 3 2 15
PKP 2022 0 0 1 1 0 0 1 2 1 6
PBX2021 1 0 1 2 2 0 3 2 1 12
TPE2022 0 0 1 1 0 1 2 5 1 11
TIM2021 0 1 1 3 1 0 1 3 0 10
TIM2022 1 1 2 5 1 1 2 2 0 15
GPW2021 1 0 1 2 0 0 3 2 1 10
GPW2022 0 0 2 4 0 2 2 5 1 16
MBK2021 2 0 4 2 0 4 1 3 0 16
WPL2022 0 1 0 4 0 0 1 4 0 10
ATT 2022 3 2 0 2 2 0 1 2 0 12
PZU 2020 2 2 1 5 2 1 2 3 0 18
PZU 2021 1 3 3 4 2 1 2 2 1 19
PZU 2022 2 3 0 4 2 2 4 6 1 24
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OPL 2021 0 1 0 3 1 1 3 1 1 11
OPL 2022 0 1 0 3 1 1 2 1 1 10
ING2021 0 4 1 6 1 4 2 5 1 24
ING 2022 0 3 2 6 1 4 1 6 1 24
GEA2021 1 1 0 2 0 0 1 3 1 9
BDX2022 2 2 3 4 1 0 2 1 1 16
BNP2022 0 1 2 1 1 0 3 1 1 10
PGE2021 4 4 0 4 2 2 3 4 2 25
PGE 2022 2 1 0 2 1 2 1 3 1 13
Razem 42 53 36| 191 39 41 87| 133 31 653

Zrbdlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikoéw badan.

Analiza danych wskazuje, ze przedsigbiorstwa w swoich raportach najczesciej
informujg o zaangazowaniu w akcje spoteczne (S26), dziataniach filantropijnych (S30) i
relacjach z interesariuszami (S29). Spotki wskazywaly na aktywny udzial w
organizowaniu 1 wspieraniu réznorodnych projektow spotecznych, ktére obejmowaty
dzialania charytatywne, edukacyjne oraz zdrowotne. W latach 2020 i 2021 spoétki
najczesciej raportowaly swoje zaangazowanie w akcje spoteczne zwigzane z pandemia
COVID-19. Wskazywano na roznorodne inicjatywy wspierajace walke z pandemig, takie
jak dotacje na rzecz stuzby zdrowia, wsparcie dla pracownikow 1 spotecznosci lokalnych
oraz dziatania majace na celu tagodzenie skutkéw pandemii. Natomiast w 2022 roku
dominujagcym tematem w raportach byly akcje zwigzane z wojng w Ukrainie. Spotki
angazowaly si¢ w pomoc humanitarng, wsparcie dla uchodzcoéw oraz r6znorodne projekty
majace na celu pomoc ofiarom konfliktu. Poprzez takie dziatania przedsigbiorstwa nie
tylko przyczyniaja si¢ do poprawy jakosci zycia w spolecznosciach, ale rowniez buduja
pozytywny wizerunek oraz zaufanie ws$rod interesariuszy. Zaangazowanie w akcje
spoteczne pomaga spdtka wzmocni¢ relacje z otoczeniem, promowac wartosci takie jak
solidarno$¢ 1 odpowiedzialno§¢ oraz przyczynia si¢ do tworzenia zréwnowazonego
rozwoju. Inne dzialania spoteczne (S30) zostaly ujawnione 133 razy. Wsrod nich
dominowaty projekty edukacyjne, ekologiczne, sponsoring oraz uczestnictwo w klubach
I zrzeszeniach. Mozna zatozy¢, ze takie zaangazowanie pomaga jednostka gospodarczym
budowaé pozytywny wizerunek oraz wWzmacnia¢ relacje z otoczeniem. Inne dziatania
spoteczne §wiadczg o elastycznos$ci spotek w reagowaniu na potrzeby spotecznos$ci oraz
ich gotowosci do wspierania inicjatyw, ktore przyczyniaja si¢ do poprawy jakosci zycia.
Dzigki takim dziataniom przedsiebiorstwa promujg wartosci takie jak solidarnosé,
odpowiedzialno$¢ 1 troska o dobro wspolne, przyczyniajac si¢ do tworzenia

zréwnowazonego rozwoju.
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Z mniejsza czgstotliwoscia jednostki ujawniaty informacje o wolontariacie (S24),
a takze o zaangazowaniu w akcje kulturalne (S27). Wolontariat (S24) zostat ujawniony
53 razy, co wskazuje na istotng role, jaka spotki przypisuja takim dziataniom swoich
pracownikow. Wskazywano, ze przedsiebiorstwa poprzez wolontariat pracowniczy
wspieraja lokalne spolecznos$ci nie tylko poprzez finansowanie projektow, ale rowniez
przez aktywny udziat pracownikow. Wolontariat pomaga budowac¢ pozytywne relacje z
otoczeniem, promuje kulture wspolpracy i wzmacnia wigzi spoteczne, a takze przyczynia
si¢ do rozwoju umiej¢tnosci interpersonalnych pracownikow. Z kolei zaangazowanie w
projekty kulturalne (S27) zostato ujawnione 39 razy i dotyczyto sponsoringu wydarzen
artystycznych, festiwali oraz wspierania instytucji kulturalnych. Takie dziatania nie tylko
przyczyniaja si¢ do wzbogacenia zycia kulturalnego spolecznos$ci lokalnych, ale takze
buduja pozytywny wizerunek organizacji jako mecenasa kultury. Wsparcie dla projektow
kulturalnych pomaga spotka wzmocnié relacje z otoczeniem, promowac wartosci, takie
jak kreatywno$¢ i innowacyjnos$¢ oraz przyczynia¢ si¢ do zréwnowazonego rozwoju
spotecznego.

Z drugiej strony organizacje pokazuja rowniez w raportach, ze aktywnie angazuja
si¢ w dialog z interesariuszami, takimi jak pracownicy, klienci, dostawcy, spotecznosci
lokalne oraz organizacje pozarzadowe. Relacje z interesariuszami (S29) zostaly
ujawnione 87 razy. Dobre relacje z interesariuszami sg istotne dla sukcesu
przedsigbiorstw, poniewaz pomagaja budowac zaufanie, zwigkszaja zaangazowanie oraz
wspierajg realizacje celow strategicznych. Ujawnienia dotyczace relacji z
interesariuszami pokazuja, ze jednostki dbajg o transparentno$¢, otwarto$¢ na
komunikacje¢ oraz uwzglednianie oczekiwan réznych grup w swojej dziatalnosci.

Chociaz na przyktad poziom satysfakcji klientow (L28), podobnie jak wczesniej
pracownikow, nie jest czesto ujawniany. Wskaznik satysfakcji klientow oraz liczba
nowych klientow (S28) zostaly ujawnione 41 razy, co podkre§la znaczenie, jakie
organizacje przywigzuja do monitorowania zadowolenia swoich klientow oraz dynamiki
pozyskiwania nowych klientdéw. Spotki regularnie przeprowadzaja badania satysfakcji
klientow oraz analizuja dane dotyczace liczby nowych klientow, co pomaga im lepiej
zrozumie¢ potrzeby 1 oczekiwania rynku. Takie informacje sg kluczowe dla poprawy
jakosci oferowanych produktow 1 ustlug oraz budowania dlugotrwatych relacji z
klientami. Monitorowanie wskaznika satysfakcji klientow oraz liczby nowych klientow
pozwala przedsi¢biorstwom na identyfikacje obszaréw wymagajacych usprawnien i

przyczynia si¢ do zwigkszenia konkurencyjnosci na rynku. Nie jest z kolei zaskakujace,
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ze w mniejszym stopniu spotki udzielajg informacji na temat roszczen i pozwow (S25).
Roszczenia/pozwy sadowe/zgloszenia famania zasad etyki (S25) zostaty ujawnione 36
razy. Organizacje ujawniaty rowniez informacje o braku tego typu zdarzen.

W raportach pojawialy sie takze informacje 0 kwotach, jakie spotki wptacaty do
budzetu (S23) z tytutu réznych podatkow: od nieruchomosci, dochodowych czy VAT.
Informacje te sg istotne, poniewaz pokazuja, jak przedsigbiorstwa przyczyniaja si¢ do
finansowania ustug publicznych i infrastruktury, co ma znaczacy wptyw na spotecznosci

lokalne.

Tabela 19. Liczba ujawnien kapitatu naturalnego w raportach zintegrowanych polskich
spotek gietdowych

Skrécona nazwa Skrécony symbol zmiennej kapitalu naturalnego

raportu N1 N2 N3 N4 N5 N6 N7 N8 N9 Razem
LPP2020 2 2 2 0 4 5 1 1 1 18
KGH2020 2 5 3 3 11 12 6 2 1 45
ING2020 2 4 1 0 2 1 0 0 1 11
OPL2020 3 3 0 0 2 2 1 0 1 12
BDX2020 3 3 2 2 2 1 1 0 1 15
ERB 2020 1 1 0 0 0 0 1 0 0 3
FAM 2020 1 1 1 0 0 2 0 0 0 5
ATT 2020 6 6 1 1 3 2 4 0 0 23
LTS 2020 5 4 2 1 3 3 3 0 0 21
LWB2020 0 3 4 4 4 4 9 1 1 30
PBX2020 1 2 1 1 1 3 0 1 0 10
TIM2020 0 1 1 0 1 2 0 0 0 5
MBK?2020 2 2 1 0 1 1 0 1 1 9
PKN2020 2 2 3 2 4 5 3 4 1 26
BDX2021. 4 2 1 0 1 2 1 1 1 13
PBX2022. 1 1 2 1 2 3 1 0 1 12
GEA2022 2 2 1 0 2 0 0 0 0 7
ATT2021 2 3 2 1 2 2 1 1 0 14
KTY2022 2 1 0 0 1 0 0 0 1 5
KGH2021 5 7 6 2 4 7 4 5 0 40
KGH2022 2 3 4 0 1 4 3 1 1 19
LWB2021 1 2 2 1 1 1 1 0 1 10
PKN2021 3 4 2 3 2 2 2 0 2 20
PKP 2022 3 4 1 1 1 0 0 3 1 14
PBX2021 1 5 3 2 1 6 1 1 1 21
TPE2022 5 5 4 0 1 3 3 1 2 24
TIM2021 0 1 1 0 1 2 0 1 0 6
TIM2022 1 1 1 0 0 0 0 0 0 3
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GPW2021 2 2 2 0 1 1 0 0 1 9
GPW2022 3 2 1 0 1 2 0 0 0 9
MBK2021 1 1 0 0 0 1 0 0 0 3
WPL2022 1 2 0 0 0 1 1 1 1 7
ATT 2022 2 3 1 0 2 1 2 1 0 12
PZU 2020 2 4 2 0 0 1 0 3 1 13
PZU 2021 6 4 1 0 0 3 1 0 1 16
PZU 2022 2 2 1 1 1 4 0 0 1 12
OPL 2021 4 2 1 0 1 1 0 0 1 10
OPL 2022 4 2 1 0 1 1 0 0 1 10
ING2021 3 4 1 0 3 2 2 0 1 16
ING 2022 3 2 1 0 1 4 1 1 1 14
GEA2021 1 1 1 0 1 1 0 0 1 6
BDX2022 3 3 1 0 1 5 2 1 1 17
BNP2022 1 2 1 0 1 2 0 1 1 9
PGE2021 5 4 5 0 2 1 5 5 1 28
PGE 2022 5 1 2 0 0 1 2 2 0 13
Razem 110 121 74 26 74 107 62 39 32 645

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikoéw badan.

Kapitatl naturalny (por. tabela 19), obejmujacy dziatania zwigzane z ochrong
srodowiska oraz zarzadzaniem zasobami naturalnymi ujawniany byt w analizowanej
probie 645 razy. Jest to dowod na rosngce znaczenie ekologii 1 zrownowazonego
zarzadzania Srodowiskowego w dziatalnos$ci spotek.

Najczgsciej raportowane przez spotki sa informacje dotyczace zuzycia energii 1
wody (N2), emisji CO2 (N1) oraz inwestycji w ochrone $rodowiska. Zuzycie energii i
wody (N2) zostato ujawnione 121 razy, co podkresla wage tych zasobow w dziatalnosci
operacyjnej jednostek. Organizacje raportowaly szczegoétowe dane dotyczace zuzycia
energii elektrycznej, gazu oraz wody, a takze przedstawiaty dziatania majace na celu
zmniejszenie tego zuzycia. Opisywano instalacje paneli stonecznych, programy
oszczedzania wody w procesach produkcyjnych oraz recykling wody deszczowej do
celow przemystowych. Monitorowanie zuzycia energii 1 wody jest kluczowe dla
zrownowazonego zarzadzania zasobami. Podobnie emisje CO2 (N1) sa monitorowane i
raportowane przez spolki., ktore dostarczaja miedzy innymi szczegétowych danych
dotyczacych ilosci emitowanego CO2, okreslaja cele redukcji emisji na przyszte lata oraz
opisujg inicjatywy podjete w celu ograniczenia emisji, takie jak modernizacja linii
produkcyjnych czy inwestycje w odnawialne zrodia energii. Nalezy podkresli¢, ze
regularne raportowanie emisji CO. jest kluczowe dla zrozumienia ekologicznych

zobowigzan spoétek. Z analizowanych danych wynika duze zaangazowanie spolek w
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dziatania proekologiczne. Inwestycje w ochron¢ srodowiska (N6), w szczegdlnosci w
technologie zmniejszajace negatywny wpltyw na srodowisko, takie jak systemy filtracji,
instalacje do oczyszczania $ciekow, zakup pojazdow elektrycznych, wykorzystywaniu
odnawialnej energii, byly ujawnione 107 razy.

Nalezy zauwazy¢, ze rzadziej przedsiebiorstwa raportujg informacje dotyczace
odpadéw usunigtych lub zredukowanych (N3) i poddawanych recyklingowi (N5) oraz
biordznorodnosci 1 ekosystemow. Wsérod pierwszej kategorii jednostki raportowaty
miedzy innymi ilosci odpadow wytworzonych oraz usunig¢tych, lecz nie poddanych
recyklingowi. Podawano takze konkretne liczby dotyczace zredukowanych odpadéw
oraz metody ich przetwarzania, takie jak czy spalanie w specjalnych instalacjach. Z kolei
w drugiej kategorii raporty zawieraly informacje o ilosciach materiatow, ktore zostaty
poddane recyklingowi oraz szczegély dotyczace procesow recyklingowych, w tym
segregacji odpadéw, ponownym wykorzystaniem i wspolpracy z organizacjami
recyklingowymi. Biordznorodnos$¢ i ekosystem (N7) byly ujawniane 62 razy, co
pokazuje, ze spotki coraz czgsciej zwracaja uwage na ochrong¢ roznorodnosci
biologicznej. Raporty zawieraly informacje o projektach majacych na celu ochrong
lokalnych ekosystemow, ochrone gatunkow zagrozonych oraz dziatania na rzecz
zachowania siedlisk naturalnych.

W aspekcie kapitalu naturalnego najrzadziej raportowane sg dane o wplywie na
srodowisko, optatach srodowiskowych (N8), wypadkach srodowiskowych i karach z tego
tytutu (N4) oraz opis kapitalu (N9). Spotki raportowaly incydenty zwigzane z
naruszeniami Srodowiskowymi, opisywaly podjete dzialania naprawcze oraz wymienialy
otrzymane kary finansowe. Raportowaty takze swoje wplywy na srodowisko, w tym
zuzycie zasobow naturalnych oraz informowaly o ponoszonych oplatach
srodowiskowych. Opis kapitalu naturalnego (N9) pojawil si¢ 32 razy, co pokazuje, ze
organizacje czesto przedstawiajg ogolne informacje na temat kapitatu naturalnego, jego
ochrony i wykorzystania.

Kolejny z kapitatow — produkcyjny (por. tabela 20), ktory odnosi si¢ do aktywow
materialnych 1 infrastruktury, zostat ujawniony 526 razy. Cho¢ jest to istotny element
dziatalno$ci przedsiebiorstw, jest ujawniany rzadziej niz kapital finansowy, ludzki czy

naturalny.
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Tabela 20. Liczba ujawnien kapitatu produkcyjnego w raportach zintegrowanych
polskich spoétek gietdowych

Skrécona nazwa Skrécony symbol zmiennej kapitalu produkcyjnego

raportu W41l W42 W43 W44 W45 W46 Razem
LPP2020 2 9 6 2 1 1 21
KGH2020 10 0 14 4 8 0 36
ING2020 2 0 1 4 0 0 7
OPL2020 7 2 2 5 9 1 26
BDX2020 7 0 0 1 1 1 10
ERB 2020 3 0 0 0 1 0

FAM 2020 2 0 0 1 0 0

ATT 2020 2 1 1 2 1 0

LTS 2020 5 1 3 2 4 0 15
LWB2020 3 0 2 4 8 1 18
PBX2020 4 0 5 1 0 0 10
TIM2020 4 0 3 2 0 0

MBK2020 3 1 3 0 0 1

PKN2020 8 2 2 1 3 0 16
BDX2021 1 0 0 0 0 0 1
PBX2022 5 2 3 0 0 0 10
GEA2022 1 0 0 2 1 0

ATT2021 4 1 2 1 1 0

KTY2022 1 1 2 1 0 0

KGH2021 16 0 14 1 2 0 33
KGH2022 22 1 14 0 1 1 39
LWB2021 2 0 1 0 0 1 4
PKN2021 8 3 7 3 10 2 33
PKP 2022 4 1 1 11 5 1 23
PBX2021 5 3 2 1 0 0 11
TPE2022 13 1 5 3 10 1 33
TIM2021 3 0 2 0 0 0 5
TIM2022 2 1 3 1 1 0 8
GPW2021 1 0 0 0 0 0 1
GPW2022 2 0 0 0 0 0 2
MBK2021 4 0 2 0 1 0 7
WPL2022 3 0 0 0 1 0 4
ATT 2022 3 0 1 1 2 0 7
PZU 2020 2 2 2 4 0 0 10
PZU 2021 1 1 1 0 0 1 4
PZU 2022 4 2 3 3 1 1 14
OPL 2021 3 0 2 3 3 1 12
OPL 2022 3 0 2 2 2 1 10
ING2021 2 0 1 1 1 0

ING 2022 3 0 1 2 1 0
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GEA2021 4 0 0 0 1
BDX2022 1 0 0 1 0
BNP2022 2 0 0 0 1 3
PGE2021 2 1 1 0 12 1 17
PGE 2022 2 1 2 1 2 0 8
Razem 191 37 116 71 93 18 526

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

W odniesieniu do kapitatu produkcyjnego, spotki systematycznie i wielokrotnie
informowaty o swoich produktach i ustugach (W41), wykorzystywanych i posiadanych
nieruchomos$ciach (W43) oraz infrastrukturze (W45). Z mniejsza czgstotliwoscia
jednostki informowaty o posiadanym sprzecie (W44), budynkach (W42). Produkcje
towarow 1 ustug (W41) przedstawialy bardzo szczegétowo informujac o ilosci
wyprodukowanych towardéw, rodzaju swiadczonych ustug oraz wartosci produkcji w
ujeciu rocznym. Opisywaly rowniez swoje moce produkcyjne, wydajno$¢ linii
produkcyjnych oraz technologie wykorzystywane w procesach produkcyjnych. Takie
informacje sg kluczowe dla zrozumienia zdolnos$ci operacyjnych przedsigbiorstw oraz ich
efektywnosci produkcyjnej. W raportach zawierano szczegdty dotyczace np. centrow
logistycznych, gruntow, kopalni, instalacji produkcyjnych na wolnym powietrzu oraz ich
lokalizacji i przeznaczenia (W43). Organizacje opisywaly rowniez strategie zarzadzania
nieruchomog$ciami, w tym wynajem, sprzedaz czy adaptacje nieruchomosci na potrzeby
dziatalno$ci operacyjnej. Natomiast informacje o budynkach (W42) zostaty ujawnione 37
razy. Spotki raportowaty szczegdly dotyczace posiadanych budynkéw, w tym biur,
magazynow, hal produkcyjnych. Podawano powierzchni¢ uzytkowa, lokalizacje, a takze
informacje o modernizacjach i inwestycjach w infrastruktur¢ budynkowa. Dane te
pomagaja oceni¢ skale dziatalnosci organizacji oraz jej zdolnosci logistyczne. Informacje
o infrastrukturze, w tym drogach, mostach i sprzgcie do utylizacji odpadéw (W45) byly
ujawniane 93 razy, co podkresla znaczenie infrastruktury dla dziatalno$ci operacyjnej
spotek. Raporty zawieraly szczegdlowe informacje o posiadanej infrastrukturze
transportowej jak drogi wewngtrzne, terminale logistyczne czy infrastrukturze
energetycznej jak stacje transformatorowe, linie przesytowe, instalacje do przesytu gazu
czy energii elektryczne. Informowaty o ich stanie technicznym, a takze planach
modernizacji i rozbudowy. Spéitki opisywaty rowniez swoje inwestycje w infrastrukture
ekologiczng, takie jak systemy utylizacji odpadoéw. Przedsigbiorstwa raportowaly na
temat posiadanych maszyn, urzadzen i1 wyposazenia technicznego. Podawano

szczegblowe dane dotyczace liczby maszyn, ich stanu technicznego, wartosci oraz
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planowanych inwestycji w nowy sprzet. Informacje te sg istotne dla oceny zdolno$ci
produkcyjnych jednostek oraz ich gotowos$ci do wdrazania nowych technologii. Opis
kapitatu produkcyjnego (W46) pojawit sie 18 razy, co wskazuje, ze przedsiebiorstwa
stosunkowo rzadko przedstawiajg ogolne informacje na temat swojego kapitatu
produkcyjnego.

Opisy kapitatu produkcyjnego w raportach koncentruja si¢ przede wszystkim na
produkcji towarow i ushug oraz nieruchomosciach, co pokazuje, ze spotki skupiajg si¢ na
podstawowej dziatalno$ci i wartosciach materialnych aktywow. Infrastruktura i sprzet sg
raportowane z umiarkowang czestotliwoscig, natomiast budynki i opis kapitatu
produkcyjnego pojawiajg si¢ sporadycznie, co moze oznaczaé, ze sg traktowane jako
mniej istotne w komunikacji z interesariuszami.

Najrzadziej ujawnianym kapitatem jest kapitat intelektualny (por. tabela 21),
ktory odnotowat 410 ujawnien. Mimo ze innowacje, badania i rozwdj sa kluczowe dla

dlugoterminowego sukcesu spotek, ujawnienia w tym zakresie sa mniej powszechne.

Tabela 21. Liczba ujawnien kapitatu intelektualnego w raportach zintegrowanych
polskich spotek gietdowych

SKkrécona nazwa Skrécony symbol zmiennej kapitalu intelektualnego

raportu 132 133 134 135 136 137 138 139 140 | Razem
LPP2020 0 0 4 1 2 1 2 0 0 10
KGH2020 1 0 3 1 0 1 4 0 0 10
ING2020 0 0 0 2 0 0 1 0 1 4
OPL2020 0 0 0 3 0 0 2 0 1 6
BDX2020 1 0 3 0 0 0 0 0 1 5
ERB 2020 0 0 0 3 0 1 1 0 0 5
FAM 2020 0 0 2 1 1 0 1 0 0 5
ATT 2020 0 0 2 2 0 0 0 0 0 4
LTS 2020 2 1 0 2 0 0 0 0 0 5
LWB2020 0 1 4 3 0 1 1 0 1 11
PBX2020 3 0 3 1 1 4 0 0 2 14
TIM2020 0 0 0 2 0 0 0 0 0 2
MBK2020 0 0 3 1 0 1 1 0 1 7
PKN2020 5 0 5 1 1 2 1 0 0 15
BDX2021. 2 0 1 1 0 1 0 0 1 6
PBX2022. 2 1 4 1 1 12 0 1 1 23
GEA2022 1 1 4 1 2 2 0 0 0 11
ATT2021 2 1 5 2 2 1 1 0 0 14
KTY2022 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1
KGH2021 2 2 4 1 0 2 0 0 0 11
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KGH2022 1 0 4 1 0 2 1 0 1 10
LWB2021 1 0 1 1 0 1 0 0 1 5
PKN2021 4 1 5 1 1 2 0 0 2 16
PKP 2022 2 0 2 1 0 1 2 0 1 9
PBX2021 4 1 4 1 1 3 0 1 1 16
TPE2022 1 2 5 2 1 4 0 0 1 16
TIM2021 0 0 0 2 0 0 0 0 0 2
TIM2022 0 0 0 2 0 1 0 0 0 3
GPW2021 1 0 3 1 2 0 2 0 1 10
GPW2022 1 0 2 1 1 1 2 0 1 9
MBK2021 2 0 3 0 2 3 1 0 0 11
WPL2022 1 0 1 1 0 0 0 0 1 4
ATT 2022 1 0 7 2 1 0 0 0 0 11
PZU 2020 0 0 6 1 1 1 2 0 0 11
PZU 2021 0 0 3 2 2 0 1 0 1 9
PZU 2022 2 2 4 3 1 1 3 0 1 17
OPL 2021 1 1 3 1 0 2 0 0 1 9
OPL 2022 1 0 3 1 0 3 0 0 1 9
ING2021 0 0 2 2 2 1 2 0 1 10
ING 2022 1 1 3 2 3 1 1 0 1 13
GEA2021 0 3 1 1 0 1 0 0 1 7
BDX2022 1 1 2 1 0 1 2 0 1 9
BNP2022 0 0 2 1 0 2 3 0 1 9
PGE2021 0 2 2 1 0 2 0 0 2 9
PGE 2022 1 2 1 1 0 0 1 0 1 7
Razem 47 23 116 63 28 62 38 2 31 410

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Spotki najczescie) ujawniajg informacje o badaniach i1 rozwdj, nowych technologiach
oraz innowacjach (I34) bo az 116 razy. W raportach systematycznie pojawiaja si¢
informuje o projektach badawczo-rozwojowych, wdrozeniach nowych technologii oraz
wprowadzaniu innowacyjnych rozwigzan, co wskazuje na ich zaangazowanie w
tworzenie przewagi konkurencyjnej poprzez innowacje. Z mniejszg czestotliwosciag
raportowane sg §wiadomosci marki (I35), umiejetnosciach 1 wiedzy pracownikow (137),
wartosciach  niematerialnych 1 prawnych (132), oprogramowaniu systemow
wewnetrznych (I38), opis kapitatu (I40) czy informacje o nowych produktach (136) chodz
liczba ich wystapien sigga kilkudziesigciu.

Organizacje informowaty rowniez 0 swojej pozycji na rynku oraz przewagach
konkurencyjnych. Dodatkowo przedstawiano dziatania majace na celu budowanie i
wzmacnianie $§wiadomos$ci marki, w tym kampanie marketingowe, dzialania public

relations oraz inicjatywy zwigzane z wizerunkiem jednostki. Umiejetnosci i wiedza
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pracownikow (I137) byly ujawniane 62 razy. W tym obszarze spotki najczesciej
informowaly o wiedzy i kompetencjach zarzadu oraz cztonkéw rad nadzorczych.
Organizacje czgsto raportowaty takze liczbe posiadanych patentéw oraz licencji, a takze
informujg o wdrozeniach nowych systemow IT oraz oprogramowania wspierajacego
zarzadzanie procesami wewngtrznymi, co ma na celu poprawe efektywnosci operacyjnej
oraz zarzadzania informacjami. Dodatkowo istotng cze$¢ tych ujawnien stanowity
certyfikaty jakosci oraz inne wartosci niematerialne, ktére pokazuja dbatos¢ o standardy
oraz zgodno$¢ z regulacjami branzowymi. Sam opis kapitatu intelektualnego (140)
pojawit si¢ 31 razy. W tym zakresie spotki przedstawiaty zazwyczaj ogélne informacje
dotyczace swoich zasobow intelektualnych, strategii zarzadzania wiedzg oraz inicjatyw
zwigzanych z ochrong i rozwijaniem kapitatu intelektualnego. Warto réwniez zaznaczy¢,
ze niektore organizacje przedstawiaty w raportach szczegélty dotyczace wprowadzania
nowych produktéw na rynek, co jest kluczowe dla §ledzenia innowacyjnosci i zdolno$ci
do odpowiadania na potrzeby konsumentow.

Niewielka liczba jednostek zdecydowata si¢ na ujawnienia dotyczace wydatkow
na zmiany organizacyjne (133). Te, ktore przedstawity informacje wskazaty, ze inwestuja
w restrukturyzacje oraz optymalizacje procesOw wewnetrznych w celu poprawy
efektywnosci operacyjnej oraz adaptacji do dynamicznie zmieniajgcego si¢ otoczenia
rynkowego. Tylko w dwoch raportach ujawniono informacje na temat sprzedaz
generowanej przez produkty oparte na badaniach i rozwoju (I139), co moze wskazywac na
ograniczone ujawnianie szczegotow dotyczacych produktéw innowacyjnych lub ich
stosunkowo niewielki udziat w catkowitej sprzedazy.

Podsumowujac ujawnienia kapitatu intelektualnego, spotki najczgsciej raportuja
badania i rozwoj, innowacje oraz $wiadomo$¢ marki, co sugeruje ich nacisk na
nowoczesne technologie i pozycjonowanie rynkowe. Umiejetnosci pracownikow,
wlasno$¢ intelektualna 1 oprogramowanie pojawiaja si¢ na Srednim poziomie, podczas
gdy wydatki na zmiany organizacyjne i wplyw innowacyjnych produktow na sprzedaz sa
raportowane marginalnie. Moze to oznaczaé, ze przedsigbiorstwa skupiaja si¢ na
technologii 1 rozpoznawalnosci, a mniej na finansowych i organizacyjnych aspektach
kapitatu intelektualnego.

Zebrane dane sugeruja, ze polskie spotki gietdowe przywiazujg najwickszg wage
do ujawniania informacji finansowych, jednoczes$nie coraz cze¢sciej uwzgledniajg inne

aspekty dziatalnosci, takie jak zarzadzanie kapitatem ludzkim, zaangazowanie spoleczne
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i ochrona $rodowiska. Najmniejsza wage przykladaja do ujawnien kapitatu

produkcyjnego i intelektualnego.

5.2. Kompletno$¢ ujawnien kapitalow

Druga z badanych zmiennych — kompletno$¢ ujawnien kapitatow (y,) w raportach
zintegrowanych — zostata okres$lona jako procent ujawnionych zmiennych z petnej listy
56 pozycji kontrolnych. Wyzszy procent ujawnionych zmiennych wskazuje na bardziej
kompletny raport zintegrowany. Tak okreslona kompletno$¢ jest istotnym wskaznikiem
doktadno$ci 1 przejrzystosci raportowania, co umozliwia bardziej wnikliwg analize
dziatalnoS$ci organizacji przez interesariuszy. W niniejszej dysertacji przyjeto nastgpujace
zatozenia:

e ujawnienie powyzej 75% zmiennych zawartych w li§cie kontrolnej okre$lono
mianem wysokiego poziomu kompletnosci,

e ujawnienie od 50% do 75% zmiennych zawartych w liscie kontrolnej
okreslono mianem $redniego poziomu kompletnosci,

e ujawnienie ponizej 50% zmiennych zawartych w liscie kontrolnej okreslono

mianem niskiego poziomu kompletnosci.

Tabela 22. Kompletnos¢ ujawnien kapitatbw w raportach zintegrowanych polskich
spotek gietdowych

Skrocona nazwa Liczba ujawnich Udziat w % Poziom.kom.plretnos'ci
raportu ujawnien

LPP2020 44 78,57 Wysoki
KGHM2020 40 71,43 Sredni
ING2020 36 64,29 Sredni
OPL2020 36 64,29 Sredni
BDX2020 37 66,07 Sredni
ERB2020 22 39,29 Niski

FAM2020 31 55,36 Sredni
ATT2020 34 60,71 Sredni
LTS2020 37 66,07 Sredni
LWB2020 44 78,57 Wysoki
PBX2020 34 60,71 Sredni
TIM2020 29 51,79 Sredni
MBK2020 40 71,43 Sredni
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PKN2020 48 85,71 Wysoki
PZU2020 38 67,86 Sredni
ATT2021 44 78,57 Wysoki
BDX2021 41 73,21 Sredni
KGHM2021 40 71,43 Sredni
LWB2021 37 66,07 Sredni
PKN2021 48 85,71 Wysoki
PBX2021 48 85,71 Wysoki
TIM2021 31 55,36 Sredni
GPW2021 34 60,71 Sredni
MBK2021 32 57,14 Sredni
ING2021 44 78,57 Wysoki
PGE2021 45 80,36 Wysoki
GEA2021 39 69,64 Sredni
PZU2021 43 76,79 Wysoki
OPL2021 44 78,57 Wysoki
PBX2022 45 80,36 Wysoki
GEA2022 39 69,64 Sredni
KTY2022 27 48,21 Niski

KGH2022 48 85,71 Wysoki
PKP2022 44 78,57 Wysoki
TPE2022 47 83,93 Wysoki
TIM2022 33 58,93 Sredni
GPW2022 36 64,29 Sredni
WPL2022 31 55,36 Sredni
ATT2022 39 69,64 Sredni
PZU2022 48 85,71 Wysoki
OPL2022 42 75,00 Sredni
BDX2022 44 78,57 Wysoki
BNP2022 34 60,71 Sredni
ING2022 48 85,71 Wysoki
PGE2022 39 69,64 Sredni

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie wynikow badan.

Analizujac dane zawarte w tabeli 22, mozna zauwazy¢, ze w wigkszos$ci przypadkow (26
raportow, czyli 57,8%) odnotowano $redni poziom ujawnien. Wysoki poziom
kompletnosci, odnotowano w 16 raportach, co stanowi 35,6% catosci. Z kolei niski
poziom kompletnosci, wystapil jedynie w 3 raportach, co stanowi 6,7%. Wyniki
wskazuja, ze spotki raportuja znaczng cze$¢ wymaganych informacji, jednak nie zawsze

osiggaja najwyzszy standard przejrzystosci. Wysoka kompletno$¢ ujawnien mozna
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zaobserwowa¢ w ponad jednej trzeciej analizowanych raportow, natomiast przypadki
niskiego poziomu ujawnien s3 stosunkowo rzadkie, co moze $wiadczy¢ o ogdlnej
tendencji do coraz bardziej szczegdlowego raportowania. Analiza konkretnych
przypadkoéw wykazata jednak znaczgce roznice pomig¢dzy spotkami.

Najwyzszy $redni poziom kompletnosci osiggnely Polski Koncern Naftowy Orlen
S.A. (PKN), ING Bank Slaski S.A. (ING), Powszechny Zaktad Ubezpieczen S.A. (PZU)
oraz KGHM Polska Miedz S.A. (KGHM), konsekwentnie ujawniajgc ponad 75 procent
wymaganych informacji. Budimex S.A. (BDX) oraz Orange Polska S.A. (OPL) roéwniez
wykazuja wysoki standard raportowania, cho¢ ich wyniki sg nieco nizsze niz liderow.
Warto zauwazy¢, ze ING Bank Slaski S.A. (ING) oraz Poznanska Korporacja Budowlana
PEKABEX Spoétka Akcyjna (PBX) znaczaco poprawily swoje wyniki na przestrzeni lat,
przechodzac ze $redniego do wysokiego poziomu kompletnosci ujawnien. Na wysokim
poziomie uplasowaty si¢ takze spotki Tauron Polska Energia S.A. (TPE) oraz PGE Polska
Grupa Energetyczna S.A. (PGE), ktore osiagnety jedne z najlepszych wynikéw w swoich
raportach.

Wigkszo$¢ spotek plasuje si¢ na srednim poziomie kompletno$ci raportowania, co
oznacza ujawnienie od 50 do 75 procent informacji. Do tej grupy nalezg migdzy innymi
Grupa ATT S.A. (ATT), Grenevia S.A. (GEA), Gielda Papierow WartoSciowych w
Warszawie S.A. (GPW) oraz TIM S.A. (TIM), ktore utrzymujg stabilny, lecz
niewystarczajaco wysoki poziom przejrzystosci. Niektore jednostki, takie jak TIM S.A.
(TIM) oraz mBank S.A. (MBK), wykazuja niewielkie, stopniowe poprawy, natomiast
inne, jak Gielda Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. (GPW) oraz Grupa Azoty
S.A (ATT), pozostaja na podobnym poziomie na przestrzeni analizowanych lat. Wsrod
spotek o §rednim poziomie raportowania znalazty si¢ takze Lubelski Wegiel ,,Bogdanka”
S.A. (LWB), Lotos S.A. (LTS), BNP Paribas Bank Polska S.A. (BNP), PKP Intercity
S.A. (PKP), Gielka Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (WPL) oraz Famur S.A.
(FAM), ktore pomimo spetienia podstawowych wymagan raportowych, nie osiggnety
najwyzszej przejrzystosci w swoich raportach.

Najnizszy poziom kompletnosci ujawnien odnotowaly Grupa Kety Spoétka
Akcyjna (KTY) oraz Erbud S.A (ERB), z czego Erbud S.A. (ERB) osiaggnal wynik
ponizej 40 procent, co stanowi najnizszg warto$¢ sposrod wszystkich analizowanych
przedsiebiorstw. Niska transparentno$¢ tych podmiotow moze wskazywaé na brak
ugruntowanej strategii raportowania lub ograniczone zaangazowanie w ujawnianie

danych o kapitatach.
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Polski Koncern Naftowy Orlen Spotka Akcyjna, z sektora wydobycia i produkcji,
osiggal wysoki poziom kompletno$ci ujawnien wynoszacy 85,71% w latach 2020 1 2021,
co oznacza, ze w obu przypadkach ujawniono 48 z 56 mozliwych zmiennych. W ramach
kapitatu naturalnego ujawniono zmienne dotyczace emisji CO2, zuzycia energii i wody,
usunietych 1 zredukowanych odpadéw, inwestycji w ochronge $rodowiska,
biordéznorodnos$ci oraz optat srodowiskowych. Brakowato jednak informacji na temat
wypadkow srodowiskowych oraz wptywu na ekosystem. Kapital ludzki byt w miare
dobrze udokumentowany. Raporty zawieraly informacje o liczbie pracownikow,
réznorodno$ci pracownikéw, szkoleniach i rozwoju pracownikow, wieku pracownikow,
wskazniku satysfakcji oraz wynagrodzeniach. Nie wykazano jednak petlnych danych na
temat wskaznika absencji oraz fluktuacji pracownikéw. W kontekscie kapitatu
spotecznego ujawnienia obejmowaly wkiad do budzetu, zaangazowanie w akcje
spoteczne i projekty kulturalne, a takze relacje z interesariuszami. Nie ujawniono jednak
szczegdtowych informacji na temat roszczen sagdowych oraz petnych danych dotyczacych
satysfakcji klientow. Odnosnie kapitatu intelektualnego raporty zawieraly dane dotyczace
patentow, badan 1 rozwoju, $wiadomos$ci marki, a takze umiejetnosci 1 wiedzy
pracownikow. Zabraklo jednak szczegdtowych informacji na temat wydatkoéw na zmiany
organizacyjne oraz sprzedazy generowanej przez produkty oparte na badaniach i rozwoju.
W przypadku kapitatu wytworzonego, spotka ujawnita informacje o produkcji towardéw i
ustug, budynkach, nieruchomosciach oraz infrastrukturze. Niektore szczegdlowe dane,
takie jak informacje o sprze¢cie nie byly udokumentowane. Kapital finansowy byt dobrze
przedstawiony, z danymi dotyczacymi kapitatu dtuznego 1 wlasnego, wynikow firmy,
przychodow, kosztow oraz wydatkow. Nie zostaly przedstawione jedynie niektorych
szczegdtowych informacji o dotacjach rzadowych.

ING Bank Slaski S.A., z sektora bankowego, w latach 20202022 osiagnat
poziomy kompletnos$ci ujawnien wynoszace 64,29%, 78,57% 1 85,71%. Bank raportowat
liczbe klientow, wynagrodzenia pracownikow, wyniki finansowe oraz inicjatywy
spoteczne. Jednak nie wszystkie zmienne dotyczace kapitatdéw byly w petni ujawniane.
Nie udostgpniono szczegdtowych danych dotyczacych niektérych aspektéw kapitatu
ludzkiego, takich jak szczegdlowe informacje na temat szkolen pracownikoéw i ich
rozwoju zawodowego. Ponadto, bank moglby bardziej szczegdlowo raportowac
informacje zwigzane z kapitatem spotecznym, takie jak konkretne dziatania zwigzane z

zaangazowaniem spotecznym oraz wspotpraca z lokalnymi spotecznos$ciami. Brakowato
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takze szczegoétowych danych finansowych zwigzanych z kosztami operacyjnymi, co
mogtoby lepiej odzwierciedla¢ efektywnos$¢ operacyjng banku.

Wskaznik kompletnosci ujawnien dla Powszechnego Zaktadu Ubezpieczen S.A.
w latach 2020, 2021 i1 2022 wynosit odpowiednio 67,86%, 76,79% 1 85,71%. W ramach
kapitatu naturalnego w 2020 roku ujawniono dane dotyczace emisji CO2, zuzycia energii
1 wody, redukcji odpadow oraz inwestycji w ochrone Srodowiska, ale wystepowat
niedobor informacji o wypadkach srodowiskowych 1 bioréznorodnosci. W 2021 roku
dodano informacje o biordznorodnosci, ale nadal nie przedstawiono petnych danych o
wypadkach $rodowiskowych. W 2022 roku ujawniono dodatkowo dane o
bior6znorodnosci, co zwigkszylo kompletnos¢. Kapitat ludzki w 2020 roku zawierat
informacje o liczbie pracownikoéw, roéznorodnosci pracownikéw, szkoleniach oraz
wskazniku satysfakcji pracownikow, ale nie zawarto danych o urazach i absencji. W 2021
roku dodano informacje o wynagrodzeniach, lecz nie uwzglgdniono danych o urazach. W
2022 roku dodano dane o wskazniku absencji i urazach. Kapitat spoteczny w 2020 roku
obejmowat wktad do budzetu i zaangazowanie w akcje spoteczne, ale nie dostarczono
danych o wolontariacie i roszczeniach sadowych. W 2021 roku dodano informacje o
roszczeniach sagdowych, ale nie o wolontariacie. W 2022 roku ujawniono dane o
wolontariacie, co poprawito kompletno§¢. W kapitale intelektualnym w 2020 roku
ujawniono informacje o patentach, wydatkach na innowacje oraz sprzedazy generowanej
przez produkty wytworzone poprzez badania i rozwoj, nie zapewniono danych o nowych
technologiach i umiejg¢tnos$ciach pracownikow. W 2021 roku dodano dane o nowych
technologiach, a w 2022 roku takze o umiej¢tnosciach pracownikow. Kapitat
produkcyjny w 2020 roku obejmowal dane o produkcji towaréow i ustug oraz
infrastrukturze, ale nie zapewniono informacji o nieruchomosciach i budynkach. W 2021
roku dodano dane o budynkach, a w 2022 roku o nieruchomosciach. Kapitat finansowy
w 2020 roku zawieral informacje o kapitale dluznym 1 wlasnym oraz wynikach spotek,
ale brakowato danych o dotacjach rzadowych i inwestycjach. W 2021 roku dodano dane
o0 dotacjach, a w 2022 roku o inwestycjach.

Poznanska Korporacja Budowlana PEKABEX Spotka Akcyjna, dziatajacy w
sektorze materiatow budowlanych, w latach 2020-2022 wykazywata zrdéznicowany
poziom kompletnosci ujawnien. W 2020 roku osiggnal 60,71%, co odpowiada 34
ujawnionym zmiennym na 56 mozliwych. W raporcie uwzglgdniono miedzy innymi
emisje CO2, zuzycie energii i wody oraz wynagrodzenia pracownikow, jednak nie

wykazano szczegdtowych danych dotyczacych szkolenia pracownikow i wskaznikow

108



satysfakcji. W 2021 roku PBX znacznie poprawit jakos¢ swoich raportow, osiagajac
85,71% (48 ujawnionych zmiennych). Ujawnienia byly bardziej szczegdtowe, zwlaszcza
w zakresie roznorodnosci pracownikow, zaangazowania spotecznego oraz inwestycji w
badania i rozw0j. Spotka dostarczyta petniejsze informacje na temat liczby pracownikow,
wynagrodzen oraz projektéw kulturalnych. W 2022 roku PBX utrzymat wysoki poziom
ujawnien, osiggajac 80,36% (45 ujawnionych zmiennych). Raporty nadal zawieraty
szczegblowe dane dotyczace emisji CO2, zuzycia energii oraz wynagrodzen
pracownikow, nie odnotowano pelnych informacji dotyczacych niektorych wskaznikow
rotacji pracownikow oraz innowacji.

KGHM Polska Miedz Spotka Akcyjna, z sektora gornictwa metali, w latach 2020—
2022 osiagneta wyniki kompletno$ci ujawnien odpowiednio 71,43%, 71,43% 1 85,71%.
W ramach kapitatu naturalnego KGHM ujawnial informacje dotyczace emisji CO2,
zuzycia energii 1 wody, oraz odpadow poddanych recyklingowi, natomiast wystepowat
niedobor szczegotow dotyczacych bioroznorodnosci oraz wptywu na srodowisko. Kapitat
ludzki obejmowal dane o liczbie pracownikéw, rdznorodnosci, szkoleniach,
wynagrodzeniach oraz wskaznikach satysfakcji pracownikow, jednak nie uwzgledniono
danych dotyczacych wskaznika absencji i rotacji pracownikow. W zakresie kapitatu
spotecznego ujawniono wktad do budzetu, zaangazowanie w akcje spoteczne, wskaznik
satysfakcji klientow oraz relacje z interesariuszami, jednak nie zostaly przedstawione
szczegdtowe informacji o wolontariacie i projektach kulturalnych. Kapitat intelektualny
obejmowat dane dotyczace patentow, licencji, wydatkoOw na badania i rozwoj, innowacje
oraz sprzedaz generowang przez produkty oparte na badaniach, niedostgpne byly
informacji o nowych produktach oraz oprogramowania dla systemow wewngtrznych. W
ramach wytworzonego kapitatu ujawniono informacje o produkcji towardéw 1 ustug,
budynkach, nieruchomos$ciach oraz infrastrukturze, lecz nie o wykorzystywanym
sprzecie. Kapital finansowy obejmowal informacje o kapitale dluznym, wilasnym,
inwestycjach, wynikach organizacji, przychodach, kosztach, wptywach oraz wydatkach,
brak jednak byto danych o dotacjach rzadowych.

W 2022 roku Tauron Polska Energia Spotka Akcyjna osiagneta 83,93%
kompletnosci ujawnien, raportujac 47 z 56 mozliwych informacji. W ramach kapitatu
naturalnego TPE ujawnita dane dotyczace emisji CO, zuzycia energii 1 wody oraz
odpadow poddanych recyklingowi. Spotka przedstawita rowniez informacje na temat
inwestycji w ochron¢ $rodowiska i wplywu na biordznorodno$¢, ale nie dostarczyla

pelnych danych o wypadkach srodowiskowych i optatach srodowiskowych. W obszarze
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kapitalu ludzkiego TPE podata informacje o liczbie pracownikéw, ich réznorodnosci,
szkoleniach, wynagrodzeniach, wskazniku satysfakcji pracownikéw, urazach
zawodowych oraz fluktuacji pracownikéw. Nie udostepniono jednak danych dotyczacych
wskaznika absencji oraz tworzenia nowych miejsc pracy. W kontekscie kapitatu
spotecznego TPE ujawnita informacje o roszczeniach sadowych, zaangazowaniu w akcje
spoteczne, satysfakcji klientow oraz relacjach z interesariuszami. Nie przedstawiono
natomiast petnych danych o wolontariacie oraz inwestycjach w dziatania filantropijne.
Dla kapitatu intelektualnego spoétka dostarczyla informacje na temat posiadanych
patentdéw, licencji, certyfikatow, wydatkéw na zmiany organizacyjne, badan i rozwoju,
$wiadomosci marki oraz nowych technologii. Nieosiggalne byly jednak dane dotyczace
oprogramowania dla systemow wewnetrznych oraz sprzedazy generowanej przez
produkty oparte na badaniach i rozwoju. W zakresie wytworzonego kapitalu TPE
ujawnila informacje o produkcji towarow i ushug, budynkach, nieruchomosciach oraz
infrastrukturze. Nie dostarczono jednak peinych danych dotyczacych sprzetu i innych
zasobow materialnych. W obszarze kapitalu finansowego TPE przedstawila dane
dotyczace kapitatu dluznego 1 wtasnego, dotacji rzadowych, inwestycji, wynikow firmy,
przychodow, kosztow, wptywow oraz wydatkow. W raporcie nie zostaly przedstawione
informacje na temat wskaznikow finansowych i opisu kapitatu.

Polska Grupa Energetyczna S.A. wykazata rdzne poziomy kompletno$ci ujawnien
w latach 2021 1 2022. W 2021 roku PGE ujawnita 45 z 56 mozliwych zmiennych, co
stanowi 80,36% kompletnosci ujawnien. W 2022 roku liczba ujawnionych zmiennych
spadta do 39, co odpowiada 69,64% kompletnosci. W 2021 roku PGE raportowata
szeroki zakres informacji, obejmujacych m.in. liczbe pracownikow, wynagrodzenia oraz
réznorodno$¢ pracownicza. Spoétka dostarczala réwniez szczegdtowe dane dotyczace
wynikow finansowych, przychodow oraz kosztéow. Dodatkowo, raporty zawieraty
informacje o inwestycjach i projektach rozwojowych, co §wiadczy o zaangazowaniu PGE
w rozw(j 1 transparentno$¢ swoich dziatan. Rok po6zniej, w 2022 roku, PGE nadal
dostarczata kluczowe informacje dotyczace finansow oraz zatrudnienia, jednak zakres
ujawnianych danych byl mniejszy w poréwnaniu do poprzedniego roku. Brakowato
bardziej szczegdlowych informacji na temat dziatan spolecznych oraz inicjatyw
majacych na celu poprawg relacji z interesariuszami. Pomimo spadku w liczbie
ujawnionych zmiennych, PGE nadal raportowata istotne informacje dotyczace liczby
urazow, wypadkow i choréb zawodowych, co jest kluczowe dla oceny ryzyka

zawodowego oraz skutecznosci wdrozonych srodkéw bezpieczenstwa.

110



Kompletno$¢ ujawnien Budimex Spotka Akcyjna dla 2020 roku wynosi 66,07%,
dla 2021 roku wynosi 73,21%, a dla 2022 wynosi 78,57%. W zakresie kapitatu
naturalnego ujawniono informacje dotyczace emisji CO2, zuzycia energii i wody,
odpadéw poddanych recyklingowi oraz wptywu na srodowisko. W 2022 roku ujawniono
rowniez biordznorodnos$¢ i ekosystem, co wezesniej nie byto ujawniane. Brak jest jednak
danych na temat inwestycji w ochron¢ Srodowiska oraz optat srodowiskowych. W
kapitatach ludzkich ujawniono réznorodno$¢ pracownikow, szkolenia, dni szkolen na
pracownika oraz wynagrodzenia pracownikow. W 2022 roku dodano réwniez wskaznik
satysfakcji pracownikdw oraz urazy, wypadki i choroby zawodowe pracownikow.
Brakuje jednak danych na temat wskaznika absencji oraz tworzenia nowych miejsc pracy.
W kapitatach spotecznych ujawniono informacje o wkiadzie do budzetu, wolontariacie
oraz liczbie nowych klientoéw. Dodano réwniez zaangazowanie w akcje spoleczne oraz
wskaznik satysfakcji klientow w 2022 roku. Nadal brakuje informacji na temat inwestycji
w inne dziatania filantropijne oraz relacji z interesariuszami. W kapitale intelektualnym
ujawniono patenty, licencje i certyfikaty, a takze badania i rozw0j, nowe technologie oraz
innowacje. Dodano rowniez informacje o nowych produktach w 2022 roku. Brakuje
jednak danych na temat wydatkow na zmiany organizacyjne oraz sprzedazy generowanej
przez produkty oparte na badaniach i rozwoju. W kapitale produkcyjnym ujawniono
produkcje towaréw i ushug oraz informacje o budynkach i nieruchomosciach. Dodano
réwniez informacje o infrastrukturze w 2022 roku. Brakuje jednak danych na temat
sprzetu oraz opisu kapitalu wytworzonego. W kapitale finansowym ujawniono
informacje o kapitale dluznym i wlasnym, a takze wyniki organizacji, przychody i koszty.
Dodano réwniez informacje o dotacjach rzadowych oraz wydatkach w 2022 roku.
Brakuje jednak opiséw kapitatu finansowego. Kompletno$¢ ujawnien poprawita si¢ w
ciggu trzech lat, co wskazuje na rosnaca transparentno$¢ w raportowaniu poszczegélnych
kapitalow.

Kompletno$¢ ujawnien dla Orange Polska Spotka Akcyjna dla 2020 roku
wynosita 64,29%, dla 2021 roku wyniosta 78,57%, a dla 2022 roku 75,00%. W ramach
kapitatu naturalnego ujawniono informacje na temat emisji CO2, zuzycia energii i wody,
odpadow poddanych recyklingowi oraz inwestycji w ochrong s$rodowiska. Nie
opublikowano informacji dotyczacych wypadkéw $rodowiskowych, kar, ugdd i szkod
srodowiskowych, a takze wptywu na §rodowisko i oplat srodowiskowych. Dla kapitatu
ludzkiego ujawniono liczbe pracownikow, réznorodno$¢ pracownikoéw, szkolenia,

tworzenie nowych miejsc pracy, wynagrodzenia pracownikdéw oraz wskaznik satysfakcji
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pracownikow. Zabraklo danych dotyczacych wieku pracownikéw, dni szkolen na
pracownika, urazéw, wypadkéw i chordob zawodowych, wskaznika absencji oraz
benefitoéw pracowniczych. W zakresie kapitatu spotecznego raporty zawieraty informacje
o wktadzie do budzetu, zaangazowaniu w akcje spoteczne i1 projekty kulturalne, a takze
wskazniku satysfakcji klientow oraz relacjach z interesariuszami. Nie ujawniono
informacji dotyczacych wolontariatu, roszczen, pozwow sadowych, zgtoszen tamania
zasad etyki oraz inwestycji w inne dziatania filantropijne. Dla kapitatu intelektualnego
raporty ujawniaty patenty, licencje, certyfikaty, wydatki na zmiany organizacyjne,
badania i rozwdj, nowe technologie oraz informacje o nowych produktach. Nie
zapewniono danych dotyczacych umiejetnosci i wiedzy pracownikow, oprogramowania
dla systeméw wewnetrznych oraz sprzedazy generowanej przez produkty oparte na
badaniach 1 rozwoju. W ramach kapitalu produkcyjnego ujawniono informacje o
produkcji towarow i ushug oraz budynkach i nieruchomosciach. Nie przedstawiono
informacji dotyczacych sprzgtu oraz infrastruktury. Dla kapitatu finansowego raporty
zawieraly dane dotyczace kapitatu dluznego, kapitatu wilasnego, inwestycji, wynikow
organizacji, przychodéw, kosztow, wptywow i wydatkow. Nie ujawniono informacji o
dotacjach rzadowych.

Lubelski Wegiel Bogdanka S.A., dziatajacy w sektorze gorniczym, wykazywat
zrdznicowane poziomy kompletno$ci ujawnien w latach 2020-2021, osiagajac wyniki
78,57% w 2020 roku oraz 66,07% w 2021 roku. Spotka dostarczata szeroki zakres
informacji dotyczacych emisji CO2, zuzycia energii oraz gospodarki odpadami. Te dane
sa kluczowe w kontekscie ich dziatalnosci w sektorze wydobywczym. Niemniej jednak
ograniczono dane dotyczace bior6znorodnosci i dziatan proekologicznych, ktore
moglyby lepiej pokaza¢ ich zaangazowanie w ochrone §rodowiska. W obszarze kapitatu
ludzkiego Bogdanka raportowala wynagrodzenia pracownikéw, liczbe zatrudnionych
oraz programy szkoleniowe. Informacje na temat bezpieczenstwa pracy byty rowniez
regularnie ujawniane, co jest szczeg6lnie wazne w przemysle gorniczym. Zabrakowato
jednak bardziej szczegdtowych informacji na temat programow rozwoju zawodowego i
satysfakcji pracownikow, co mogloby lepiej odzwierciedla¢ zaangazowanie jednostki w
rozwo6j swojego personelu. Jesli chodzi o kapitat spoteczny, Bogdanka ujawniata swoje
zaangazowanie w lokalne spolecznosci oraz projekty spoleczne. Spotka ta wspierata
lokalne inicjatywy, co jest wazne dla budowania pozytywnych relacji z otoczeniem. Nie
odnotowano jednak bardziej szczegotowych danych na temat wolontariatu

pracowniczego oraz wsparcia dla edukacji 1 inicjatyw kulturalnych, ktore sg kluczowe dla

112



budowania dtugotrwatych relacji z lokalnymi spoteczno$ciami. Kapitat intelektualny,
obejmujacy innowacje, badania i rozwoj, nie byt w pelni raportowany przez Bogdankg.
Brak szczegdtowych informacji na temat liczby patentow, wydatkéw na badania i rozwoj
oraz wdrazanych nowych technologii utrudnia ocen¢ zdolno$ci przedsi¢biorstwa do
innowacji 1 jej konkurencyjno$ci na rynku.

Grupa Azoty S.A., dziatajagca w branzy chemicznej, osiggata wyniki kompletno$ci
ujawnien na poziomie 60,71% w 2020 roku, 78,57% w 2021 roku oraz 69,64% w 2022
roku. Spotka ta raportowata giéwnie dane finansowe, informacje dotyczace kapitatu
ludzkiego oraz niektore aspekty kapitalu naturalnego. W zakresie kapitatu ludzkiego
Grupa Azoty dostarczala informacji o wynagrodzeniach pracownikow, liczbie
zatrudnionych oraz programach szkoleniowych. Jednakze nie udostepniono
szczegotowych danych dotyczacych satysfakcji pracownikow oraz szczegdlowych
programow rozwoju zawodowego, ktore sg kluczowe dla oceny zaangazowania jednostki
w dobrostan swoich pracownikdw. W obszarze kapitalu naturalnego Grupa Azoty
raportowala emisje CO2, zuzycie energii oraz niektore aspekty zwigzane z gospodarka
odpadami. Nie przedstawiono informacji na temat inwestycji w technologie przyjazne
srodowisku, zarzadzania bior6znorodnoscig oraz programéw majacych na celu redukcje
wptywu na srodowisko. Kapitat intelektualny, obejmujacy innowacje, badania 1 rozwoj,
réwniez nie byt w petni raportowany przez Grupg Azoty. Dodatkowo ograniczone byty
informacje na temat liczby patentéw, wydatkéw na badania i rozwdj oraz wdrazanych
nowych technologii. W zakresie kapitatu spotecznego Grupa Azoty dostarczala pewne
informacje na temat zaangazowania w lokalne spoteczno$ci oraz projekty spoleczne,
jednak nie odnotowano danych dotyczacych wolontariatu pracowniczego, wsparcia dla
edukacji oraz inicjatyw kulturalnych.

Grenevia S.A. w latach 2021 i1 2022 osiggnela taki sam poziom kompletno$ci
ujawnien, wynoszacy 69,64%, raportujac 39 z 56 mozliwych zmiennych w obu latach. W
2021 roku Grenevia dostarczyta szczegdtowe informacje dotyczace liczby pracownikow,
wynagrodzen oraz liczby wypadkow i chorob zawodowych. Spotka raportowata rowniez
dane finansowe, takie jak przychody i koszty, co pozwala na ocen¢ efektywnosci
operacyjnej jednostki. Jednak, ograniczono informacje na temat dziatan spotecznych oraz
inwestycji w rozw0j technologiczny. W 2022 roku Grenevia utrzymata ten sam poziom
ujawnien, ponownie dostarczajac informacje dotyczace kluczowych obszarow
operacyjnych 1 finansowych. Raporty zawieraly dane na temat rdéznorodnos$ci

pracownikOw oraz inicjatyw z zakresu bezpieczenstwa pracy. Jednakze, podobnie jak w
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poprzednim roku, niecobecne byly dane dotyczace dziatan spolecznych oraz strategii
zréwnowazonego rozwoju.

Kompletno$¢ ujawnien dla LPP w 2020 roku wynosita 78,57%, co wskazuje na
relatywnie wysoki poziom transparentnosci. W ramach kapitatu naturalnego ujawniono
dane dotyczace emisji CO», zuzycia energii i wody, redukcji odpadow, wypadkow
srodowiskowych, inwestycji w ochrong¢ S$rodowiska, bioréznorodnosci oraz optat
srodowiskowych. Nie uwzgledniono jednak szczegdtowych informacji na temat wplywu
na ekosystem. W kapitale ludzkim ujawniono informacje o liczbie pracownikow,
réznorodnos$ci, szkoleniach, tworzeniu nowych miejsc pracy, wieku pracownikow,
dniach szkolen, wynagrodzeniach, satysfakcji pracownikow, urazach, wskazniku
absencji oraz beneficjach pracowniczych. Nie znaleziono natomiast danych o wskazniku
zwolnien oraz opisie kapitalu. W ramach kapitatu spotecznego raport zawierat dane
dotyczace wktadu do budzetu, wolontariatu, roszczen sadowych, zaangazowania w akcje
spoteczne 1 projekty kulturalne, satysfakcji klientow, relacji z interesariuszami oraz
inwestycji w dziatania filantropijne. Nie bylo jednak informacji na temat tamania zasad
etyki oraz opisu kapitatu. Kapitat intelektualny zostal dobrze udokumentowany, z
uyjawnieniami dotyczacymi patentow, wydatkOw na zmiany organizacyjne, badan 1
rozwoju, S$wiadomo$ci marki, informacji o nowych produktach, umiejetnosci
pracownikow, oprogramowania dla systemOw wewngtrznych oraz sprzedazy
generowanej przez nowe produkty. Nie udostgpniono jedynie opisu kapitatu. W kapitale
produkcyjnym ujawniono dane o produkcji towarow 1 wustug, budynkach,
nieruchomos$ciach, sprzecie i1 infrastrukturze. Nie uwzgledniono opisu kapitalu. W
ramach kapitatu finansowego raport zawierat informacje o kapitale dluznym, kapitale
wlasnym, dotacjach rzadowych, inwestycjach, wynikach firmy, przychodach, kosztach,
wplywach i wydatkach, jednak tak jak w przypadku kapitalu produkcyjnego, nie
odnotowano opisu kapitatu.

Wyniki ujawnien PKP Cargo S.A. za rok 2022 wykazuja wysoki poziom
kompletnosci, osiagajac 78,57% (44 ujawnienia na 56 mozliwych). Spotka ujawnia dane
dotyczace emisji COz, zuzycia energii i wody, oraz odpadéw poddanych recyklingowi,
co $wiadczy o ich zaangazowaniu w ochron¢ srodowiska. W raporcie za 2022 rok PKP
Cargo informuje roéwniez o inwestycjach w ochrone srodowiska. W zakresie kapitatu
ludzkiego spotka przedstawia informacje na temat liczby pracownikow, réznorodnos$ci
pracownikow, wynagrodzen oraz szkolen i rozwoju pracownikéw. Ujawnione sg takze

wskazniki satysfakcji pracownikéw oraz wskaznik absencji, co pokazuje dbatlo$¢ o
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zasoby ludzkie. PKP Cargo raportuje o swoim wkladzie do budzetu, zaangazowaniu w
akcje spoteczne oraz wskaznikach satysfakcji klientoéw. Spotka informuje réwniez o
relacjach z interesariuszami oraz innych dziataniach filantropijnych. W obszarze kapitatu
intelektualnego spotka ujawnia dane dotyczace wydatkow na badania 1 rozwoj, nowe
technologie oraz innowacje. PKP Cargo informuje takze o swoich patentach, licencjach
oraz certyfikatach. Wytworzony kapital obejmuje informacje o infrastrukturze,
budynkach, nieruchomos$ciach oraz sprzecie, co pokazuje skale i zakres dziatalnosci
jednostki oraz inwestycje w rozwoj infrastruktury. W zakresie kapitatu finansowego
raport zawiera szczegdlowe dane finansowe, w tym informacje o kapitale dluznym i
wlasnym, wyniki finansowe oraz przychody i koszty. Spoétka informuje réwniez o
dotacjach rzadowych oraz inwestycjach.

Kompletno$¢ ujawnien w przypadku Grupa Lotos Spotka Akcyjna za 2020 rok
wynosi 66,07%, co oznacza, ze ujawniono 37 z 56 mozliwych informacji. W ramach
kapitalu naturalnego spotka ujawnita dane dotyczace emisji CO2, zuzycia energii i wody
oraz odpady poddane recyklingowi. Nie ujawniono natomiast informacji o wypadkach
srodowiskowych, karach, ugodach, inwestycjach w ochrong $rodowiska oraz danych na
temat biordznorodno$ci i wptywu na $rodowisko. Jesli chodzi o kapitat ludzki, LTS
przedstawilo informacje dotyczace liczby pracownikow, roznorodnosci oraz
wynagrodzen. Ujawniono rowniez dane na temat szkolen i rozwoju pracownikow, a takze
wskaznik absencji i benefity pracownicze. Nieopublikowane zostaty informacje na temat
wieku pracownikow, wskaznika satysfakcji oraz wskaznika zwolnien i rotacji. W zakresie
kapitatu spotecznego, organizacja podata informacje dotyczace wktadu do budzetu oraz
zaangazowania w akcje spoleczne. Ujawniono takze dane na temat liczby nowych
klientow oraz relacji z interesariuszami. Nie ujawniono jednak informacji na temat
wolontariatu, roszczen sadowych oraz innych dzialan filantropijnych. Kapitat
intelektualny zostat czesciowo ujawniony poprzez informacje o patentach, licencjach 1
wydatkach na badania i rozwdj. Nie zapewniono danych na temat sprzedazy generowanej
przez produkty oparte na badaniach i rozwoju, a takze szczeg6élow dotyczacych nowych
technologii oraz umiejetnosci 1 wiedzy pracownikow. Kapitatl produkcyjny obejmowat
informacje o produkcji towaréw i ustug, budynkach i sprzecie. Nie wykazano jednak
szczegotowych danych dotyczacych nieruchomosci 1 infrastruktury drogowej. Kapitat
finansowy zostal do$¢ szczegdtowo ujawniony, zawierajac informacje o kapitale

dluznym, kapitale wlasnym oraz dotacjach rzadowych. Ujawniono réwniez wyniki
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przedsigbiorstwa, przychody i koszty ale nie przeptywy pieni¢zne jakimi sa wydatki i
wptywy finansowe.

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. wykazata w swoich raportach
zintegrowanych rozne poziomy kompletnosci ujawnien w latach 2021 1 2022. Analiza
danych pokazuje, ze GPW w 2021 roku ujawnita 34 z 56 zmiennych, co stanowi 60,71%
kompletnosci ujawnien. W 2022 roku liczba ta wzrosta do 36 zmiennych, co odpowiada
64,29%. W raportach GPW mozna znalez¢ dane dotyczace liczby pracownikow,
wynagrodzen oraz roznorodnosci pracowniczej. Spotka raportuje takze wyniki
finansowe, przychody oraz koszty, co odzwierciedla jej =zaangazowanie w
transparentno$¢ finansowg. Informacje na temat projektow spolecznych oraz dziatan
zwigzanych z relacjami z klientami sa réwniez regularnie ujawniane. GPW, mimo
poprawy w 2022 roku, nadal ma obszary do poprawy, jesli chodzi o ujawnienia
szczegotowych danych dotyczacych inwestycji, projektow rozwojowych oraz emisji CO>
1 zuzycia energii. Zwickszenie zakresu ujawnianych informacji mogloby wzmocni¢ jej
pozycje jako lidera transparentnosci na rynku kapitatowym. Organizacja nie ujawniata
natomiast szczegdélowych danych dotyczacych liczby urazéw i wypadkéw przy pracy,
inicjatyw ekologicznych.

Spotka TIM S.A. w latach 2020-2022 wykazala zmienne dotyczace roznych
obszarow dziatalnosci, cho¢ ich kompletno$¢ pozostaje na umiarkowanym poziomie. W
2020 roku TIM raportowat 51,79% (29 z 56 mozliwych zmiennych), w 2021 roku 55,36%
(31 z 56 zmiennych), a w 2022 roku 58,93% (33 z 56 zmiennych). W zakresie kapitatu
naturalnego, raporty TIM nie zawieraly pelnych danych dotyczacych emisji CO2, zuzycia
energii 1 wody, recyklingu odpadéw oraz wplywu na §rodowisko. Przyktadowo, w 2020
roku ujawniono jedynie 5 zmiennych z tego obszaru, a w 2022 roku liczba ta wzrosta do
6. Dane dotyczace kapitatu ludzkiego byty bardziej szczegdtowe, w tym informacje o
liczbie pracownikow, réznorodnosci, szkoleniach, wynagrodzeniach oraz wskaznikach
satysfakcji. W 2020 roku ujawniono 16 zmiennych z tego obszaru, w 2021 roku liczba ta
spadta do 15, by w 2022 roku wzrosna¢ do 23. Raporty TIM wykazaty umiarkowane
zaangazowanie w projekty spoleczne i kulturalne oraz relacje z interesariuszami.
Ujawnien dotyczacych kapitatu spotecznego byto 13 w 2020 roku, 10 w 2021 roku oraz
15 w 2022 roku. Dane dotyczace kapitatu intelektualnego, takie jak patenty, licencje,
badania i rozw0j, byly ograniczone. W 2020 roku ujawniono jedynie 2 zmienne, w 2021
roku rowniez 2, a w 2022 roku 3 zmienne. W ramach kapitalu produkcyjnego TIM

dostarczyl niewiele informacji na temat produkcji towarow 1 uslug, budynkow,
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nieruchomosci oraz sprzgtu. W 2020 roku ujawniono 9 zmiennych, w 2021 roku liczba
ta spadta do 5, a w 2022 roku wzrosta do 8. Aspekty finansowe TIM byly bardziej
szczegOlowe, zawieraly dane o kapitale dluznym, wiasnym, przychodach, kosztach i
wynikach. We wszystkich latach zostaly ujawnione 7 na 10 zmiennych dotyczacych
kapitatu finansowego.

Raporty ujawnien dla mBank S.A. w latach 2020-2021 pokazuja pewne
zréznicowanie w kompletnosci raportéw zintegrowanych. W 2020 roku mBank osiagnat
poziom ujawnien wynoszacy 71,43%, natomiast w 2021 roku poziom ten spadt do
57,14%. W 2020 roku mBank szczegdtowo raportowat w zakresie emisji CO2, zuzycia
energii oraz odpadéw poddanych recyklingowi. Informacje na temat liczby
pracownikow, ich réznorodno$ci oraz wynagrodzen réwniez byly dobrze
udokumentowane. Bank rowniez ujawnial dane dotyczace inwestycji w 1ozwoj
pracownikow oraz wskaznika satysfakcji pracownikow. W 2021 roku mBank nadal
kontynuowat raportowanie w kluczowych obszarach, takich jak emisje CO2, zuzycie
energii oraz odpady, cho¢ zakres tych ujawnien byt nieco bardziej ograniczony. W
obszarze kapitalu ludzkiego, mBank raportowal r6znorodnos$¢ pracownikdéw oraz ich
wynagrodzenia, ale mniej uwagi poswigcat szczegétowym danym na temat szkolen 1
rozwoju pracownikow. Pod wzgledem kapitalu spotecznego, mBank w obu latach
raportowal swoje zaangazowanie w akcje spoteczne oraz relacje z interesariuszami,
jednak nie udostgpniono danych na temat wskaznika satysfakcji klientow i liczbie
nowych klientow. Jesli chodzi o kapitatl intelektualny, mBank w obu latach dostarczatl
informacje na temat badah i1 rozwoju oraz nowych technologii, ale brakowato
szczegotowych danych dotyczacych patentéw 1 licencji. Pod wzgledem kapitatu
produkcyjnego, raporty mBanku zawieraly informacje na temat infrastruktury oraz
produkcji towardw i ustug.

Wyniki ujawnien BNP Paribas Bank Polska za rok 2022 wskazujg na
umiarkowany poziom kompletnosci, wynoszacy 60,71%. Bank ujawnit informacje
dotyczace liczby pracownikow, szkolen, wynagrodzen, urazéw, absencji oraz rotacji
pracownikow, co pokazuje jego zaangazowanie w kwestie zwigzane z zasobami
ludzkimi. W zakresie kapitalu spotecznego, bank raportowat o wkladzie do budzetu,
wolontariacie, zaangazowaniu w akcje spoteczne oraz satysfakcji klientow. W obszarze
kapitatu intelektualnego, BNP ujawnit dane na temat patentow, licencji, wydatkow na
zmiany organizacyjne, badan 1 rozwoju oraz nowych technologii. W zakresie

wytworzonego kapitatu, bank podatl informacje o budynkach, nieruchomosciach, sprzecie
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1 infrastrukturze. W zakresie kapitalu finansowego ujawniono dane dotyczace kapitatu
dtuznego, kapitatu wtasnego, dotacji, inwestycji oraz wynikow finansowych. Jednakze,
brak danych dotyczacych bioréznorodnosci, §wiadomosci marki, czy tez szczegétowych
relacji z interesariuszami wskazuje na obszary, ktore moga by¢ lepiej raportowane w
przysztosci.

Famur S.A., spotka z sektora urzadzen mechanicznych, w roku 2020 wykazata
sredni poziom kompletnos$ci ujawnien, osiggajac wynik 55,36%. Spotka ta raportowata
gtownie dane dotyczace wynikow finansowych, inwestycji oraz kapitatu ludzkiego, co
jest istotne dla oceny jej dziatalnosci. Jednakze, nie zostaly przedstawione peinych
informacje w kilku kluczowych obszarach, co wplywa na catosciowy obraz
transparentno$ci przedsiebiorstwa. W zakresie kapitatu ludzkiego, Famur raportowat
wynagrodzenia pracownikdéw oraz liczbe zatrudnionych, co jest standardowa praktyka w
sprawozdawczo$ci. Niemniej jednak nie zapewniono danych na temat programow
szkoleniowych, rozwoju pracownikow oraz ich satysfakcji. W obszarze kapitalu
naturalnego, spotka dostarczyta pewne informacje dotyczace zuzycia energii 1 emisji
COz, jednak nie ujawniono danych dotyczacych inwestycji w ochrong srodowiska oraz
zarzadzania odpadami.

W 2022 roku Wirtualna Polska S.A. osiggneta poziom kompletnos$ci ujawnien na
poziomie 55,36%. W ramach kapitatu naturalnego spotka ujawnita informacje dotyczace
emisji CO2 oraz zuzycia energii i wody, ale nie na temat odpadéw poddanych
recyklingowi oraz inwestycji w ochrong¢ srodowiska. W zakresie kapitatu ludzkiego WPL
przedstawila dane dotyczace liczby pracownikow, réznorodnosci zatrudnienia oraz
wynagrodzen. Nie ujawniono szczeg6élowych informacji dotyczacych dni szkolef na
pracownika, wskaznikow absencji oraz fluktuacji pracownikow. Kapitat spoleczny
obejmowal informacje na temat wkladu do budzetu oraz zaangazowania w akcje
spoteczne. Zabrakto jednak danych o wolontariacie oraz inwestycjach w inne dzialania
filantropijne. W odniesieniu do kapitatu intelektualnego, spotka ujawnita informacje
dotyczace patentow, licencji, certyfikatdéw oraz wydatkéw na badania i rozwoj. Nie
przedstawiono jednak szczegotowych danych dotyczacych $wiadomosci marki oraz
sprzedazy generowanej przez produkty oparte na badaniach i rozwoju. W ramach kapitatu
produkcyjnego, WPL podata informacje o produkcji towaréw 1 ustug oraz
nieruchomosciach, jednak nie wskazano danych o budynkach i infrastrukturze. Kapitat
finansowy zawierat informacje o kapitale dtuznym oraz wynikach finansowych, ale nie

zostaly przedstawione dane o dotacjach rzadowych i inwestycjach.
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Kompletno$¢ ujawnien dla Grupy Kety Spotka Akcyjna w 2022 roku wyniosta
48,21%. W ramach kapitalu naturalnego ujawniono emisje COz, zuzycie energii oraz
odpady poddane recyklingowi, jednak nie ujawniono informacji na temat wypadkow
srodowiskowych, inwestycji w ochrone srodowiska, bior6znorodnosci oraz wpltywu na
srodowisko. Kapitat ludzki zawieral informacje o liczbie pracownikoéw, réznorodnosci,
szkoleniach oraz wynagrodzeniach, ale nie udostepniono szczegdétowych danych o
tworzeniu nowych miejsc pracy, wskazniku satysfakcji pracownikoéw, urazach,
wskazniku absencji oraz benefitach pracowniczych. W ramach kapitalu spotecznego
ujawniono jedynie zaangazowanie w projekty kulturalne i relacje z interesariuszami,
pozostate ujawnienia (wktad do budzetu, wolontariat i roszczenia sadowe) zostaty
pomini¢te. Kapitat intelektualny obejmowat jedynie informacje o badania i rozwoju oraz
swiadomo$¢ marki, nie ujawniono natomiast informacji o patentach, zmianach
organizacyjnych, nowych produktach oraz sprzedazy generowanej przez produkty
tworzone poprzez badania i rozw6j. W ramach kapitatu produkcyjnego ujawniono dane
o produkcji towaréw, budynkach oraz infrastrukturze, nie istniaty jednak informacje o
nieruchomos$ciach 1 sprzecie. W kapitatu finansowego uwzgledniono informacje o
kapitale wlasnym, wynikach spotki oraz przychodach, jednak pomini¢to dane o kapitale
dtuznym, dotacjach rzadowych, inwestycjach, kosztach oraz wydatkach.

Erbud S.A., spotka z sektora budownictwa, w roku 2020 wykazata najnizszy
poziom kompletno$ci ujawnien, osiagajac jedynie 39,29%. To wynik znacznie nizszy niz
wiele innych analizowanych spoétek, co wskazuje na pewne braki w podejsciu do
raportowania zintegrowanego. Spotka raportowala przede wszystkim dane dotyczace
wynagrodzen pracownikéw oraz wynikéw finansowych. Jednakze, brakowato bardziej
szczegdtowych informacji w kluczowych obszarach, takich jak kapitat ludzki, kapitat
naturalny, kapitat spoteczny i kapitat intelektualny. W zakresie kapitatu ludzkiego nie
udostgpniono danych na temat szkolen pracownikow, rozwoju zawodowego oraz
satysfakcji pracownikow, ktore sa istotne dla oceny polityki zarzadzania zasobami
ludzkimi w przedsigbiorstwie. Kapitat naturalny byt rowniez niedostatecznie ujawniany,
zwlaszcza w kontek$cie wptywu dziatalnosci jednostki na srodowisko, takich jak emisje
COg, zuzycie energii i wody, oraz dziatania zwigzane z ochrong srodowiska. W sektorze
budownictwa, ktory ma znaczacy wptyw na $rodowisko, takie dane sg kluczowe dla
oceny zrownowazonego rozwoju przedsigbiorstwa. Ponadto brakowato szczegoétowych
informacji na temat zaangazowania spotecznego organizacji, takich jak wolontariat

pracowniczy, wsparcie dla lokalnych spotecznosci czy projekty kulturalne, co jest istotne
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dla kapitalu spolecznego. Kapital intelektualny rowniez byt niedostatecznie ujawniany,
w szczegdlno$ci w zakresie innowacji, badan i rozwoju, co jest istotne dla oceny
zdolnosci jednostki do wprowadzania nowych technologii i innowacyjnych rozwigzan.
Analiza kompletnos$ci ujawnien kapitaléw w raportach zintegrowanych polskich
spotek gieldowych wskazuje na zrdznicowanie w poziomie transparentno$ci i
doktadnos$ci przekazywanych informacji. W latach 2020-2022 zauwazalny jest trend
wzrostowy w liczbie ujawnianych zmiennych, co sugeruje rosnace zaangazowanie spotek
w dostarczanie bardziej kompleksowych i szczegdétowych raportow. Jednak nadal poziom
kompletnosci jest niski. Badanie kompletno$ci ujawnien kapitatéw w polskich spotkach
gieldowych pokazuje zar6wno postepy, jak i wyzwania, z jakimi musza si¢ zmierzy¢
przedsicbiorstwa w zakresie raportowania zintegrowanego. Dalsze doskonalenie praktyk
raportowania i zwigkszanie liczby ujawnianych zmiennych przyczyni si¢ do lepszej
przejrzystosci 1 zaufania interesariuszy do prezentowanych informacji. Lista stworzona
na potrzeby niniejszej dysertacji moze stanowi¢ uzyteczne narze¢dzie, ktore pomoze
organizacjom w pelniejszym ujawnianiu danych, umozliwiajac lepsze spehnianie
wymogOw raportowania zintegrowanego oraz wzmacniajac transparentnos¢ i zaufanie w

relacjach z interesariuszami.

5.3. Forma ujawnien kapitalow

W toku podjetych badan analizowano roéwniez forme ujawnien kapitatow (y5 i
v.). Wyniki tej analizy zaprezentowane w tabeli 23 dostarczaja interesujacych
obserwacji. Sugeruja one, ze preferowang forma prezentacji kapitatbw w raportach
zintegrowanych jest forma ilosciowa. Jednak nalezy zauwazy¢, ze dotyczy to gtownie
kapitatu finansowego. W przypadku pozostatych kapitaléw stosowana jest mieszana
forma ujawnien, a w przypadku kapitatu intelektualnego spotki jednoznacznie wybieraja
jako$ciowa forme¢ ujawnien. Taki podziat sugeruje, ze spotki dostosowuja sposob
ujawniania informacji do specyfiki danego kapitatu. Forma ujawnien ilosciowa,
dominujagca w przypadku kapitatu finansowego, wynika z jego mierzalnosci i
koniecznosci precyzyjnego raportowania danych liczbowych. W przypadku pozostatych
kapitatow, takich jak kapital ludzki, spoteczny i relacji czy naturalny, stosowanie formy
mieszane] moze wynika¢ z potrzeby taczenia danych ilosciowych, np. liczby
pracownikow czy wskaznikéw srodowiskowych, z opisami dziatan i strategii. Natomiast

jednoznaczny wybor jakosciowej formy ujawniania kapitatu intelektualnego wskazuje,
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ze spotki koncentruja si¢ na opisowym przedstawieniu kwestii, takich jak innowacyjnos¢,
wiedza czy kompetencje pracownikow, ktore sg trudne do ujecia w liczbach, ale kluczowe

dla dlugoterminowej wartosci przedsiebiorstwa.

Tabela 23. Forma ujawnien kapitalow w raportach zintegrowanych polskich spotek
gietdowych

Forma prezentacji kapitatu
Nazwa kapitalu i skrot Razem liczba ujawnien
Ilosciowa (I) JakoS$ciowa (J)
Kapitat finansowy (KF) 889 52 941
Kapitat intelektualny (KI) 46 311 357
Kapitat ludzki (KL) 472 203 675
Kapitat naturalny (KN) 333 190 523
Kapitat produkcyjny (KW) 231 232 463
Kapitat spoteczny i relacji (KS) 253 309 562
Razem 2224 1297 3521

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Ilosciowa forma prezentacji kapitatu finansowego wybierana jest w zasadzie w

kazdym przypadku, poza zmienng F56, co wynika z jej charakteru (por. tabela. 24).

Tabela 24. Forma ujawnien kapitatu finansowego w raportach zintegrowanych polskich

spotek gietdowych
Skrot zmiennej kapital KF KFJ
fzint;nso V\;'e Opl u (iloSciowa prezentacja kapitatu (jakosciowa prezentacja Razem
9 finansowego) kapitalu finansowego)
Fa7 130 12 142
F48 106 12 118
F49 30 7 37
F50 111 6 117
F51 320 14 334
F52 261 8 269
F53 163 3 166
F54 43 0 43
F55 237 4 241
F56 10 34 44

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie wynikow badan.

Analiza formy ujawnien kapitatu finansowego w raportach zintegrowanych
polskich spotek gieldowych wskazuje na wyrazna dominacj¢ prezentacji ilosciowe;j.

Spotki najczesciej przedstawiajg kapitat finansowy w sposob liczbowy i tabelaryczny, co
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pozwala na precyzyjne okreslenie warto$ci finansowych oraz ich zmian w czasie. Wynika
to przede wszystkim z mierzalnego charakteru tego kapitatu oraz jego kluczowej roli w
ocenie kondycji finansowej przedsi¢biorstwa. Na uwage zastuguje fakt, ze w przypadku
kapitatu dluznego (F47) oraz kapitatu wlasnego (F48) ilosciowa forma ujawnien
zdecydowanie dominuje. Przedsi¢biorstwa najczesciej prezentuja catkowite zadtuzenie,
struktur¢ zobowigzan, a takze zmiany w kapitale wlasnym, takie jak emisja nowych akcji
czy wyplaty dywidend. Przyktadem takiego podejscia jest ujawnienie w raporcie Grupy
Azoty®’:

,.Zrédla finansowania w Grupie Azoty w 2021 roku:

- Struktura kapitatowa Grupy Azoty opiera sie odpowiednio na zatrzymanych zyskach,
kapitale z emisji akcji powyzej ich wartosci nominalnej oraz kapitale zaktadowym.
Wartos¢ kapitatu wlasnego wyniosta 8 932 167 tys. z1.

- Saldo finansowania zewnetrznego Grupy Azoty tworzyly gtownie: Kredyty 3 954 499
tys. zt, Pozyczki 504 647 tys. zt oraz Zobowigzania z tytutu faktoringu odwrotnego 1 755
695 tys. z1.” (ATT2021.pdf, s. 34)

Przyktad ten ilustruje precyzyjne podejscie do ujawniania kapitalu finansowego w
kategoriach iloSciowych. Dane liczbowe pozwalaja na jednoznaczng ocen¢ sytuacji
finansowej 1 sa zgodne z wymaganiami analitykéw oraz inwestorow, dla ktérych
przejrzystos¢ finansowa stanowi kluczowy element w ocenie dziatalno$ci spotki.
Jednoczesnie, cho¢ rzadziej, pojawiaja si¢ rOwniez jakoSciowe prezentacje ujawnien.
Dotycza one przede wszystkim strategii finansowania, polityki zarzadzania ryzykiem
oraz dlugoterminowej wizji w zakresie kapitatu wlasnego i zadluzenia. Przyktadem
takiego podejscia jest raport Orange Polska, gdzie przedstawiono polityke zarzadzania

struktura kapitatowa w sposob opisowy:

»Dagzymy do utrzymania odpowiedzialnej struktury kapitatowej, ktora bedzie wspierac
naszq dziatalnos¢ operacyjng i pozwoli finansowac naktady inwestycyjne. Utrzymujemy
rownowage pomiedzy kapitatami wlasnymi i diugiem, aby zachowac bezpieczng strukture

bilansu i zdolnosé¢ kredytowq. Od 2014 roku nasze potrzeby w zakresie finansowania

3'W tym i w kolejnych przywotywanych przyktadach zachowana jest oryginalna pisownia. Zrodta podane
sa jako skrot oznaczenia przedsigbiorstwa z GPW w Warszawie oraz roku publikacji. Zestawienie tych
zrodet zawiera zatacznik 1.
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zewnetrznego sq zaspokajane przez akcjonariusza wigkszosciowego, Orange S.A. Taka
polityka umozliwia osiggniecie efektu synergii i oszczednosci kosztowych, gdyz Orange

S.A. to jedna z najwiekszych firm.” (OPL2021.pdf, s. 8)

Interesujagcym przypadkiem sa dotacje rzadowe (F49), ktore rdwniez czeg$ciej
prezentowane sa w sposob ilosciowy. Przedsiebiorstwa ujawniaja konkretne kwoty
otrzymanych $rodkow i ich wptyw na wyniki finansowe. Przyktadem jest ujawnienie w

raporcie PGE:

,»Otrzymana dotacja rzqdowa w wysokosci 50 milionow ztotych na rozwoj technologii.”

(PGE2021.pdf, s. 4)

Jednak w tej kategorii pojawiaja si¢ rowniez opisy jakosciowe, szczegdlnie w kontekscie
dlugoterminowego wptywu dotacji na dziatalno$¢ spotki oraz ich powigzania ze strategia
innowacji. W raporcie PKN Orlen przedstawiono opisowy kontekst wykorzystania

dotacji na rozwdj technologii wodorowych:

,»W dniu 10 marca 2020 roku Centrum Badawczo-Rozwojowe im. M. Faradaya Sp. z 0.0.
podpisato umowe z Narodowym Centrum Badan i Rozwoju (NCBiR) na dofinansowanie
ze Srodkow unijnych projektu budowy modutowej instalacji odwracalnych ogniw
statotlenkowych wytwarzajgcych wodor, ktory stanowi pierwszy projekt ,,wodorowy” w
Grupie Energa, dofinansowany ze Srodkow pomocowych. Celem projektu jest
opracowanie i konstrukcja ukladu wytwarzajgcego wodor z uzyciem pary technicznej —
power - to - gas (P2G), opartego na stosie stalotlenkowych ogniw elektrochemicznych
(ang. SOC - solid oxide cell) pracujgcych w trybie elektrolizera, przewidzianego rowniez
do pracy w trybie odwracalnym (ang. rSOC - reversible solid oxide cell).” (PKN2020.pdf,
s. 13)

W przypadku inwestycji (F50) dominujg ujawnienia ilosciowe, w ktorych spotki
przedstawiaja konkretne kwoty poniesionych naktadow. Przyktadem jest raport KGHM

Polska Miedz:

Wnwestycje w nowe technologie wyniosty 200 milionow ztotych.” (KGH2020.pdf, s. 9)
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Jakosciowe formy ujawnien dotycza strategii inwestycyjnych, planow rozwoju oraz
dlugoterminowego wptywu inwestycji na dziatalno$¢ spotki. Raport KGHM przedstawia

podejscie do kluczowych inwestycji:

»W roku 2021 Spotka uruchamiata oraz kontynuowata realizacje kluczowych inwestycji
w obszarze gornictwa i hutnictwa, w tym: program Udostepnienia Ztoza (Glogow Gleboki
— Przemystowy), rozbudowa Obiektu Unieszkodliwiania Odpadow Wydobywczych
Zelazny Most, projekty dostosowujqce instalacje hutnicze do konkluzji BAT dla przemystu
metali niezelaznych.” (KGH2021.pdf, s. 48)

Wyniki finansowe (F51) i przychody (F52) ujawniane sg niemal wylacznie w formie
ilosciowej. Spotki podaja wartosci zysku netto, EBITDA, marzy operacyjnej oraz
dynamiki wzrostu przychodow. Przykladem iloSciowego ujawnienia jest raport PKN

Orlen:

»W 2020 roku Koncern osiggngt zysk z dziatalnosci operacyjnej wg LIFO powigkszony o
amortyzacje (EBITDA LIFO) przed odpisami aktualizujgcymi na wysokim poziomie 12,4
mld zI oraz zysk netto w wysokosci 2,8 mld z1.” (PKN2020, s. 8)

Jakosciowe prezentacje ujawnien dotycza strategii generowania przychodéw oraz
dlugoterminowych planow finansowych. Raport Orange Polska zawiera narracyjne

podejscie do przychodow:

~Kapitaly wlasne stanowiq podstawe generowania przychodow firmy, co odzwierciedla

strategig zrownowazonego rozwoju finansowego.” (OPL2020, s. 11)

Spotki ujawniajg koszty (F53), wpltywy (F54) i wydatki (F55) glownie w formie
ilosciowej, prezentujac ich dynamike 1 wptyw na rentowno$¢. Przyktadem jest raport
ATT:

W 2021 roku wydatki na koszty osobowe wyniosty ponad 600 min z£.” (ATT2021, s. 39)

W przypadku prezentacji ujawnien jakosciowych spotki opisuja strategie redukcji

kosztow i efektywnosci operacyjnej. Raport PGE podkresla strategie oszcz¢dnos$ciowa:
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»Wprowadzenie nowych technologii produkcyjnych pozwolito na redukcje kosztow

operacyjnych.” (PGE2021, s. 8)

Najczestsze jakosciowe ujawnienia dotyczg opisu kapitatu finansowego i jego struktury.
Przyktadem jest raport Pekabex:

wZarzgdzanie Kapitatem. Grupa Pekabex prowadzi szereg dziatan majgcych na celu
zarzgdzanie wynikami z kapitatu finansowego. Sq to m.in.:

b

* zarzgqdzanie portfelem zlecen * planowanie przepbywow dtugo- i krotkoterminowych ....

(PBX2020.pdf, s. 19)

Podsumowujac, kapital finansowy jest ujawniany gléwnie w formie ilosciowej
najczes$ciej w kontekscie wynikow organizacji, przychodow, wydatkéw, kosztow oraz
informacjami o kapitale dtuznym. Wskazuje to na istotne powigzania miedzy tymi
obszarami a iloSciowymi aspektami kapitalu finansowego, co jest kluczowe dla
kompleksowej analizy finansowej przedsiebiorstw. JakoSciowa prezentacja kapitatu
finansowego pojawiaja si¢ przede wszystkim w obszarze strategii finansowych,
zarzadzania ryzykiem i planéw rozwojowych, jednak ujawnienia te sa znacznie mniej
powszechne.

Analiza raportow zintegrowanych w kontek$cie form prezentacji kapitatu
intelektualnego (tabela 25), wskazuje na wyrazng przewagg jakosciowej formy ujawnien
kapitatu intelektualnego nad ilosciowa. Wynika to z charakteru tego kapitatu, ktory
obejmuje niematerialne zasoby przedsiebiorstw, takie jak wiedza, kompetencje,
innowacje, rozpoznawalno$¢ marki czy technologie. Te aspekty trudno przedstawi¢ w
ujeciu liczbowym, dlatego jednostki czgsciej siggaja po opisy strategiczne, narracyjne

studia przypadkow oraz ogdlne informacje o kierunkach rozwoju.
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Tabela 25. Forma ujawnien kapitatu intelektualnego w raportach zintegrowanych
polskich spoétek gietdowych.

Skr()'t zmiennej kapitalu Kl (iloéci.owa prezentacja K1J (jako$ciowa prezentacja Razem
intelektualnego kapitalu intelektualnego) kapitalu intelektualnego)
132 11 36 47
133 4 21 25
134 33 96 129
135 1 63 64
136 4 25 29
137 0 58 58
138 5 33 38
139 2 0 2
140 0 30 30

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Jednym z kluczowych obszarow kapitatu intelektualnego sa patenty, licencje i certyfikaty
(132), ktore przedsigbiorstwa ujawniajg zarowno w formie ilosciowej, jak i jakosciowe;j.
Prezentacja ilosciowa obejmuje konkretne wartosci dotyczace liczby zgloszonych i
uzyskanych praw ochronnych, co pozwala na ocen¢ skali dziatalno$ci innowacyjne;.

Przyktadem takiego ujawnienia jest raport Pekabex S.A.:

Do tej pory Grupa zgtosita do Urzedu Patentowego 18 wzorow uzytkowych (1 w 2013
roku, 4 w 2015 roku, 3 w 2017 roku, 4 w 2018 roku oraz 5 w 2019 roku, 1 w 2020 roku),
z czego otrzymata 14 praw ochronnych i oczekuje na rozpatrzenie pozostatych

wnioskow.” (PBX2020.pdf, s. 27)

Jednak wigkszo$¢ raportow koncentruje si¢ na jakosciowych aspektach tych zasobow,
opisujac znaczenie patentéw 1 licencji dla strategii przedsigbiorstw. Przyktadem jest
yjawnienie Grupy LOTOS, ktore akcentuje wpltyw certyfikatbw na rozszerzenie

dzialalnosci na rynki zagraniczne:

»W lutym LOTOS Kolej otrzymata certyfikat bezpieczenstwa wydany przez czeski organ
nadzorczy, Drazni Urad, obowigzujgcy do 19 pazdziernika 2024 r. Umozliwi to
rozszerzenie dziatalnosci o Republike Czeskq.” (LTS2020.pdf, s. 22)

Podobnie prezentowane sa wydatki na zmiany organizacyjne (133), ktore obejmuja

naktady na optymalizacje struktur i procesow wewnetrznych. Spotki najczesciej raportujg
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te wartosci liczbowo, podajac konkretne budzety przeznaczone na restrukturyzacje.

Przyktadem jest raport Lotosu:
»Liczba dziatan zidentyfikowanych w ramach Programu Poprawy Efektywnosci: 209

o Projekty restrukturyzujgce koszty (178 projektow): 117,5 min PLN

o Projekty zwigkszajgce marze (31 projektow): 387,4 min PLN

o Projekty optymalizujqce koszty (114 projektow): 52,9 min PLN,

o Projekty zwigkszajgce marze (17 projektow): 69,9 min PLN.” (LTS 2020.pdf, s.
29)

Natomiast jako$ciowe ujawnienia dotyczg opisu celéow i efektéw przeprowadzonych
zmian. W raporcie Famuru podkre§lono uproszczenie struktury organizacyjnej jako

kluczowy element strategii:

»W 2022 uproscilismy rowniez strukture prawno-organizacyjng segmentu fotowoltaika

w celu poprawy efektywnosci jego funkcjonowania.” (FAM2022.pdf, s. 15)

Najczgsciej ujawnianym obszarem kapitatu intelektualnego s badania i rozwoj, nowe
technologie i innowacje (134). Spotki podkreslaja ich znaczenie zaréwno w formie
ilosciowej, jak 1 jakosciowe;j. Ilosciowe ujawnienia obejmujg wysokos$¢ budzetéw oraz

liczb¢ projektow badawczo-rozwojowych. Przyktadem jest raport KGHM:

»W ramach przedsiewziecia CuBR, wspolfinansowanego przez NCBR, realizowane sq
projekty badawczo- rozwojowe o tgcznej wartosci ponad 180 minPLN. L.gcznie w ramach

czterech edycji konkursu uruchomionych zostato 25 projektow.” (KGH2020.pdf, s. 49)

Jednostki gospodarcze chetnie stosujg rowniez ujawnienia jakoSciowe, opisujac
strategiczne kierunki inwestycji w innowacje. W raporcie KGHM zwrdocono uwage na

rozw0j technologii jadrowych:

wJednym z kluczowych projektow, ktore przyblizq Spotke do osiggniecia niezaleznosci
energetycznej, jest wdrozenie technologii modularnych reaktorow jgdrowych matej mocy

(SMR — Small Modular Reactor).” (KGH2021, s. 4)

Na uwage zastuguje fakt, ze sprzedaz generowana przez produkty oparte na badaniach 1

rozwoju (139) jest raportowana niemal wylacznie w formie ilosciowe;j. Tylko jedna spotka
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przedstawita konkretne wartosci dotyczace udzialu przychodow z inwestycji objetych

certyfikacja srodowiskowa:

wPonizsza tabela przedstawia udzial przychodow z realizacji inwestycji objetych
certyfikacjg srodowiskowg BREEAM oraz LEED w przychodach operacyjnych Grupy.”
(PBX2022, s. 54)

Obszarem, w ktorym przedsigbiorstwa niemal catkowicie rezygnuja z ujawnienia
ilosciowego, sa umiejetnosci 1 wiedza pracownikow (137). Przedsigbiorstwa koncentruja
si¢ na jakosciowych opisach programow szkoleniowych oraz strategii zarzadzania

kompetencjami. Przyktadem jest raport mBanku:

»INowo zatrudnieni pracownicy przechodzq szkolenie wprowadzajgce, podczas ktorego
zdobywajq informacje i praktyczne umiejetnosci dotyczqce m.in. etyki w pracy doradcy

windykacyjnego i wartosci banku.” (MBK2021, s. 104)

Podobnie prezentowana jest $wiadomo$¢ marki (I35), gdzie jednostki gospodarcze
opisuja dzialania marketingowe oraz strategi¢ budowania pozycji rynkowe;j. Przyktadem

jest raport PKP Cargo:

»Grupa PKP CARGO jest najwigkszym kolejowym operatorem logistycznym w Polsce.
Zajmuje kluczowq pozycje na rynkach regionu Trojmorza. Ma takze znaczgcq i
ugruntowang pozycje na rynku przewozow towarowych w Unii Europejskiej.” (PKP2022,
s. 5)

Spotki  zdecydowanie preferuja jakosciowa form¢ ujawnien kapitatu
intelektualnego, co najprawdopodobniej wynika z trudnosci w ujeciu liczbowy wartosci
niematerialnych. IloS§ciowe ujawnienia pojawiajg si¢ gldwnie w konteks$cie patentow,
wydatkow na badania i rozwdj oraz inwestycji w systemy IT, jednak sa stosowane
znacznie rzadziej niz w przypadku kapitatu finansowego. Na uwage zastuguje fakt, ze
spotki wybieraja jakoSciowa prezentacje kapitalu intelektualnego, aby podkresli¢
strategiczne podejscie do innowacji, zarzadzania wiedzg 1 kompetencjami.

Ujawnienia kapitatu ludzkiego (KLI) w formie ilosciowej obejmuja mierzalne
aspekty zasoboéw ludzkich w przedsigbiorstwie natomiast w formie jakosciowej (KLJ)
aspekty niemierzalne, takie jak: jako$¢ pracy, =zaangazowanie, satysfakcja,

bezpieczenstwo 1 zdrowie pracownikdw oraz oferowane benefity. Kapital ludzki
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wystepuje w réznych kontekstach (tabela 26). Najczesciej pojawia si¢ w kontekscie
liczby pracownikow, co wskazuje na silne powigzanie migdzy ujawnieniami dotyczacymi
ilosciowych aspektow kapitatu ludzkiego a analizami zatrudnienia. Ujawnienia te
zawierajg czesto istotne informacje, ktore pomagaja lepiej zrozumieé¢, jak
przedsigbiorstwa zarzadzaja swoim kapitalem ludzkim. Przedsigbiorstwa najczgsciej
ujawniaja dane dotyczace catkowitej liczby pracownikow, ich lokalizacji oraz zmian w

zatrudnieniu.

Tabela 26. Forma ujawnien kapitatu ludzkiego w raportach zintegrowanych polskich
spotek gietdowych

Skrot zmienn_ej kapitatu | KLI (ilosciowa pre_zentacja KLJ (jakos$ciowa prezentacja Razem
ludzkiego kapitaltu ludzkiego) kapitalu ludzkiego)
L10 169 18 187
L11 139 37 176
L12 26 58 84
L13 22 4 26
L14 50 0 50
L15 82 0 82
L16 81 33 114
L17 14 11 25
L18 59 8 67
L19 10 0 10
L20 59 9 68
L21 12 45 57
L22 8 30 38

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Najczgs$ciej raportowanym aspektem kapitatu ludzkiego jest liczba pracownikow (L10),
co wskazuje na silne powigzanie miedzy ujawnieniami ilo§ciowymi a analizg
zatrudnienia. Spotki podaja te informacje z podzialem na regiony, dziaty czy stanowiska,
co umozliwia lepsze zrozumienie struktury organizacyjnej. Przyktadem jest raport PKN

Orlen, ktory precyzyjnie okresla zmiany w zatrudnieniu wynikajace z przejec¢ 1 ekspansji:

»2020 roku polityka zatrudnienia w Grupie ORLEN koncentrowala si¢ na zapewnieniu
najwyzszej jakosci specjalistow zarowno do realizacji biezgcych zadan operacyjnych, jak
i projektow strategicznych. Przejecie w roku 2020 GK ENERGA (9 731 osob) i GK RUCH
(407 0sob) oraz zwigkszenie skali dzialalnosci w obszarach obejmujgcych, miedzy innymi

energetyke, petrochemie, ustugi utrzymania ruchu, informatyke oraz sprzeda z wplyneto
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na wzrost zatrudnienia w Grupie ORLEN o 11 040 osob (r/r) do poziomu 33
377.Pozyskiwanie z rynku wysoko wykwalifikowanych pracownikow jest konieczne dla

utrzymania i rozwoju sktadnikow przypisanych do kategorii kapital produkcyjny.”
(PKN2020.pdf, s. 25)

Podobnie prezentowane sg informacje o roznorodnosci pracownikow (L11), ktére
obejmujg dane o zatrudnieniu ze wzgledu na ple¢, wiek, narodowos¢ czy

niepetnosprawnos¢. Ilosciowe ujawnienia podkreslajg konkretne wartosci, np.:

»W 2020 roku ING zatrudnito 53 osoby z niepetnosprawnosciami, co stanowi 2,1% ogotu

pracownikow.” (ING2020.pdf, s. 58)

Jednak przedsigbiorstwa réwnie czgsto stosujg jakoSciowe opisy polityki roznorodnosci.
Przyktadem jest raport Pekabexu, w ktorym zwrdcono uwage na dziatania wspierajace

integracj¢ cudzoziemcow i 0sob z niepelnosprawnos$ciami:

»Roznorodnosé¢ etniczna i narodowosciowa jest podkreslana w firmie, nie tyle przez
wzglgd na roznice, co podobienstwa i mozliwosci wzajemnego poznawania nowych
kultur. W 2022 zatrudnialismy 364 cudzoziemcow m.in. z Ukrainy, Bialorusi, Gruzji czy
Nepalu. Pracodawca zapewnia zagranicznym pracownikom dostep do kursow jezyka
polskiego, a takze gwarantuje szkolenia stanowiskowe oraz dalszy rozwoj kompetencji.
Grupa tworzy przyjazne miejsca pracy dla osob z niepetnosprawnosciami. Obecnie w
strukturach Grupy pracuje jedna osoba z lekkim stopniem niepetnosprawnosci.”
(PBX2022.pdf, 5.75)

Jednym z istotnych obszaréw ujawniania kapitatu ludzkiego sa szkolenia, studia i rozwoj
pracownikow (L12). W ujeciu ilosciowym spdtki raportuja liczbe godzin szkoleniowych,
wydatki na programy edukacyjne oraz udziat pracownikow w kursach. Przyktadem jest

raport Pekabexu:

»Wydatki na szkolenia w 2022 roku byly wyzsze niz roku ubieglym (931 tys. z{) i wyniosty
blisko 1 743 tys. z{, co stanowi wzrost o blisko 53%.” (PBX2022.pdf, s. 70)

Natomiast jako$ciowe ujawnienia koncentruja si¢ na opisie strategii szkoleniowych i
wpltywie inwestycji w kompetencje na rozwoj organizacji. Przyktadem jest raport

Famuru: ,,Szkolenia pracownikow. Wzmacniamy edukacje i rozwoj pracownikow.

130



Naszym celem jest, aby kazdy pracownik mial mozliwos¢ rozwoju swoich kompetencji
zawodowych. Zapewniamy zarowno szkolenia, ktore naszym zdaniem powinien odby¢
kazdy z pracownikow, jak rowniez szkolenia indywidualne oraz dofinansowanie studiow

i kursow jezykowych.” (FAM2022.pdf, s. 88)

Tworzenie nowych miejsc pracy (L13) jest wskaznikiem rozwoju i ekspansji
przedsigbiorstwa. Spotki ujawniajg te dane w sposob liczbowy, aby pokaza¢ swoje
zaangazowanie w rozwo0j gospodarczy i1 wsparcie lokalnych spotecznosci poprzez

tworzenie nowych miejsc pracy:

»W wyniku ekspansji otworzylismy 50 nowych miejsc pracy w 2020 roku.” (LPP2020.pdf,
s. 14)

W  kontekScie jakoSciowym, tworzenie nowych miejsc pracy (L13) moze by¢
analizowane poprzez oceng jako$ci tych miejsc, np. stabilno$ci zatrudnienia i warunkow
pracy. Jednak ujawnienia tego aspektu dokonata tylko spotka Lubelski Wegiel Bogdanka

S.A. wskazujac jak nowe inwestycje wplyng na kapitat ludzki:

,Budowa farmy fotowoltaicznej — stworzenie nowych miejsc pracy, ochrona
srodowiska.” (LWB2020.pdf, s. 14)

Informacje o wieku pracownikow (L14) sa ujawniane sg tylko liczbowo 1
przedstawiaja strukture demograficzng zatrudnionych. Dane te obejmuja $redni wiek
pracownikow, podziat na grupy wiekowe oraz informacje o zatrudnieniu mitodych

pracownikow 1 senioréw:

wLgczna liczba pracownikow w podziale na grupy wiekowe (w przeliczeniu na etaty) w

2020 i 2021 roku...” (PZU2021.pdf, s. 52)

Informacje dotyczace liczby dni lub godzin szkolen na jednego pracownika (L15)
roOwniez ujawniane sg tylko warto$ciowo, pokazujg zaangazowanie przedsigbiorstw W
rozwo6] kompetencji swoich pracownikoéw. Dane te moga obejmowac $rednig liczbe

godzin szkolen przypadajacych na pracownika w ciggu roku.

,,S'rednia liczba godzin szkoleniowych na pracownika: 15,2; 14,4, -53%.”

(BDX2022.pdf, s. 28)
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Ujawnienia dotyczace wynagrodzen pracownikow (L16) obejmuja informacje o
srednich zarobkach, strukturze wynagrodzen, podziale ze wzgledu na wiek, ple¢
kompetencje. Dane te sa kluczowe dla zrozumienia polityki wynagradzania w
organizacji. Analizy te dostarczajg pehiejszego obrazu polityki wynagrodzen oraz ich

wplywu na motywacje i retencje pracownikow:
.Srednie wynagrodzenie w firmie wynosito 5 000 PLN brutto.” (LPP2020.pdf, s. 17)
Aby dopetni¢ dane liczbowe, spotki ujawniaja polityki wynagrodzen:

W sktad wynagrodzenia pracownikow wynagradzanych wedtug ZUZP, w zaleznosci od
zajmowanego stanowiska, wchodzq elementy o charakterze stalym i zmiennym. Do
statych sktadnikow wynagrodzenia nalezq: » wynagrodzenie zasadnicze, » dodatek

funkeyjny, » dodatek za staz pracy.” (PKP2022.pdf, s. 74)

Wskaznik satysfakcji  pracownikéw (L17) mierzy poziom zadowolenia
pracownikow z pracy w danej jednostce gospodarczej. Liczbowo moze obejmowac

wyniki ankiet satysfakcji oraz inne miary zadowolenia:

»Wskaznik satysfakcji pracownikow (Migdzynarodowy Barometr Spoteczny) 2017: 31,5
pkt. 2018: 31,1 pkt. 2020: 33,9 pkt. 2021: 4,6 pkt.(w skali od -100 do +100).pdf, p. 21).”
(OPL2020.pdf, s. 68)

Jakosciowo natomiast ujawnienia obejmujg opis wskaznikow oraz inicjatywy

poprawiajace zadowolenie pracownikow i kulture organizacyjna:

,wBadanie Zdrowia Organizacji (OHI) stuzy mierzeniu zdolnosci organizacji do adaptacji
i wprowadzania unowoczesnien w celu osiggniecia sukcesu w perspektywie
dtugoterminowej. Badanie skupia si¢ na glownych umiejetnosciach i zdolnosciach
organizacyjnych zwigzanych z takimi kwestiami jak przywodztwo, innowacje i edukacja.
W ramach tego badania sprawdzamy rowniez, jak ukladajq si¢ nasze relacje z klientami

i Swiatem zewnetrznym.” (ING2021.pdg, s. 199)

Urazy, wypadki, choroby zawodowe pracownikow (L18) sa rowniez istotnym

kontekstem dla ujawnien w formie ilosciowej. Analizy te dostarczaja petniejszego obrazu

132



bezpieczenstwa pracy oraz polityki zdrowia i bezpieczenstwa w miejscu pracy. Spotki

najczesciej ujawniaja dane dotyczace liczby wypadkow:

wZanotowano 15 przypadkow chorob zawodowych, co skionito firme do intensyfikacji

dziatan prewencyjnych.” (TIM2020.pdf, p. 19)
dopehiajgc analizg szczegotowym opisem:

,Choroby zawodowe, na jakie narazeni sq pracownicy, to pylica ptuc oraz ubytki stuchu.
We wspolpracy ze specjalistycznymi organizacjami spotki prowadzq badania srodowiska
pracy pod kgtem wystepowania czynnikow szkodliwych i ucigzliwych dla zdrowia oraz
analizujq przyczyny wystepujgcych chorob. Wdrazane sq takze dziatania organizacyjno-
techniczne zmierzajgce do ograniczenia narazenia pracownikow na dzialanie

szkodliwych czynnikéw, takich jak hatas.” (FAM2021.pdf, s. 89)

Wskaznik absencji (L19) mierzy nieobecnosci pracownikéw w pracy z powodu
choroby Iub innych przyczyn. Dane najczesciej obejmuja liczbe dni absencji na

pracownika lub wskaznik absencji. Ujawnienie to nie wystgpuje w postaci opisowe;.
Przyktad:

yee 1,43 wskaznik absencji wypadkowej*** w 2020 roku (w 2019 roku 1,84).”
(PBX2020.pdf, s. 55)

Dane dotyczace wskaznika zwolnien, odejs¢, rotacji 1 fluktuacji pracownikéw
(L20) sa wazne dla zrozumienia stabilno$ci zatrudnienia w przedsigbiorstwie. Wskazniki
te dostarczaja informacji o dynamice zatrudnienia w jednostce, pokazujac poziom
stabilno$ci kadry pracowniczej. Wystepuja tylko w formie ilosciowej i najczesciej

obejmuja liczbe odej$¢ badz wskaznik rotacji np.

»Wskaznik rotacji pracownikow w 2020 roku wyniost 12%, co jest zgodne z trendami

rynkowymi.” (ING2020.pdf, p. 60)

Informacje o benefitach pracowniczych (L21) obejmuja dodatkowe korzys$ci
oferowane przez pracodawce, takie jak ubezpieczenia, programy emerytalne, dodatkowe

dni wolne oraz inne formy wsparcia dla pracownikéw np.:
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»Wsparcie finansowe w przypadku zdarzen szczegolnych, w ktorych ucierpiat pracownik
lub czlonek (cztonkowie) jego rodziny — bank przekazat 4 darowizny na lgczng kwote
385,0 tys.zt.” (ING2021.pdf, s. 184)

Rowniez czesto spotki uwzgledniaja jakosSciowe aspekty benefitdéw pracowniczych.
Ujawnienia te dostarczaja pelniejszego obrazu polityki benefitow oraz ich wptywu na
motywacj¢ 1 retencje pracownikow. Przedsigbiorstwa najczes$ciej ujawniajg dane

dotyczace dostgpnych benefitow, ich rodzajow oraz ich wartosci dla pracownikéw np.:

»Wynagrodzenia uzupetnia bogaty pakiet swiadczen niefinansowych dostepnych dla
wszystkich pracownikéw, bez wzgledu na wymiar wspélpracy z mBankiem. Swiadczenia
niefinansowe, ktore oferujemy naszym pracownikom: ubezpieczenie na Zzycie, opieka
zdrowotna, dofinansowanie do karty Multisport, dofinansowanie rozwoju i wsparcia
pasji pracownikow zrzeszonych w  klubach dofinansowanie do wypoczynku z
Zaktadowego Funduszu Swiadczer Socjalnych dofinansowanie bozonarodzeniowe z
Zaktadowego Funduszu Swiadczer Socjalnych dwa dodatkowe dni wolne opieki nad
dzieckiem dla rodzicow dzieci do 14. roku zycia” (MBK2021.pdf, s. 131)

Opis kapitatu (L22) obejmuje szersze informacje na temat strategii zarzadzania
kapitatem ludzkim w przedsigbiorstwie, w tym polityki, plany rozwojowe oraz inne
istotne aspekty zarzadzania zasobami ludzkimi. Ujawnienia te w wigkszosci przypadkow

sg opisowe, jednak organizacje przedstawiaja w nich rowniez informacje liczbowe np.:

~KAPITAL. LUDZKI. To kompetencje, zdolnosci i doswiadczenie pracownikow, jak
rowniez ich motywacja do budowania kapitatu intelektualnego w perspektywie
dlugoterminowej. Kluczowe dane 2022 » Srednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na
petne etaty (FTE): 460,44 » % zatrudnionych kobiet w stosunku do ogotu pracownikow:
40,16% » Wskaznik rotacji pracownikow (ogotem): 13,97%.” (GPW2022.pdf, s. 17)

Analiza ujawniania kapitatu ludzkiego w formie ilosciowej pokazuje, ze
przedsigbiorstwa ktada duzy nacisk na prezentowanie roznorodnych danych dotyczacych
pracownikow. Obejmuje to nie tylko liczby i1 struktur¢ zatrudnienia, ale réwniez
szkolenia, wynagrodzenia, satysfakcje pracownikow, bezpieczenstwo pracy, absencje,
rotacj¢, benefity oraz szerokie strategie zarzadzania kapitatem ludzkim. Ujawnienia te

maja na celu pokazanie wartosci zasoboéw ludzkich jednostki i ich wplywu na
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dlugoterminowy rozwo6j i1 konkurencyjnos¢ na rynku. Przedstawiajg rowniez, jak
przedsigbiorstwa inwestuja w rozwdj swoich pracownikow 1 wspierajag lokalne
spotecznosci poprzez tworzenie nowych miejsc pracy oraz oferowanie réznorodnych
benefitow. Analiza ujawniania kapitatu ludzkiego w formie jakosciowej wskazuje, ze
przedsigbiorstwa ktada duzy nacisk na prezentowanie roznorodnych danych dotyczacych
jako$ci zasobow ludzkich. Istotne s3 opisy szkolen, systemoéw wynagrodzen,
bezpieczenstwo pracy, absencje, rotacje, benefity oraz szerokie strategie zarzadzania
kapitatem ludzkim. Ujawnienia te majg na celu pokazanie wartosci zasobow ludzkich
organizacji i ich wptywu na dlugoterminowy rozwdj i konkurencyjno$¢ na rynku.
Przedstawiaja rowniez, jak spotki inwestuja w rozwdj swoich pracownikow, wspierajg
lokalne spolecznos$ci poprzez tworzenie nowych miejsc pracy oraz oferowanie
réznorodnych benefitéw, a takze promujg sprawiedliwo$¢ 1 rownos$¢ w miejscu pracy. Z
perspektywy jako$ciowej, szczegdlng uwage zwraca si¢ na skuteczno$¢ programow
rozwojowych, zaangazowanie pracownikow, a takze inicjatywy poprawiajace ich
dobrostan 1 satysfakcj¢ z pracy. Ujawnienia te dostarczaja niezbednych informacji do
oceny efektywnosci zarzadzania kapitalem ludzkim oraz jego wpltywu na wyniki
finansowe i operacyjne przedsiebiorstw.

Kapitatl naturalny obejmuje kluczowe aspekty zwigzane z wptywem dziatalnos$ci
przedsigbiorstw na $rodowisko, a jego ujawnienia (tabela 27) wystepuja zarowno w
formie ilosciowej (KNI — kapital naturalny ilo§ciowy), jak 1 jakosciowej (KNJ — kapitat
naturalny jakosciowy). Ilosciowe dane koncentruja si¢ na emisjach gazow
cieplarnianych, zuzyciu surowcow, odpadach 1 inwestycjach proekologicznych,
natomiast jakosciowe przedstawiajg narracyjne opisy strategii Srodowiskowych, dziatan
na rzecz ochrony ekosystemow oraz zgodnosci z przepisami Srodowiskowymi.

Najczesciej raportowanym aspektem kapitatu naturalnego sa emisje CO2 (N1),
ktore stanowig kluczowy element zarzadzania Srodowiskiem. Przedsigbiorstwa
zazwyczaj ujawniajg konkretne wartosci emisji gazow cieplarnianych oraz dziatania

majace na celu ich redukcje. Przyktadem jest raport Grupy Azoty:

»Obnizenie emisji N-O w produkcji kwasu azotowego w wyniku modernizacji siatek
katalitycznych i wychwytujgcych. W 2020 r. wskaznik emisji wynosit 0,2 kg N-O/t HNO;
w Grupie Azoty S.A., 0,58 kg N:O/t HNOs w Grupie Azoty Kedzierzyn oraz 0,77 kg N2O/t
HNOs w Grupie Azoty Putawy.” (ATT2020, s. 46)
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Tabela 27. Forma ujawnien kapitatu naturalnego w raportach zintegrowanych polskich
spotek gietdowych

KNJ (jakosciowa

Skrét zmiennej KNI (ilo§ciowa prezentacja rezentacia kapitalu Razem

kapitalu naturalnego kapitalu naturalnego) P Ja kap
naturalnego)

N1 104 17 121

N2 118 10 128

N3 64 16 80

N4 13 13 26

N5 62 21 83

N6 47 71 118

N7 20 45 65

N8 23 22 45

N9 0 31 31

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Jako$ciowe ujawnienia dotyczg strategii ograniczania emisji 1 innowacyjnych technologii

stosowanych w celu redukeji §ladu weglowego. Przyktadem jest raport Grupy LOTOS:

»W 2020 roku uruchomilismy Wezet Odzysku Wodoru, dzigki ktoremu zmniejszamy emisje
CO?2 oraz zwiekszamy produkcje wysokomarzowych produktow, takich jak LPG, benzyna,
benzyna surowa i wodor.” (LTS2020, s. 3)

Podobnie ujawniane sg informacje dotyczace zuzycia energii i wody (N2), ktore sg
kluczowe dla oceny efektywnosci $rodowiskowej przedsiebiorstw. Spoiki raportujg

konkretne warto$ci zuzycia energii, np.:
»Kapitat naturalny:
e 377999 GJ — zuzycie energii z paliw nieodnawialnych
e 918 429 GJ — zuzycie zakupionej energii
o 49093 GJ — energia ze zrodet odnawialnych.”* (PZU2022, s. 45)

Z kolei jakosciowe ujawnienia obejmujg opis dziatan na rzecz poprawy efektywnosci

energetycznej, np.:

»Efektywne zarzqdzanie energiq elektryczng poprzez inwestycje w odnawialne zZrodta
energii, zmiang oswietlenia na LED-owe, odzysk ciepta oraz stosowanie izolowanych

stotow produkcyjnych w celu obnizenia strat ciepta.” (PBX2021, s. 64)
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Przedsiebiorstwa czg¢sto raportujag dane dotyczace redukcji i recyklingu odpadow (N3,
N5), co pokazuje ich podejscie do gospodarki cyrkularnej. IloSciowe ujawnienia

wskazujg na konkretne wartosci zredukowanych odpadow, np.:

»Wolumen wytwarzanych odpadow niebezpiecznych ulega zmniejszeniu z roku na rok. W
2021 roku w Grupie PGE obserwuje si¢ redukcje o okoto 14% w stosunku do roku 2020.”
(PGE2021, s. 118)

Natomiast jako§ciowe ujawnienia koncentrujg si¢ na metodach zarzadzania odpadami:

»Odpady magazynuje sie w sposob selektywny, bezpieczny dla srodowiska i przekazuje
specjalistycznym podmiotom posiadajgcym zezwolenia na ich zbieranie, odzysk lub

unieszkodliwianie.” (ATT2022, s. 197)

Recykling odpaddéw roéwniez ujawniany jest w obu formach. Ilo$ciowe ujawnienia

obejmuja dane dotyczace odzysku materiatow, np.:

»W 2021 r. przyjeto do obiektu 28 197 740 Mg odpadow, z czego 18 046 553 Mg poddano
odzyskowi w procesie R5.” (KGH2021, s. 145)

Natomiast jako$ciowe ujawnienia skupiaja si¢ na polityce recyklingu:

,»Odzysk materiatowy odpadow polega na ich wykorzystaniu w technologiach gorniczych
Jjako material konstrukcyjny, surowiec do produkcji scierniwa oraz element rekultywacji

terenow pogorniczych.” (KGH2022, s. 231)

Wypadki srodowiskowe, kary i ugody (N4) sg kluczowym elementem oceny ryzyka

ekologicznego. Organizacje raportuja dane liczbowe dotyczace odszkodowan i kar, np.:

»W 2020 roku poszkodowani wlasciciele gruntow otrzymali odszkodowania na lgczng

kwoteg 518 889 z£.” (LWB2020, s. 33)
Jako$ciowe ujawnienia zawieraja opisy przyczyn incydentdw i dzialan naprawczych:

wkargi  dotyczyly wucigzliwosci zapachowych i zostaly rozpatrzone zgodnie z

wewnetrznymi procedurami. Interwencje miaty miejsce gtownie w okresie remontow oraz

rozruchu instalacji.” (PKN2020, s. 117)
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Podobnie ujawniane sg oplaty Ssrodowiskowe (N8), ktore ilosciowo przedstawiaja

poniesione koszty:

»INajwyzsze oplaty srodowiskowe w 2021 roku wyniosty 2,8 mln PLN i dotyczyly gtownie
poboru wody i emisji zanieczyszczen.” (KGH2020, s. 153)

Natomiast w ujeciu jakosciowym spotki podkreslaja zgodnos$¢ z przepisami oraz

dlugofalowe strategie zmniejszenia negatywnego wpltywu na §rodowisko:

»Rekultywacja terenow pogorniczych obejmuje dzialania projektowo-techniczne oraz
biologiczne, w tym nasadzenia roslinnosci i przywracanie funkcji ekosystemow.”

(PGE2021, s. 121)

Informacje dotyczace biordznorodnosci i ekosystemow (N7) sg czesto przedstawiane w

sposob opisowy. Ilosciowe ujawnienia obejmujg konkretne dziatania, np.:

W ramach akcji sadzenia drzew przez 22 lata trwania programu posadzono ponad 700
tysiecy drzew.” (PGE2021, s. 129)

Natomiast jako$ciowe ujawnienia opisujg wpltyw dziatalno$ci organizacji na srodowisko

naturalne:

»Na terenach bylych stref ochronnych utworzono tereny lesne, ktore staly sie niszq

ekologiczng, w ktorej gniezdzi sie ptactwo i rozwija roslinnos¢.” (KGH2020, s. 136)

Opis kapitatu naturalnego ujawniany jest w formie opisowej i obejmuje kompleksowe
oraz strategiczne podejscie organizacji do zarzadzania zasobami naturalnymi. Zawiera
szczegblowe informacje na temat polityki ochrony $rodowiska, inicjatyw
proekologicznych, dlugoterminowych celow 1 zaangazowania w zrOwnowazony rozwoj.
Spotki przedstawiaja swoje plany i1 dzialania, ktéore maja na celu minimalizacje
negatywnego wptywu na S$rodowisko oraz promowanie zréwnowazonych praktyk.

Przyktad:
wKapital naturalny. Dla Grupy Budimex kapitatl naturalny to wplyw, jaki wywiera (w

sposob bezposredni i posredni) na srodowisko. Grupa dgzy do zmniejszania swojego

wplywu na srodowisko (w tym klimat), zwigkszenia efektywnosci zarzqdzania zasobami
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naturalnymi oraz stosuje zasady odpowiedzialnosci ekologicznej w tancuchu dostaw.
Chroni najcenniejsze obszary przyrodnicze, odpowiednio planujqc i zabezpieczajgc place
budowy. Stale monitoruje swoj wphyw na otoczenie, reagujgc na wszelkie sygnaty o
potencjalnych zagrozeniach.” (BDX2021.pdf, s. 20)

Przedsi¢biorstwa czgsciej ujawniajg kapitat naturalny w formie iloSciowe;,
szczegoOlnie w obszarze emisji gazéw cieplarnianych, zuzycia surowcoéw, zarzadzania
odpadami 1 wypadkéw srodowiskowych. Jakosciowe ujawnienia sg stosowane gtownie
w odniesieniu do strategii ekologicznych, ochrony biordznorodno$ci i projektow
inwestycyjnych. Przedsiebiorstwa daza do podkreslenia swojego zaangazowania w
ochron¢ $rodowiska, jednak znaczace réznice w sposobie ujawniania wskazuja na
potrzebe dalszej harmonizacji standardéw raportowania w tym obszarze.

Kapital produkcyjny (tabela 28) obejmuje kluczowe aspekty dziatalnoSci
operacyjnej przedsiebiorstw, a jego ujawnienia w raportach zintegrowanych wystepuja
zardwno w formie ilosciowej (KPI), jak i jakosciowej (KPJ). Dane ilosciowe koncentrujg
si¢ na skali produkcji, posiadanych nieruchomos$ciach i infrastrukturze, natomiast
jakosciowe ujawnienia przedstawiaja strategi¢ zarzadzania aktywami produkcyjnymi,

innowacje technologiczne oraz efektywnos$¢ operacyjna.

Tabela 28. Forma ujawnien kapitatu produkcyjnego w raportach zintegrowanych polskich
spotek gietdowych

Skrot zmiennej kapitatu prefelallltz(nicl;):cl::::izt‘alu KPJ (i!oéciowa prezentacja Razem
produkcyjnego naturalnego) kapitalu naturalnego)
w41 119 97 216
W42 26 15 41
W43 69 76 145
w44 45 35 80
W45 56 47 103
W46 0 18 18

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie wynikow badan.

Najczesciej raportowang kategorig kapitalu produkcyjnego sa produkcja towarow i ustug
(W41). Spotki podaja konkretne wartoéci dotyczace wielkosci produkcji, liczby klientow

oraz skali dziatalnosci ustugowe;j. Przykladem jest raport Orange Polska:
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»Catkowita liczba ustug swiadczonych w ramach konwergencji wsrod klientow
indywidualnych osiggneta 6 min, co oznacza, zZe srednio kazdy indywidualny klient

konwergentny posiada ponad cztery ustugi w Orange.” (OPL2020.pdf, s. 47)

Jednak znaczgca liczba jednostek gospodarczych ujawnia rowniez jakosciowe informacje
dotyczace innowacyjnosci procesoOw produkcyjnych i zakresu dziatalnosci. Przyktadem

jest raport Erbud, ktéry szczegdtowo opisuje roznorodnos¢ realizowanych projektow:

»W portfelu realizacji Grupy ERBUD w 2020 roku byty tak roznorodne projekty, jak: #
projekty biurowe, handlowe, przemystowe, mieszkaniowe, medyczne, hotelowe oraz
uzytecznosci publicznej (ERBUD S.A., ERBUD Operations, ERBUD International, GWI),
¢ farmy wiatrowe i fotowoltaiczne (ONDE S.A.), ¢ projekty drogowe i inZynieryjne
(ONDE S.A)), #obiekty przemystowe i energetyczne (spotki Grupy ERBUD Industry), ¢

kompleksowe ustugi dla przemystu (IVT Weiner + Reimann GmbH).” (ERB 2020.pdf, s.
7)

Informacje o budynkach (W42) sa przedstawiane zarowno w ujeciu ilosciowym,
jak i jakosciowym. Organizacje najczgsciej raportuja catkowita powierzchni¢ uzytkowa

budynkow lub liczbg posiadanych obiektow, np.:

shgczna powierzchnia magazynowa, ktorg dysponujemy, liczy 253 tys. m2”.
(LPP2020.pdf, s. 16)

Z kolei jakosciowe ujawnienia koncentruja si¢ na nowoczesnosci 1 funkcjonalnosci

infrastruktury, np.:

»INowa siedziba mBanku w Warszawie. Po 22 latach mBank zmienit adres na ul. Prostg
18 w Warszawie. Od 20 listopada 2020 roku tam znajduje si¢ jego nowa siedziba.

Budynek jest ekologiczny i wyposazony w nowoczesne technologie.” (MBK2020.pdf, s.
46)

Podobnie prezentowane s3a informacje o nieruchomos$ciach (W43), gdzie

ilosciowe ujawnienia obejmujg liczbe posiadanych lokali 1 ich powierzchnig, np.:
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»Na koniec 2020 roku, dysponowalismy 687 salonami sprzedazy, z czego 317 zostato
niedawno zmodernizowanych (w tym 23 salony typu Smart Store). 140 salonow Orange

Jest przystosowanych do obstugi 0sob z niepetnosprawnosciami.” (OPL2020.pdf, s. 52)

Natomiast w ujeciu jakosciowym spotki podkre§laja sposéb wykorzystania

nieruchomosci i ich znaczenie w strategii biznesowej, np.:

wWpotka jest wiascicielem Ilub uzytkownikiem wieczystym nieruchomosci, ktore
wynajmuje lub dzierzawi (w catosci bqdz w czesci) gltownie spotkom z Grupy Kapitatowej,
na potrzeby prowadzenia przez nie dzialalnosci gospodarczej. Na dzien bilansowy Spotka
byla rowniez wlascicielem hali logistyczno-magazynowej, ktorej powierzchnia zostata

skomercjalizowana i jest wynajmowana na rzecz spotek spoza Grupy.” (PBX2022.pdf, s.

4)

Informacje o sprzgcie (W44) obejmuja zaréwno ilosciowe dane o liczbie posiadanych
maszyn i urzadzen, jak i jako§ciowe opisy ich nowoczesnos$ci i efektywnos$ci operacyjne;.

Przyktadem iloSciowego ujawnienia jest raport PKP Cargo:

»Najnowoczesniejsza czes¢  floty Grupy PKP CARGO to: » 21 lokomotyw
wielosystemowych (pojazdy zasilane napieciem stalym lub zmiennym, ktore pozwalajq
przekracza¢ granice krajow europejskich bez zatrzymywania zwigzanego ze zmiang
systemu zasilania, co pozwala m.in. na oszczednosé nie tylko czasu, ale rowniez energii
elektrycznej) » 10 nowoczesnych szescioosiowych lokomotyw elektrycznych Dragon
(seria ET25) — 3 sztuki — oraz 7 sztuk lokomotyw Dragon 2 (seria ET26) wyposazonych
w spalinowy modut dojazdowy.” (PKP2022.pdf, s. 35)

Jakosciowe ujawnienia podkres§lajg innowacyjnos¢ i1 zaawansowanie technologiczne

sprzetu:

~LOTOS Kolej, jako drugi najwiekszy kolejowy przewoznik w Polsce pod wzgledem
pracy przewozowej i lider na rynku przewozow towarow niebezpiecznych, stale zwigksza
park maszynowy kupujgc najnowoczesniejsze w Europie wielosystemowe lokomotywy”

(LTS2020.pdf, s. 3)

Podobne podejscie dotyczy informacji o infrastrukturze (W45). Przedsigbiorstwa

ujawniajg ilosciowe dane dotyczace sieci transportowych, np.:
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»Na koniec 2021 roku w zasiggu naszego swiattowodu znajdowato si¢ 5,9 min

gospodarstw domowych w 211 miastach.” (OPL2021.pdf, s. 11)

Natomiast jako$ciowe ujawnienia koncentruja si¢ na innowacyjnosci infrastruktury:

~Program dostosowania instalacji technologicznych do wymogow Konkluzji BAT
Zakonczono budowe i rozruch: — HM Glogow — (1) instalacji przesylowej zuzla
pootowiowego do przerobu w piecu zawiesinowym, (2) gazociggow obejsciowych gazow
z piecow zawiesinowych do fabryk kwasu siarkowego, (3) magazynu i placu dla
materiatow otowionosnych co pozwoli na eliminacje emisji niezorganizowanej pylow —
HM Legnica — instalacji do usuwania pytow zawierajqcych arsen z gazow z suszarni

koncentratow i znad maszyny odlewniczej.” (KGH2020.pdf, s. 56)

Opis kapitalu produkcyjnego (W46) wystepuje wylacznie w formie jakosciowej i
obejmuje szerokie strategie zarzadzania zasobami produkcyjnymi, polityke inwestycyjng
oraz dlugofalowe plany rozwojowe. Spotki podkreslaja znaczenie kapitatu
produkcyjnego jako kluczowego zasobu wspierajacego dziatalno$¢ operacyjna.

Przykladem jest raport KGHM Polska Miedz:

~Kapital produkcyjny Grupy Kapitalowej KGHM obejmuje infrastrukture kopaln,
zaktadow wzbogacania rud oraz hut i walcowni metali. W jego skiad wchodzi rowniez
infrastruktura transportowa, wodno-kanalizacyjna, energetyczna, gospodarki odpadami
oraz informatyczna.” (KGH2022, s. 34)

Jednostki gospodarcze najczgsciej ujawniajg kapital produkcyjny w formie
ilosciowej, szczegdlnie w zakresie skali produkcji, liczby budynkow, nieruchomosci,
sprzetu 1 infrastruktury. Dane te pozwalaja na ocen¢ zdolno$ci operacyjnych
przedsiebiorstw oraz ich zasobow materialnych. Jednak duza cz¢$¢ ujawnien ma rowniez
charakter jakosciowy, zwlaszcza w kontekscie innowacyjnosci, efektywnos$ci procesow
produkcyjnych oraz strategii zarzadzania aktywami. Jako$ciowe ujawnienia sg kluczowe
w obszarach zwigzanych z jakoscig 1 nowoczesnoscig budynkow, technologii oraz
infrastruktury.

Kapital spoteczny i relacji (tabela 29) obejmuje kluczowe aspekty zarzadzania

relacjami spolecznymi przez przedsigbiorstwa, a jego ujawnienia w raportach
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zintegrowanych wystepuja zarowno w formie ilosciowej (KSI), jak i jakosciowej (KSJ).
Dane ilosciowe koncentruja si¢ na wktadzie finansowym przedsigbiorstw w budzet
panstwa, liczbie inicjatyw spotecznych, warto$ci wsparcia finansowego 1 liczbie
interesariuszy, natomiast jako$ciowe ujawnienia przedstawiajg strategie zarzgdzania
relacjami spotecznymi, polityke odpowiedzialno$ci spolecznej oraz dtugofalowe cele
CSR.

Wkiad do budzetu (S23) obejmuje podatki i inne optaty wnoszone przez
przedsigbiorstwa do budzetu panstwa i samorzadow. Jest to aspekt niemal wytacznie
ujawniany w formie liczbowej, co wynika z jego wymiernego charakteru. Spotki
raportujg konkretne wartosci, np.:

,Od lat zasilamy budzet Gdanska odprowadzajqc podatki do kasy miasta. W 2019 r.
kwota ta wyniosta 189 941 000 zi, natomiast w 2020 r. kwota z tytutu podatkow wyniosta
az 213 216 000 z£.” (LTS2020.pdf, s. 10)

Tabela 29. Forma ujawnien kapitatu spotecznego i relacji w raportach zintegrowanych
polskich spétek gietdowych

Skrét zmiennej kapitalu KSI (ilo$ciowa prezentacja KSI (jakos$ciowa prezentacja R
spolecznego i relacji kapitalu spolecznego i relacji) kapitalu spotecznego i relacji) azem
S23 41 0 41
S24 42 21 63
S25 27 14 41
S26 132 77 209
S27 15 27 42
S28 25 15 40
S29 12 82 94
S30 42 101 143
S31 0 31 31

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie wynikow badan.

Wolontariat (S24) to jeden z obszaréw, w ktorych ujawnienia majg zar6wno wymiar
ilosciowy, jak i jakosciowy. Organizacje raportujg liczbg godzin przeznaczonych na

wolontariat 1 warto§¢ pomocy, np.:

»Nasi pracownicy bezinteresownie poswigcili blisko 7 tys. godzin na wsparcie

potrzebujgcych i pomogli w ten sposob 11 tysigcom osob.” (PZU2020.pdf, s. 4)
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Jednoczes$nie, w ujawnieniach jakosciowych podkreslane sg programy wolontariackie,

motywacja pracownikow do angazowania si¢ w pomoc oraz cele spoteczne tych dziatan:

~Program wolontariatu pracowniczego. W Orange Polska od 18 lat dziala najwiekszy w
Polsce program wolontariatu pracowniczego. Nasi pracownicy dzielg si¢ wiedzq,
umiejetnosciami, doswiadczeniem i dobrym sercem z innymi. Wolontariusze wigczajq sie

W programy spoteczne Fundacji Orange...” (OPL2021.pdf, s. 56)

Roszczenia, pozwy sadowe i zgloszenia tamania zasad etyki (S25) to kategoria, w ktorej
dominuja ujawnienia iloSciowe, obejmujace liczbe spraw, rodzaj roszczen i podjete
dziatania, np.: ,,W 2020 roku odnotowalismy 76 spraw zgloszonych do Zespotu
przeciwdziatania naduzyciom. Wszystkie zgloszenia sprawdzilismy, a jesli byta taka
potrzeba, przeprowadzilismy odpowiednie dziatania, aby wyeliminowac stwierdzone

nieprawidlowosci.” (MBK2020.pdf, s. 32)

Jednak pojawiaja si¢ rowniez ujawnienia jakosciowe, w ktorych informuja o prewencji

oraz transparentnos$ci zarzadzania ryzykiem etycznym:

»W okresie od 1 stycznia 2021 roku do dnia sporzgdzenia Sprawozdania nie wszczeto
zadnych postgpowan przed sqdem, organem witasciwym dla postepowania arbitrazowego
ani organem administracji panstwowej dotyczqcych zobowigzan lub wierzytelnosci,

ktorych wartos¢ stanowitaby 10% wartosci kapitatow wlasnych spotek wchodzqcych w

sktad Grupy Kapitatowej TIM.” (TIM2021.pdf, s. 56)

Zaangazowanie w akcje spoteczne (S26) to obszar, w ktorym spotki czgsto tacza dane
liczbowe z opisowymi strategiami wsparcia. W ujawnieniach ilosciowych raportowane
sg warto$ci finansowego wsparcia, np.: ,,W samym 2021 r. Grupa PZU przekazata 6,2

mln zI na wsparcie finansowe i rzeczowe walki z COVID-19.” (PZU202.pdf, s. 6)

Jednak réwnie istotne sg ujawnienia jakosciowe, w ktorych przedsigbiorstwa podkreslaja,

jak ich dziatalno$¢ wptywa na spotecznosci lokalne:

,Od lat systemowo angazujemy sie w sprawy spolecznosci lokalnych. Zgodni z filarem
POSITIVE Strategii GObeyond na lata 2022-2025 dgzymy do tego, aby wszystkie
dziatania Banku wywieraly pozytywny wplyw m.in. na otoczenie spoleczne i

srodowiskowe.” (BNP2022.pdf, s. 77)
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Zaangazowanie w projekty kulturalne w formie ilosciowej (S27) obejmuje
wsparcie dla inicjatyw kulturalnych, takich jak sponsorowanie wydarzen artystycznych,

wystaw, koncertow oraz innych form dziatalnosci kulturalnej np.:

»Wydatki ponoszone przez Spotke na wspieranie kultury w roku 2022 wyniosty 10 504
491,20 PLN.” (V, s. 284)

Opisowo przedsigbiorstwa prezentuja dziatania, jakie wykonaty w tym zakresie:

»W 2021 roku Fundacja PGE zostatla mecenasem Wirtualnego Muzeum Polskiego
Panstwa Podziemnego, ktore jest projektem autorskim Fundacji na Rzecz Wielkich

Historii. W przestrzeni wirtualnej powstaje wyjgtkowe muzeum, upamietniajqce Polskie

Panstwo Podziemne.” (PGE2021.pdf, s. 175)

Wskaznik satysfakcji klientoéw oraz liczba nowych klientow (S28) sa kluczowymi
wskaznikami relacji jednostki gospodarczej z jej klientami. Wysoka satysfakcja klientow
oraz wzrost liczby nowych klientow $wiadczg o pozytywnym wizerunku organizacji i jej

zdolnosci do zaspokajania potrzeb rynku np.:

wAkwizycja  nowych  klientow  pozostawata wzgledem poprzednich lat na
satysfakcjonujgcym poziomie — w 2021 roku pozyskalismy 319 tys. nowych klientow
indywidualnych (359 tys. w 2020 roku), 62 tys. przedsigebiorcow (64 tys. w 2020 roku)
oraz 13 tys. klientow korporacyjnych (13 tys. w 2020 roku). W ciggu roku baza klientow
zwigkszyta sie o 128 tys., wobec wzrostu o 219 tys. rok wezesniej.” (ING2021.pdf, s. 14)

Wskaznik satysfakcji klientow oraz liczba nowych klientow obejmuja opis wskaznikow
satysfakcji, dziatania majace na celu budowanie dtugotrwatych relacji z klientami,
poprawe jakosci ustug, innowacyjne podejscie do obstugi klienta oraz nagrody

otrzymane.

»Najlepsze Relacje Inwestorskie wsrod inwestorow indywidualnych. III miejsce dla
Zespotu Relacji Inwestorskich KGHM w ocenie inwestorow indywidualnych, w badaniu
Jjakosci relacji inwestorskich ,, Parkietu” i Izby Domow Maklerskich.” (KGHM2021.pdf,
s. 154)
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Relacje z interesariuszami (S29) sg raportowane glownie jakosciowo, co wynika z ich
strategicznego charakteru. Ilo§ciowo ujawniane sg np. liczby spotkan z inwestorami:

,Liczba spotkan z inwestorami: 22...” (PKP2022.pdf, s. 22)

Natomiast jako$ciowe ujawnienia opisuja sposob zarzadzania tymi relacjami i ich

znaczenie dla dziatalnosci organizacji:

,Grupa Budimex dba o budowanie diugofalowych relacji z istotnymi interesariuszami,
opierajgc sie na wartosciach, ktorymi kieruje si¢ w kazdej aktywnosci. Powolany przez
Grupe Komitet CSR czuwa nad tym, by komunikacja z kluczowymi interesariuszami
prowadzona byla w sposob transparenty i na zasadach otwartego dialogu.”
(BDX2021.pdf, s. 48)

Opis kapitatu spotecznego i relacyjnego (S31) wystepuje jedynie w formie jakoSciowe;.
Spoltki przedstawiaja w nim dlugoterminowe strategie budowania relacji spotecznych

oraz sposob ich zarzadzania:

»Grupa Kapitatowa jest uczestnikiem Zycia spotecznego w regionach, w ktorych
zlokalizowane sq jej spotki. Mamy realny wplyw na nasze otoczenie. Wspdlnie z naszymi
pracownikami odpowiadamy na wyzwania i potrzeby oraz przyczyniamy si¢ do rozwoju

regionu.” (KTY2022, s. 11)

Organizacje najczesciej ujawniaja kapitat spoteczny i relacyjny w formie
ilosciowe] w obszarach zwigzanych z wktadem do budzetu, wolontariatem, liczbg
inicjatyw spotecznych oraz wsparciem finansowym dla kultury 1 dziatan charytatywnych.
Dane te pozwalaja na oceng skali zaangazowania spolecznego przedsigbiorstw.

Jednak w przypadku zarzadzania relacjami z interesariuszami, wartosciami
etycznymi oraz strategiag CSR dominujg ujawnienia jakosciowe. Jednostki gospodarcze
szczegblowo opisujg swoje programy spoleczne, dzialania na rzecz transparentno$ci oraz
relacje z klientami i partnerami biznesowymi. Z analizy wynika, ze spotki gietdowe ktada
duzy nacisk na spoteczng odpowiedzialno$¢ biznesu, a ich strategie relacyjne sa
integralnym elementem dlugofalowego budowania wartosci. Odpowiedzialnos¢
spoleczna staje si¢ coraz wazniejszym elementem raportowania, co znajduje
odzwierciedlenie w rosnacej liczbie jakosciowych ujawnien dotyczacych strategii CSR i

dhlugoterminowych inicjatyw spotecznych.
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Integracja raportowania ilo$ciowego i jakosciowego jest niezwykle istotna dla
formulowania skutecznych strategii zarzagdzania. Dane liczbowe bez kontekstu moga by¢
mylace lub trudne do interpretacji, natomiast opisy jakosciowe bez wsparcia liczbami
moga by¢ niewystarczajgce do oceny rzeczywistego wptywu dziatan przedsiebiorstwa.
Ponadto, petne i zréwnowazone raportowanie jest kluczowe dla budowania zaufania
wsérod interesariuszy, w tym inwestorow, klientow, pracownikdéw i spotecznosci
lokalnych. Przejrzyste przedstawienic zarowno wynikow liczbowych, jak i
strategicznych dziatan przedsiebiorstw pozwala na lepsze zrozumienie ich kondycji oraz
perspektyw rozwoju, co z kolei moze prowadzi¢ do wickszego zaangazowania i wsparcia
ze strony interesariuszy.

Ujawnianie kapitatdéw w aspektach ilosciowych i jako§ciowych ma swoje mocne
1 stabe strony. Kapitaly ujawniane ilo§ciowo zapewniaja precyzyjne, obiektywne i tatwo
porownywalne dane, ktére zwickszaja przejrzystos¢ 1 wiarygodnos¢ sprawozdan
finansowych. Z kolei kapitaty ujawniane w formie opisowej dostarczajg warto$ciowych
informacji na temat niematerialnych zasobéw przedsiebiorstwa, ktore sa kluczowe dla
jego dhugoterminowego sukcesu. Optymalnym podejsciem jest zroOwnowazone
ujawnianie obu form ujawnien Kapitatow, co pozwala na pehniejszy obraz wartosci i

potencjatu organizacji, umozliwiajac bardziej kompleksowa oceng jej dziatalnosci.

5.4. Zakres ujawnien przeplywow kapitalow

Przepltywy kapitalow ukazujg dynamike oraz wzajemne oddziatywanie r6znych
rodzajow kapitalow w przedsiebiorstwie, co umozliwia glgbsze zrozumienie strategii
organizacji, jej zasobow oraz potencjatu do tworzenia wartosci. W niniejszym rozdziale
przedstawiono empiryczng analiz¢ ujawnien w raportach zintegrowanych.

Przeptywy kapitatow (ys) zostaly zdefiniowane za pomoca skrotow, ktore
identyfikujg typ kapitalu. Skroty te pozwalaja na precyzyjne okreslenie, jakie rodzaje
kapitatow sa zaangazowane w dany przeptyw. W niniejszej analizie zastosowano

nastgpujace oznaczenia:

» F —Kapital finansowy

o | —Kapital intelektualny

e L —Kapital ludzki

o S —Kapitatl spoteczny i relacji
e P —Kapitat produkcyjny

o N —Kapitat naturalny

147



Przeptywy kapitatéw miedzy tymi kategoriami sg oznaczone przez potaczenie dwoch lub
wiecej skrotow, gdzie kazdy skrot oznacza dany rodzaj kapitatu. Na przyktad:

e FF — Przeptyw miedzy kapitatami finansowym i finansowym

e IS — Przeplyw miedzy kapitatem intelektualnym a spotecznym

e PF — Przeptyw migdzy kapitatem produkcyjnym a finansowym

o LIP —przeplyw migdzy kapitatami ludzkim, intelektualnym i produkcyjnym

W tabeli 30 zaprezentowano dane dotyczace wszystkich odnotowanych interakcji miedzy
réznymi rodzajami kapitatdéw zidentyfikowanymi w analizowanych raportach
zintegrowanych polskich spotek gietdowych. Ich analiza wskazuje, Zze ujawnienia
najczesciej maja charakter dualny, czyli obejmujg interakcje miedzy dwoma rodzajami
kapitatow. Takie przeptywy stanowig zdecydowana wigkszos¢ — az 98% wszystkich
obserwacji (475 z 485). Natomiast ujawnienia o0 charakterze multiwymiarowym,
angazujace trzy lub wiecej rodzajow kapitalow, sa rzadkoscig — odnotowano jedynie 10
przypadkow, co stanowi 2% wszystkich obserwaciji.

Wigkszo$¢ ujawnionych przeptywdw opiera si¢ o kapitat finansowy, co podkresla
jego znaczenie w zarzadzaniu zasobami i procesie tworzenia wartosci. W analizowanych
raportach najczesciej opisywane sg przeptywy pomiedzy kapitalem finansowym 1
spotecznym (FS). Stanowia one jedna trzecia wszystkich zidentyfikowanych
przeplywdéw. W analizowanej grupie (FS) najcze$ciej ujawnianym elementem kapitatu
finansowego sg wydatki (F55) ponoszone na akcje spoteczne (S26). W badanym okresie
spotki intensywnie angazowaly si¢ w roznorodne inicjatywy spoteczne, ktore
obejmowaly wsparcie finansowe w walce z pandemig COVID-19, pomoc szpitalom i
placowkom medycznym w zakupie niezbgdnego sprzetu, wydatki na UNICEF, wsparcie
dla ofiar wojny, a takze wspomaganie r6znych fundacji. Te dzialania pokazuja, ze
przedsigbiorstwa aktywnie wspierajg 1 promujg odpowiedzialne praktyki biznesowe,
przyczyniajac si¢ do poprawy warunkow zycia w spotecznosciach, w ktorych dziataja.
Wydatki te nie tylko przynosza korzysci bezposrednio potrzebujacym, ale rowniez buduja
pozytywny wizerunek przedsigbiorstw jako odpowiedzialnych 1 zaangazowanych
spotecznie podmiotow.

Drugim najcze$ciej wystepujagcym przypadkiem jest taczenie wydatkow z
wkladem do budzetu (S23). Przeptywy te informuja o kwotach wydanych przez spotki na
roznego rodzaju podatki, optaty oraz inne §wiadczenia finansowe, ktore przedsigbiorstwa

przekazuja na rzecz panstwa. Ten przeplyw finansowy odzwierciedla nie tylko
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zobowigzania prawne przedsigbiorstw, ale takze ich odpowiedzialnos$¢ spoteczng 1 wktad

w rozwoj gospodarczy regionéw, w ktorych dziataja.

Tabela 30. Przeptywy kapitatow polskich spotek gietdowych

Skrét i nazwa rodzaj przeptywu Liczba obserwacji Udzial w obsizvg/zcjach ogolem
FS (finansowy — spoteczny) 164 33,81
FF (finansowy — finansowy) 63 12,99
FP (finansowy — produkcyjny 45 9,28
FI (finansowy — intelektualny) 34 7,01
FN (finansowy — naturalny) 33 6,80
NP (naturalny — produkcyjny) 23 4,74
FL (finansowy — ludzki) 21 4,33
SS (spoleczny i relacji — spoteczny i relacji) 19 3,92
NN (naturalny — naturalny) 18 3,71
LL (ludzki — ludzki) 15 3,09
Il (intelektualny — intelektualny) 13 2,68
SP (spoleczny i relacji — produkcyjny) 8 1,65
NS (naturalny — spoteczny i relacji) 7 1,44
PP (produkcyjny — produkcyjny) 6 1,24
IP (intelektualny — produkcyjny) 4 0,82
LP (ludzki — produkcyjny) 4 0,82
IL (intelektualny — ludzki) 2 0,41
LN (ludzki — naturalny) 2 0,41
SFS (spoteczny — finansowy — spoteczny) 2 0,41
FSL (finansowy — spoteczny — ludzki) 1 0,21
IN (intelektualny — naturalny) 1 0,21
Ogolem 485 100,00

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Kolejnym istotnym obszarem, w ktérym wydatki finansowe sg ujawniane w
polaczeniu z kapitalem spotecznym, sg inne dziatania spoteczne (S30). Dziatania te
obejmuja inicjatywy edukacyjne skierowane do dzieci i milodziezy, wspieranie
przedszkoli i szkot, sponsoring, a takze programy grantowe. Spoiki, poprzez swoje

wydatki, angazuja si¢ w projekty, ktoére wspierajg edukacje 1 rozwdj mtodszych pokolen.
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Dzigki tym inicjatywom przedsigbiorstwa moga aktywnie przyczynia¢ si¢ do
podnoszenia poziomu edukacji, co w dtuzszej perspektywie przektada si¢ na rozwoj
spotecznosci. Wsparcie finansowe w tym zakresie obejmuje rOwniez sponsoring
wydarzen 1 projektow, ktére promujg wiedz¢ 1 umiejetnosci, co pomaga w budowaniu
pozytywnego wizerunku przedsigbiorstwa jako podmiotu zaangazowanego spolecznie.
Wydatki finansowe sg takze zwigzane z zaangazowaniem w projekty kulturalne (S27).
Spotki wspierajg roznorodne inicjatywy Kulturalne, takie jak festiwale, wystawy,
koncerty oraz inne wydarzenia artystyczne. Dzi¢ki tym dzialaniom organizacje
przyczyniaja si¢ do wzbogacenia zycia kulturalnego spotecznosci, budujac tym samym
swoj pozytywny wizerunek jako mecenasi kultury.

Sporadycznie pojawiaja si¢ informacje o zaptatach kar, czyli wydatkach z tytulu
roszczenia, pozwow sagdowych lub famanie zasad etyki (S25), co odzwierciedla dziatania
jednostek gospodarczych zwigzane z przestrzeganiem prawa 1 regulacji oraz
konsekwencjami ich naruszenia. W analizowanych przypadkach pojawito si¢ jedno
ujawnienie dotyczace przychoddéw (F52) osiggnigtych dzieki nowym klientom (S28), co
pokazuje, jak zdobywanie nowych rynkéw 1 klientow przektada si¢ na wyniki finansowe
spotki. Ponadto, w kilku przypadkach informowano o przekazaniu procentu z zysku (F51)
lub konkretnej kwoty ze sprzedazy (F52) na wsparcie domow dziecka i pomoc szpitalom,
czyli dziatania zwigzane z zaangazowaniem w akcje spoteczne (S26).

Przeptywy pomiedzy kapitalem finansowym a finansowym (FF) sa drugim
najczesciej wystepujacym rodzajem przeptywo4w w  analizowanych raportach
zintegrowanych, stanowigc okoto 13% wszystkich zidentyfikowanych przepltywow.
Przeptywy te pokazuja, jak rozne elementy finansowe wplywaja na siebie nawzajem. Na
przyktad wzrost lub spadek przychodéw (F52) bezposrednio przektada si¢ na poprawe
badZz pogorszenie wynikow finansowych (F51), a kontrola kosztow (F53) pozwala na
zwigkszenie marzy zysku (F51). Dotacje rzadowe (F49) stanowig dodatkowe Zrodto
wplywow (F54), ktore mogg wspieraé realizacj¢ strategicznych projektow jednostki
gospodarczej. Inwestycje (F50) sa kluczowym elementem wydatkow (F55), ktore maja
na celu rozwoj i modernizacj¢ organizacji. Wyptaty dywidend (F55) zmniejszaja kapitat
wlasny (F48), ale jednocze$nie moga rowniez zwigksza¢ zaufanie inwestorow i
przyciaga¢ nowe inwestycje. Koszty zwigzane z obstugg kapitatu dtuznego (F47) maja
bezposredni wplyw na wyniki finansowe (F51), dlatego efektywne zarzadzanie dlugiem
jest niezbedne dla utrzymania zdrowej kondycji finansowej. Wszystkie te elementy

pokazuja, jak rozne aspekty finansowe sg ze sobg powigzane i jak zarzadzanie nimi
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wptywa na og6lng kondycj¢ finansowa przedsiebiorstwa. Przeptywy kapitalowe miedzy
kapitalami finansowymi (FF) odzwierciedlaja kompleksowy proces zarzadzania
finansami w przedsi¢biorstwach, obejmujac zarzadzanie przychodami, kosztami,
dotacjami, inwestycjami, wyptatami dywidend i obstugg zadluzenia. Dzieki temu
organizacje moga efektywnie zarzadza¢ swoimi zasobami i generowaé wartos¢ dla
swoich interesariuszy.

Przeptywy pomiedzy kapitatem finansowym a kapitalem produkcyjnym (FP)
stanowig okoto 1/10 wszystkich zidentyfikowanych przeptywoéw. Przeplywy te
odzwierciedlajg znaczenie inwestycji kapitalowych w rozwdj infrastruktury oraz zakup
sprzetu 1 nieruchomosci, ktore sa kluczowe dla funkcjonowania i1 rozwoju
przedsigbiorstw. W wigkszo$ci przypadkéw przeplywy FP dotycza $rodkow
zainwestowanych w rézne elementy kapitatu produkcyjnego. Przyktadowo, znaczna
czes$¢ tych przeptywdw obejmuje inwestycje (F50) w sprzet (W44), infrastrukture (W45)
oraz nieruchomosci (W43) i budynki (W42). Inwestycje te sa kluczowe dla utrzymania i
rozbudowy mozliwosci produkcyjnych organizacji, co bezposrednio wptywa na ich
zdolnos$¢ do generowania przychodow i osiggania wynikow finansowych.

W ramach przeptywow FP czg¢sto pojawiajg si¢ rOwniez informacje o przeptywach
pomiedzy wytworzonymi produktami i ustugami a wynikami firmy (F51), kosztami firmy
(F53) i generowanymi przychodami (F52). Operacyjna dziatalno$¢ produkcyjna i
ustugowa jest fundamentem przedsiebiorstw, a skuteczne zarzadzanie tym obszarem
przektada si¢ na koszty operacyjne oraz przychody, ktore organizacja moze uzyskaé. W
zwigzku z tym, monitorowanie tych przeptywow jest kluczowe dla oceny efektywnosci
operacyjnej i finansowej przedsi¢biorstw.

Sporadycznie pojawiaja si¢ ujawnienia dotyczace wydatkow (F55), jakie
organizacja poniosta na zakup nieruchomos$ci (W43), sprzetu (W44) i infrastruktury
(W45). Te wydatki sg istotne, poniewaz pokazuja, w jaki sposob przedsigbiorstwa
inwestujg swoje zasoby finansowe w rozw0j mozliwosci produkcyjnych. Inwestycje te
mogg obejmuja zakup nowych maszyn, modernizacj¢ istniejacych obiektow czy rozwoj
infrastruktury, co jest niezbedne dla utrzymania konkurencyjnosci i zdolnoS$ci
wytworczych. W analizie przeptywow pomiedzy kapitatami finansowym a
produkcyjnym dwukrotnie pojawil si¢ przeptyw wskazujacy na zaciggniecie kredytu
(F47) w celu sfinansowania nieruchomos$ci (W43) i czeéci infrastruktury (W45)

niezbg¢dnej do prowadzenia dzialalnosci.
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Podsumowujac, przeplywy pomiedzy kapitatem finansowym a produkcyjnym sa
istotnym elementem w analizie dziatalno$ci przedsiebiorstw. Inwestycje w kapitat
produkcyjny sg niezbedne dla utrzymania i rozwoju mozliwosci operacyjnych, a
skuteczne zarzadzanie tymi inwestycjami bezposrednio wptywa na ich wyniki finansowe
i zdolno$¢ do generowania wartosci dla interesariuszy.

Kolejnym z ustalonych powigzan kapitaldbw prezentowanych w raportach
zintegrowanych sg przeptywy pomiedzy kapitatem finansowym a kapitatem
intelektualnym (FI). Stanowia one 7% wszystkich zidentyfikowanych przeptywow, co
wskazuje na ich wzglednie rzadka obecno$é, jednak istotne znaczenie dla strategii
innowacyjnej i rozwojowej spotek. Przeptywy te w wigkszosci dotycza informacji o
badaniach i rozwoju, nowych technologiach oraz innowacjach (134). Jest to kluczowy
obszar, w ktérym kapital intelektualny przyczynia si¢ do tworzenia warto$ci w
przedsiebiorstwach. Zmienna ta czgsto wystepuje w kontekscie dotacji rzadowych (F49),
co wskazuje na wsparcie finansowe, jakie przedsigbiorstwa otrzymuja na projekty
badawcze 1 innowacyjne. Dotacje te sg kluczowe dla rozwoju technologicznego,
pozwalajac przedsigbiorstwom na realizacje zaawansowanych projektow, ktore moga
zwigkszy¢ ich konkurencyjnos¢. Rownie czgsto w kontekScie badan i rozwoju oraz
nowych technologii i innowacji pojawiajg si¢ inwestycje (F50) i wydatki firmy (F55), co
pokazuje, ze organizacje aktywnie inwestuja wilasne $rodki finansowe w rozwdj
innowacji 1 nowych technologii. Inwestycje te obejmuja nie tylko zakup nowego sprzgtu
czy technologii, ale takze rozw6j umiejetnosci 1 wiedzy pracownikéw, co jest kluczowe
dla dlugoterminowego sukcesu przedsiebiorstwa. Koszty (F53) zwigzane z dziatalno$cia
badawczo-rozwojowa sa takze istotnym elementem tych przeptywow, odzwierciedlajac
wydatki ponoszone na prowadzenie badan oraz rozwo6j nowych produktow i ustug.

Tylko trzykrotnie w badanych raportach pojawity si¢ informacje na temat
wydatkow (F55) poniesionych na patenty, licencje i certyfikaty (I32). Wydatki te sa
istotne, poniewaz patenty i licencje chronig wtasno$¢ intelektualng przedsigbiorstwa, a
certyfikaty moga zwigksza¢ zaufanie klientoéw i1 partnerow biznesowych do jakos$ci i
bezpieczenstwa oferowanych produktow i ustug.

Sporadycznie ujawniano takze informacje na temat wydatkow (F55) zwigzanych
z zakupem oprogramowania do systemow wewngtrznych (I38) oraz poniesionych na
rozw0j umieje¢tnosci i wiedzy pracownikow (I137), cho¢ te pierwsze sg kluczowe dla

poprawy efektywnosci operacyjnej i zarzadzania wewnetrznymi procesami organizacji, a
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drugie bezposrednio wptywaja na zdolno$¢ przedsigbiorstw do innowacji i adaptacji do
zmieniajacych si¢ warunkow rynkowych.

Warto zaznaczy¢, ze nie zidentyfikowano zadnych powigzan pomiedzy kapitatem
finansowym a wydatkami na zmiany organizacyjne (133), informacjami o nowych
produktach lub ustugach (I136), czy sprzedaza oparta na badaniach i rozwoju (I39). Brak
tych powigzan moze wskazywa¢ na obszary, ktore wymagaja wigkszej uwagi w
kontekscie integracji kapitatu finansowego z intelektualnym w celu zwigkszenia
efektywnosci 1 innowacyjnosci przedsiebiorstw.

Blisko 7% wszystkich ujawnionych przepltywow stanowig powiazania pomi¢dzy
kapitalem finansowym a kapitalem naturalnym (FN), przy czym wigkszo$¢ z nich
dotyczy inwestycji w ochrong $rodowiska (N6). Spotki ujawniaja zazwyczaj kwoty
zainwestowane (F50) w ochrone s$rodowiska oraz wydatki (F55) z tym zwigzane.
Przepltywy te podkreslaja zaangazowanie przedsigbiorstw w inicjatywy proekologiczne i
dazenie do minimalizowania negatywnego wptywu swojej dziatalnosci na srodowisko.
Niektore spotki ujawniajg takze wydatki (F55) poniesione na kary i ugody srodowiskowe
(N4) oraz optaty srodowiskowe (N8). Przedsiebiorstwa czgsto musza uwzgledniac te
kwoty w swoich budzetach, co pokazuje, ze s3 Swiadome swojej odpowiedzialnosci za
przestrzeganie regulacji $rodowiskowych. Dodatkowo jednostki informuja tez o
wydatkach (F55) zwigzanych z utylizacja odpadéw (N5) oraz inwestycjach (F50) w
poprawe gospodarki w obiegu zamknietym (N5) oraz zmniejszenie emisji CO2 (N1)
majace na celu ograniczenie emisji gazow cieplarnianych 1 promowanie
zrbwnowazonego rozwoju. Wsrdd analizowanych ujawnien znalazly si¢ rowniez
przepltywy wskazujace na inwestycje (F50) w bioréznorodnosc i ekosystemy, inicjatywy
kluczowe dla utrzymania roéwnowagi ekologicznej i1 zapewnienia dlugoterminowej
trwatosci srodowiska naturalnego. Generalnie jednak przeptywy kapitatu finansowego do
kapitatu naturalnego w analizowanych raportach wskazuja na nieduze zaangazowanie
finansowe przedsi¢biorstw w dziatania proekologiczne.

Jeszcze mniej liczne sg przypadki ujawienia przeptywow pomiedzy kapitatem
finansowym a ludzkim (FL). Stanowig one okoto 4% wszystkich zidentyfikowanych
przeplywow. Wiekszos¢ dotyczy informacji, jak wynagrodzenia (L16) wptywaja na
koszty (F53) przedsiebiorstwa i wydatki (F55). Czgsto w raportach zintegrowanych
pojawiaja si¢ informacje liczbowe na temat wynagrodzen, jednakze bez odniesienia do
wplywu na koszty, wydatki czy przychody, takie informacje nie sg traktowane jako

przeplywy, lecz wystgpienia ilosciowe kapitatu ludzkiego. Prezentowane sg tez wydatki
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(F55) poniesione na benefity pracownicze (L21), takie jak dodatkowa opieka zdrowotna,
karty Multisport oferowane pracownikom, zapomogi $wiateczne, pozyczki czy zajecia
rekreacyjno-sportowe. Te przeptywy pokazuja, ze organizacje inwestujg w dobrostan
swoich pracownikow, co moze przektada¢ si¢ na ich wieksza motywacj¢ i lojalnos¢.
Spoltki ujawniajg rowniez poziom wydatkéw (F55) na szkolenia i rozwéj pracownikow
(L12), takie jak finansowanie studiow podyplomowych MBA, kurséw jezykowych oraz
podnoszenie kompetencji pracownikow. W dwoch przypadkach zaprezentowano wydatki
(F55) wynikajace z urazow 1 wypadkéw pracowniczych (L18). Dotyczyly one kwoty
wyplaconej pracownikom z tytulu odszkodowan za wypadki przy pracy i choroby
zawodowe. Tego typu ujawnienia pokazuja, ze spotki sa swiadome koniecznosci dbania
o0 bezpieczenstwo i zdrowie swoich pracownikdéw oraz gotowe sg ponosi¢ zwigzane z tym
koszty i je ujawnia¢. Dodatkowo w jednym przypadku ujawniono wskaznik EBITDA
(wyniki finansowe (F51)) na jednego pracownika (L10 liczba pracownikow). To
pokazuje, jak organizacje moga wykorzysta¢ dane finansowe do oceny efektywnosci
pracy swoich zespotow i1 podejmowac decyzje na podstawie takich wskaznikow.

Przeptywy pomiedzy kapitatem finansowym a ludzkim s3 stosunkowo rzadkie 1
czgsto maja charakter ogoélny. Niemniej jednak ujawnienia te pokazuja, ze
przedsighiorstwa starajg si¢ inwestowa¢ w wynagrodzenia, benefity oraz rozwdj swoich
pracownikow, co ma na celu zwigkszenie ich zadowolenia, motywacji oraz efektywnosci
W pracy.

Poza przeplywami kapitalow powigzanymi wprost z kapitatem finansowym
najczesciej prezentowane sg powigzania kapitatu naturalnego i produkcyjnego (NP).
Wigkszos¢ tych przeptywow dotyczy inwestycji w ochrong srodowiska (N6). Spotki
raportuja, jak zakupiony przez nie sprzet (W44), taki jak samochody elektryczne czy
wymiana urzadzen opartych na starszej technologii na bardziej nowoczesne i
energooszczgdne, wplywa na ich ekologiczne dziatania. Inwestycje w infrastrukture
(W45), takie jak panele fotowoltaiczne, farmy wiatrowe czy nowe nieruchomosci (W44)
budowane w nowych technologiach, rowniez sg czescia tych przeptywow, pokazujac, jak
spotki starajg si¢ zminimalizowa¢ swoj wptyw na $rodowisko.

Pojawiaja si¢ rowniez pojedyncze przeplywy informujgce o zakupie nowego
sprzetu (W44) oraz zmianach w sposobie inwestowania w nowg infrastrukturg (W45) w
celu obnizenia zuzycia energii i wody (N2). To wskazuje na dziatania przedsiebiorstw
zmierzajagce do bardziej zréwnowazonego wykorzystania zasobow 1 poprawy

efektywnosci energetyczne;.
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W analizie znalazty si¢ rowniez dwa ujawnienia dotyczace informacji, jak sprzet
(W44) wykorzystywany w procesie produkcyjnym wplywa na $rodowisko naturalne
(N8). Te przeptywy dowodza, ze organizacje zwracajg uwage na ekologiczne aspekty
swojej dziatalno$ci produkcyjnej, dagzac do minimalizowania negatywnego wplywu na
srodowisko. Jedno ujawnienie dotyczyto inwestycji w ochrone srodowiska (N6) poprzez
przystosowanie, remont i modernizacj¢ budynku (W42). Pokazuje to, ze spotki
podejmuja dziatania majace na celu poprawe efektywnosci energetycznej 1 ekologiczne;
swoich budynkow. Odnotowano rowniez jeden opis tego jak produkcja towaréw i ustug
(W41) wptywa na emisje CO2 (N1). Przedstawiona analiza wskazuje, ze opisy powigzan
kapitatu naturalnego i kapitatu produkcyjnego sa rzadkie i zrdéznicowane. Obejmuja
inwestycje w nowoczesne technologie, infrastruktur¢ oraz dziatlania majace na celu
poprawe efektywnosci energetycznej i redukcj¢ emisji.

W toku prowadzonych badan zidentyfikowano réwniez dwukierunkowe
przeptywy w ramach tych samych rodzajow kapitatow. W 19 przypadkach (okoto 4%
ujawnien) dotyczyly one przeptywoéw w ramach kapitatu spotecznego i relacji (SS).
Wigkszo$¢ tych przeplywdw dotyczy sytuacji, w ktorych wolontariusze (S24), czyli
pracownicy organizacji, uczestnicza w akcjach spotecznych (S26). Przyktady takich
dziatan obejmujg pomoc uchodzcom, wsparcie oséb dotknigtych pandemig COVID-19
oraz organizacj¢ tymczasowych lokali dla poszkodowanych. Przeptywy te rdéwniez
dotycza sytuacji, w ktorych wolontariusze (S24) wspierajg inne dziatania spoteczne, takie
jak edukacja oraz rozwoj dzieci i mlodziezy. Wolontariusze czgsto inicjuja i realizujg
rozne projekty grantowe, ktore majg na celu wspieranie spolecznosci lokalnych 1
promowanie zroOwnowazonego rozwoju. Pojawilo si¢ takze ujawnienie przeplywu
pomiedzy relacjami z interesariuszami (S29) a wskaznikiem satysfakcji klientow (S28).
Jedno z ujawnien wskazato, ze dzieki wigkszej liczbie klientow (S28) jednostka mogta
bardziej zaangazowac si¢ w akcje spoteczne (S26). To pokazuje, ze istnieje pozytywna
korelacja migdzy satysfakcja klientow a zdolnoscig spoitki do angazowania si¢ w
dziatania spoteczne. Zidentyfikowano réwniez jedno ujawnienie dotyczace
zaangazowania organizacji w projekty kulturalne (S27) poprzez dziatania pracownikow
(S24). Tego rodzaju przeptywy pokazujg, ze przedsiebiorstwa wykorzystuja swoje
zasoby ludzkie nie tylko do celéw biznesowych, ale takze do wspierania kultury i
spotecznosci lokalnych. | chociaz liczba zidentyfikowanych ujawnien przeptywow
pomiedzy kapitatami spotecznym i relacji jest stosunkowo niewielka, to te, ktore zostaty

ujawnione, wskazujg na aktywne zaangazowanie organizacji w roznorodne inicjatywy
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spoteczne. Gdyby przedsigbiorstwa bardziej systematycznie raportowaty te powigzania
w raportach zintegrowanych, mogtoby to przynies¢ korzysci zarowno im samym, jak i
odbiorcom tych raportow, pokazujac ich pelne zaangazowanie w spoteczng
odpowiedzialno$¢ biznesu.

Odnotowano réwniez przeptywy w ramach kapitatu naturalnego (NN). Tego typu
ujawnienia stanowig blisko 4% wszystkich przeptywoéw i1 dotycza przede wszystkim tego
jak inwestycje w ochron¢ srodowiska (N6) poprzez zakup, modernizacj¢ sprzetu oraz
zmiany technologii produkcyjnych wplynety na ochrone srodowiska (N8). Przyktady
takich dziatan obejmuja zmniejszenie zuzycia zasobdéw naturalnych, redukcje zuzycia
energii 1 wody (N1) oraz tworzenie zamknigtego obiegu zuzycia odpadow (N5). Spotki
raportuja, jak zuzyta przez nie energia (N2) wplywa na wartos¢ CO2 (N1), jakg emituja.
Przeptywy te wskazuja na zalezno$¢ pomiedzy zuzyciem energii a emisjag COg,
pokazujac, ze zmniejszenie zuzycia energii prowadzi do redukcji emisji gazow
cieplarnianych. Dodatkowo pojawiajg si¢ ujawnienia dotyczace tego, jak zuzyta woda
(N2) w procesach produkcyjnych jest ponownie wykorzystywana w dziatalnosci, poprzez
jej recykling (N5). Przeptywy te podkreslaja, ze przedsigbiorstwa podejmuja dziatania
majace na celu zwigkszenie efektywnosci wykorzystania zasobéw wodnych, co
przyczynia si¢ do ochrony $rodowiska naturalnego. Przeglad raportow prowadzi do
wniosku, ze cho¢ spolki nie unikaja ujawnien przeptywoéw w zakresie kapitatow
naturalnych, czesto te informacje sa bardzo ogolne 1 opisowe, zawierajac niewiele danych
liczbowych.

Trzecim najczgsciej prezentowanym wewnetrznym przeptywem kapitalow sg
przeptywy w ramach kapitatu ludzkiego (LL), ktére zostaly ujawnione 15 razy.
Przeptywy te w wigkszoS$ci sa przedstawiane w postaci tabel, ktore ukazuja, jak liczba
pracownikow (L10) wptywa na ré6znorodnos¢ pracownikow (L11). Raporty te pokazuja
stosunek procentowy zatrudnionych kobiet do mezczyzn, udzial osob z
niepetnosprawnosciami do ogétu zatrudnionych, odsetek zatrudnionych obcokrajowcow
oraz podziatl na roznorodno$¢ z uwagi na zajmowane stanowiska pracy (np. pracownicy
umystowi i robotniczy). Zdarzaja si¢ réwniez ujawnienia dotyczace liczby pracownikow
zatrudnionych a dniami szkoleniowymi (L15) lub godzinami przeznaczonymi na
szkolenia dla pracownikow w podziale na kobiety, mezczyzn, rézne grupy wiekowe oraz
kadr¢ zarzadzajaca. Te przeptywy wskazuja, jak jednostki inwestuja w rozwoj
umiejetnosci 1 kompetencji swojego personelu, co jest kluczowe dla dlugoterminowego

sukcesu organizacji. Spétki ujawniajg takze, jak liczba pracownikow (L10) (wzrost lub
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spadek) w réznych grupach wiekowych wplywa na wskaznik wypadkow i chorob
zawodowych (L18). Przeptywy te pokazuja zatem zalezno$¢ pomigdzy strukturg
zatrudnienia a bezpieczenstwem i zdrowiem pracownikow, co jest istotne z perspektywy
zarzadzania zasobami ludzkimi i dbatosci o dobrostan pracownikéw. Wiele ze
zidentyfikowanych w tej grupie powigzan jest popartych danymi liczbowymi, co
zwigksza ich warto$¢ informacyjng. Szczegoétowe dane pozwalajg na lepsze zrozumienie,
jak rézne aspekty zarzadzania kapitalem ludzkim wptywajg na organizacje¢ i moga by¢
wykorzystane do doskonalenia praktyk zarzadzania personelem oraz poprawy warunkow
pracy.

Zidentyfikowane przeplywy pomiedzy kapitalem intelektualnym a innymi
elementami tego samego kapitatu (II) stanowig niespetna 3% wszystkich ujawnionych
powiazan. W przeciwienstwie do wczesniej opisywanych, charakteryzuja si¢ one duzym
stopniem ogolnosci i brakiem szczegoétowych danych liczbowych. Spoitki informuja, ze
umiejetnosci 1 wiedza pracownikoéw (I37) maja wplyw na tworzenie nowych technologii
1innowacji (I34), a takze wspieraja rozwoj oprogramowania dla systemow wewnetrznych
(138). Niemniej jednak, te informacje sa zazwyczaj przedstawiane w sposob opisowy, bez
dostarczenia konkretnych danych ilosciowych czy przyktadoéw, ktére mogtyby bardziej
szczegdblowo ukazac te zaleznosci. W trzech przypadkach pojawily si¢ dane liczbowe w
ramach opisu kapitatu intelektualnego (I40), gdzie jednostki raportuja o danych
wejsciowych, takich jak warto$¢ wartosci niematerialnych i prawnych (132), liczba
centréw innowacji (134) oraz liczba patentéw. Informacje te wskazuja na istotne elementy
sktadajace si¢ na kapital intelektualny organizacji. Na wyjsciu, przedsigbiorstwa
raportuja o rezultatach, takich jak naktady poniesione na dzialalno§¢ badawczo-
rozwojowa (I34) czy liczba patentow (I32). Brak jednak informacji o zarzadzaniu
kapitatem pomigdzy wejsciem a wyjsciem. Te dane liczbowo-ilo§ciowe sg rzadko$cig w
analizowanych raportach. Generalnie nalezy stwierdzi¢, ze sposdb ujawnien przeptywow
w ramach kapitatu intelektualnego ogranicza mozliwos¢ petnego zrozumienia dynamiki
1 wptywu tych przeptywow na dziatalno$¢ spotki. Moze to by¢ spowodowane chegcia
ochrony warto$ci niematerialnych 1 prawnych oraz strategii innowacyjnych
przedsigbiorstw przed konkurencjg. Niemniej jednak, wigksza transparentno$¢ w tym
zakresie moglaby przyczyni¢ si¢ do lepszego zrozumienia 1 oceny potencjatu
innowacyjnego spotek przez interesariuszy.

W przypadku innych zaprezentowanych w tabeli 30 przeplywéw odnotowano

mniej niz 10 obserwacji. I tak na przyktad przeptywy pomiedzy kapitatem spotecznym 1
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relacji a kapitatem produkcyjnym (SP), chociaz stanowia 1,65% wszystkich ujawnien, s
bardzo konkretne i poparte liczbami. Dotycza one pomocy, jakiej przedsi¢biorstwa
udzielaja organizacjom w celu wspierania akcji spotecznych (S26). Spoéiki raportujg
takze, ile wyprodukowanych przez siebie produktow (W41), w tym przypadku maseczek,
zostato przekazanych na rzecz Agencji Rozwoju Przemystu, skad trafity do najbardziej
potrzebujacych osob. Przyktad ten pokazuje, jak przedsigbiorstwa wykorzystujg swoje
zasoby produkcyjne do wsparcia dziatan spotecznych, szczeg6élnie w kontekscie walki z
pandemig COVID-19. Drugim wartym wskazania przypadkiem byto wsparcie, jakiego
spotka budowlana udzielita w zakresie prac budowlanych, dostosowujac cztery szpitale
tymczasowe na przyjecie pacjentow z COVID-19. Ten przyktad pokazuje, jak jednostki
moga wykorzysta¢ swoje specjalistyczne umiejetnosci i zasoby, aby przyczyni¢ si¢ do
poprawy infrastruktury zdrowotnej w kryzysowych sytuacjach. Pozostate sze$¢ ujawnien
dotyczyto przekazania sprzetu, takiego jak komputery, monitory, tablety, drukarki,
meble, a nawet samochod, na rzecz szpitali, domoéw dziecka, SOS wiosek dzieciecych i
szkot.

Podobnie przeptywy pomigdzy kapitatem spotecznym a naturalnym (NS)
stanowigce 1,44% wszystkich ujawnien sg bardzo namacalne 1 w wigkszosci poparte
liczbami. Przedsigbiorstwa raportujace te przeptywy informujg, jak dzigki wspieraniu
akcji spotecznych (S26) maja realny wplyw na Srodowisko naturalne (N8) oraz
bior6znorodnosc¢ i ekosystem (N7). Przyktady ujawnien obejmuja projekty renaturalizacji
siedlisk wodnych, wspieranie ochrony rzadkich owadow, ptakow i1 zagrozonych
gatunkéw zwierzat oraz akcje sadzenia drzew. Dzigki zaangazowaniu S$rodkow
finansowych oraz pracy wolontariuszy, organizacje te wspieraja cenne inicjatywy
srodowiskowe, ktore przyczyniajg si¢ do ochrony i odbudowy ekosystemow. Takie
przeplywy pokazuja, jak kapital spoleczny moze by¢ skutecznie wykorzystany do
promowania zrOwnowazonego rozwoju i ochrony przyrody. W efekcie, cho¢ liczba
ujawnien jest stosunkowo mata, ich znaczenie 1 wplyw sa nie do przecenienia,
podkreslajac role przedsigbiorstw w budowaniu bardziej zrbwnowazonej przysziosci.

Odnotowane w Kilku przypadkach przeptywy pomiedzy kapitatem produkcyjnym
a kapitatem produkcyjnym (PP) dotyczg informacji na temat wktadu rzeczowego na
wejsciu procesu tworzenia wartosci oraz wynikow uzyskanych na koncu tego procesu.
Ujawnienia obejmujg dane liczbowe dotyczace liczby maszyn oraz urzadzen, liczby
placowek organizacji, a takze warto$ci majatku rzeczowego na poczatek i koniec roku

obrotowego. Te dane dostarczaja waznych informacji o zasobach materialnych

158



przedsigbiorstwa, ktore sa kluczowe dla jego dziatalno$ci produkcyjnej. Jednakze,
pomimo wartosciowych danych liczbowych, brakuje informacji o przebiegu samego
procesu tworzenia wartosci. Raporty nie dostarczaja szczegdlowego opisu narracyjnego,
ktory wyjasnialby, jak te zasoby sa wykorzystywane 1 przeksztalcane w produkty
koncowe. Brak tych informacji ogranicza mozliwo$¢ pelnego zrozumienia, jak kapitat
produkcyjny przyczynia si¢ do generowania wartosci w przedsigbiorstwie. Pomimo
ograniczen w zakresie narracyjnego opisu, ujawnione dane liczbowe sg istotne dla analizy
efektywnosci zarzadzania kapitalem produkcyjnym. Pozwalajg one ocenié, jakie zasoby
sa wprowadzane do procesu produkcyjnego i jakie sg wyniki tego procesu na koniec
okresu raportowania. Zrozumienie tych przeptywow jest kluczowe dla oceny zdolnosci
organizacji do efektywnego wykorzystania swoich zasobow materialnych oraz do oceny
ich wptywu na osiggane wyniki finansowe i1 operacyjne.

Zidentyfikowane w 4 przypadkach przeptywy pomiedzy kapitalem
intelektualnym a kapitatem produkcyjnym (IP) dotyczyty tworzenia nowych elementow
kapitalu produkcyjnego poprzez dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa, wprowadzanie
nowych technologii oraz innowacji (134). Spotki raportuja, ze w wyniku prowadzonych
dzialan badawczo-rozwojowych oraz wdrazania innowacji, doszto do wytworzenia
nowego sprzetu (W44). Przyklady takich innowacji obejmujg wytwarzanie lodu
binarnego do instalacji klimatyzacyjnych oraz zeroemisyjnych taboréw szynowych.
Dodatkowo, jednostki informuja o budowie nowej infrastruktury, takiej jak stacje
transformatorowe, co jest wynikiem inwestycji w nowe technologie i innowacyjne
rozwigzania. Tego rodzaju przeptywy kapitalowe pomiedzy kapitalem intelektualnym a
produkcyjnym powinny by¢ ujawniane przez wszystkie przedsigbiorstwa, gdyz pokazuja,
jak innowacje 1 dzialalno§¢ badawczo-rozwojowa przekladaja si¢ na konkretne,
materialne wyniki w postaci nowego sprzgtu i infrastruktury. Mimo ze liczba tych
ujawnien jest niewielka, stanowig one doskonalg baze do dalszej analizy i moga shuzy¢
jako przyktad dla innych przedsigbiorstw, jak efektywnie zarzadzaé przeptywami
kapitatu intelektualnego w celu tworzenia warto$ci w kapitatach produkcyjnych.

Analizujagc zebrany material badawczy odnotowano rowniez 4 przypadki
ujawniania przeptywow pomigdzy kapitatem ludzkim a kapitatem produkcyjnym (LP).
Dwa z nich dotyczg powigzania tworzenia nowych miejsc pracy (L13) z informacjami o
infrastrukturze (W45). Spotki raportuja, ze dzigki budowie nowej infrastruktury, takiej
jak farmy fotowoltaiczne i wytwornice lodu binarnego, mozliwe bylto stworzenie nowych

miejsc pracy. To pokazuje, jak inwestycje w infrastruktur¢ moga bezposrednio
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przyczyni¢ si¢ do wzrostu zatrudnienia, co ma pozytywny wptyw na rozwoj lokalnych
spotecznos$ci oraz gospodarke. Pozostate dwa ujawnienia dotycza przeliczenia
wyprodukowanych wyrobéw (W41) na jednego pracownika (L10). W pierwszym
przypadku spotka ujawnita ilos¢ wydobycia urobku w przeliczeniu na pracownika
kopalni, co daje wglad w efektywno$¢ pracy w sektorze gorniczym. W drugim,
ujawniono prace przewozowa, czyli liczbg tysiecy tonokilometréw na jednego
zatrudnionego, co pokazuje wydajnos$¢ pracy w sektorze transportowym. Przeptywy te sg
bardzo istotne, poniewaz pokazuja, jak zasoby ludzkie przyczyniajg si¢ do wydajnosci
produkcji. Ujawnienia te moga stuzy¢ jako wzor dla innych przedsigbiorstw, zarowno
przemystowych, jak i ustugowych, do efektywnego zarzadzania kapitalem ludzkim w
kontekscie produkcji. Dzigki temu jednostki moga lepiej zrozumie¢, jak inwestycje w
infrastrukture 1 zasoby ludzkie moga wspiera¢ wzrost efektywnosci operacyjnej oraz
tworzenie wartosci.

Ujawnienia przeptywow pomiedzy kapitatem ludzkim a kapitatem intelektualnym
(IL) sg sporadyczne. Oba zidentyfikowane przypadki dotycza przeptywow pomigdzy
dzialalno$ciag badawczo-rozwojowa (I134) a szkoleniami pracownikow (L12). Spoétki
ujawnily, ze projekty, ktore prowadza w ramach dziatalnos$ci badawczo-rozwojowej,
stuza rozwojowi organizacji opartej na wiedzy. Dzigki temu nastepuje aktywizacja
innowacyjnos$ci pracownikdw poprzez ich szkolenia 1 rozwdj. Szkolenia te sg kluczowe
dla zwigkszenia kompetencji pracownikoéw, co bezposrednio przektada si¢ na zdolnos¢
przedsigbiorstwa do wprowadzania innowacji i rozwijania nowych technologii. W
ramach potgczen tych dwoch kapitaldow organizacje powinny ujawnia¢ wigcej
przeplywdw, poniewaz to z reguty pracownicy, czyli kapitat ludzki, sa odpowiedzialni za
procesy intelektualne w przedsigbiorstwie. Rozwdj kompetencji pracownikow przez
szkolenia i dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa powinien by¢ integralng cze¢$cia strategii
przedsigbiorstwa, aby wspiera¢ innowacyjnos$¢ i konkurencyjno$¢ na rynku. Zwigkszenie
liczby takich ujawnien mogloby dostarczy¢ bardziej szczegdtowego obrazu, jak kapitat
ludzki i intelektualny wspotpracuja w procesie tworzenia wartosci organizacji.

Podobnie przeptywy pomiedzy kapitatem ludzkim a kapitatem naturalnym (LN)
sg nieliczne. Jedno z ujawnien dotyczylo stworzenia nowego stanowiska pracy (L13) dla
pracownika, ktérego obowigzki obejmowaly biezagce monitorowanie kwestii
srodowiskowych oraz inicjowanie dzialan proekologicznych (N6). To pokazuje, jak
jednostki moga inwestowaé w zasoby ludzkie w celu wzmocnienia swoich dzialan na

rzecz ochrony srodowiska. Takie stanowiska sg kluczowe dla monitorowania i poprawy
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wptywu dziatalnos$ci przedsigbiorstwa na srodowisko naturalne, a takze dla inicjowania
proaktywnych dziatan, ktore moga przyczyni¢ si¢ do zrbwnowazonego rozwoju. Drugie
ujawnienie wskazuje na emisj¢ CO2 (N1) przypadajaca na jednego pracownika (L10). Ta
informacja pozwala na oceng, jak dzialania poszczegdlnych pracownikoéw wptywajg na
emisj¢ COz2, co jest istotne dla wdrazania strategii redukcji emisji i promowania bardziej
ekologicznych praktyk w miejscu pracy. Oba te ujawienia sg bardzo istotne i podkreslaja
znaczenie integracji kapitalu ludzkiego z kapitatlem naturalnym. Monitorowanie kwestii
srodowiskowych przez dedykowanych pracownikow oraz analiza wplywu dziatan
pracownikow na emisje CO2 mogg znaczaco przyczynic¢ si¢ do poprawy zarzadzania
srodowiskowego w jednostkach gospodarczych. Takie przeptywy powinny by¢ szerzej
ujawniane, aby zapewnic¢ petniejszy obraz dziatan organizacji na rzecz zrownowazonego
rozwoju.

Wsréd ujawnien prezentujacych przeptywy wiecej niz dwoch kapitalow
odnotowano dwa przypadki powiazan kapitatu spotecznego i relacji oraz finansowego
(SFS). Przeptywy te dotycza zaangazowania kapitatu spotecznego w formie wolontariatu
(S24) oraz udziatu w akcjach spotecznych (526), a takze kapitatu finansowego w postaci
wydatkow (F55). Jeden z bankoéw ujawnil, ze jego pracownicy, angazujac si¢ w
wolontariat, wspieraja fundacj¢ nalezacg do banku. Fundacja ta przyznaje Srodki
finansowe na projekty na rzecz lokalnych spotecznosci, fundacji i szkot. To ujawnienie
pokazuje, jak kapitat spoleczny, reprezentowany przez wolontariat i zaangazowanie
pracownikow, taczy si¢ z kapitatem finansowym poprzez fundacje banku, ktora alokuje
srodki na rozne inicjatywy spoleczne. Dziatania te obejmuja projekty wspierajace lokalne
spotecznosci, inicjatywy edukacyjne oraz rézne formy wsparcia dla fundacji 1 szkot.
Przyktady takie pokazuja, jak zintegrowane podejscie do zarzadzania kapitatami moze
przynie$¢ korzysci zardwno dla spotecznosci, jak i dla samej organizacji, budujac jej
pozytywny wizerunek i zaufanie interesariuszy.

W badane probie znalazt si¢ réwniez jeden przypadek ujawnien przeptywow
pomiedzy kapitatem spotecznym i relacji, finansowym i ludzkim (FSL). To ujawnienie
dotyczy zorganizowanej przez spotke akcji, w ktorej uczestniczyto 150 pracownikow
(L10). Pracownicy ci, poprzez aktywne uczestnictwo w aplikacji mobilnej, gromadzili
punkty za pokonane kilometry. Nast¢pnie spotka przeliczyta te punkty na ztotéwki 1
wsparta w tej kwocie (F55) akcje charytatywna (S26). Ten przypadek ujawnien stanowi
cenny przyklad, ktory moze by¢ wykorzystany przez inne organizacje. Przeptyw ten

pokazuje, jak kapital ludzki (aktywne uczestnictwo pracownikow) moze by¢
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przeksztalcony w kapitat finansowy (wsparcie finansowe), ktory nastgpnie wspiera
kapital spoteczny (akcja charytatywna). Takie inicjatywy nie tylko wspieraja rozwoj
lokalnych spotecznosci, ale rowniez budujg zaangazowanie i motywacj¢ pracownikow,
wzmacniajgc  ich poczucie przynaleznosci do organizacji oraz promujgc
odpowiedzialno$¢ spoteczng przedsiebiorstwa.

Przeptywy pomigdzy kapitatem intelektualnym a kapitatem naturalnym (IN)
réwniez zostaly ujawnione tylko raz. To pojedyncze ujawnienie dotyczy sytuacji, w
ktorej spotka ujawnita, ze wykorzystywane przez nig oprogramowanie systemow
wewngtrznych (I38) pozwolito na ograniczenie emisji CO2 (N1). Spotka poinformowata,
ze zastosowanie zaawansowanych technologii informatycznych, ktére optymalizuja
procesy wewngtrzne, przyczynito sie¢ do redukcji $§ladu weglowego. Takie przeptywy
pokazuja, jak innowacyjne rozwigzania technologiczne moga wspiera¢ zrOwnowazony
rozwdj 1 ochrone¢ s$rodowiska. Przyktad ten wskazuje, ze inwestycje w kapitat
intelektualny moga przynie$¢ znaczace korzysci ekologiczne, co jest istotne w kontekscie
wspotczesnych wyzwan zwigzanych z ochrong $rodowiska. Tego typu ujawnienia sg
cenne, poniewaz pokazuja konkretne dziatania jednostek na rzecz zréwnowazonego
rozwoju oraz ich zaangazowanie w redukcje negatywnego wplywu na Srodowisko
naturalne.

Analiza przeplywow kapitatlowych w raportach zintegrowanych polskich spotek
gieldowych za lata 2020-2022 wykazuje, ze kapital finansowy jest najbardziej
angazowanym kapitatem w procesach tworzenia wartosci w przedsigbiorstwach.
Przeptywy miedzy kapitalem finansowym a innymi kapitatami podkreslajg jego
fundamentalng rol¢ w inwestowaniu i1 rozwijaniu réznych aspektéw dziatalnosci
organizacji. Kapitat finansowy taczy si¢ z innymi kapitatami, poniewaz jest niezbedny do
finansowania inwestycji, ktore wspieraja rozwo6j kapitatu ludzkiego, produkcyjnego,
intelektualnego, spolecznego i naturalnego. Wzajemne powigzania migdzy roéznymi
rodzajami kapitalu pokazuja, jak inwestycje finansowe wptywaja na zdolnos¢ do
generowania przychodoéw, kontrolowania kosztoéw, realizacji projektoéw badawczo-
rozwojowych oraz ochrony §rodowiska.

Ogolna liczba ujawnien przeptywdéw kapitatowych jest relatywnie niska. Wiele
spotek nie wykorzystuje pelnego potencjatu raportowania zintegrowanego do
przedstawienia, jak rézne rodzaje kapitatlow wspolpracuja ze soba, aby generowac
warto$¢. Mala liczba ujawnien przeplywoéw wskazuje, ze przedsigbiorstwa moga

znaczaco poprawi¢ jako$¢ swoich raportéw, prezentujgc wigcej powigzan miedzy
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r6znymi rodzajami kapitatu. Ujawnianie wigkszej liczby przeptywow kapitatowych moze
pomodc zrozumied, jak przedsigbiorstwa zarzadzaja swoimi zasobami, jakie sa efekty
inwestycji 1 jak te dziatania przektadajg si¢ na wyniki finansowe oraz wartos¢ dla
interesariuszy. Prezentacja wigkszej liczby powigzan migdzy kapitatami pozwolitaby
rowniez lepiej pokaza¢ kompleksowy proces tworzenia wartosci. Ujawnienia te powinny
obejmowac¢ nie tylko dane liczbowe, ale takze opisy narracyjne, ktore wyjasniaja, jak
roézne elementy kapitatu wptywajg na siebie nawzajem i na catosciowy sukces jednostki
gospodarczej.

Podsumowujac, istnieje potrzeba zwickszenia liczby ujawnien przeptywow
kapitalow w raportach zintegrowanych polskich spotek gietdowych. Lepsze raportowanie
tych przeptywdw moze przyczynic si¢ do bardziej kompleksowego zrozumienia dziatan
organizacji, ich strategii zarzadzania zasobami oraz procesow tworzenia wartosci, co w
efekcie moze wspiera¢ dtugoterminowy sukces przedsigbiorstw i zrOwnowazony rozwoj.
Przedstawione przyktady przeptywow kapitaldw moga stuzy¢ jako rekomendacja dla
0s0b sporzadzajacych raporty zintegrowane, wskazujac na najlepsze praktyki w zakresie

ujawniania powigzan mi¢dzy réznymi rodzajami kapitatow.
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Rozdzial 6. Czynniki réznicujace praktyki ujawniania kapitalow

6.1. Charakterystyka zmiennych wykorzystanych w modelach

W rozdziale szostym przedstawiono wyniki badania ilosciowego, ktorego celem
byta odpowiedz na drugie z postawionych pytan badawczych i identyfikacja czynnikoéw
istotnie réznicujacych ujawnienia kapitatdbw w raportach zintegrowanych polskich spotek

gieldowych.

Tabela 31. Lista zmiennych wykorzystanych do testowania hipotez H1, H2 i H3

Numer zmiennej Rodzaj i nazwa zmiennej

Zmienne objasniajace — czynniki réznicujace ujawnienia kapitalow

X1 Standard raportowania

Xy Poswiadczenie zewngtrzne
X3 Doswiadczenie w raportowaniu
X4 Rentownos¢ (ROA)

Xs Stopa wzrostu przychodow
X DzZwignia finansowa

Xy Wyniki finansowe

Xg Wielkos$¢ firmy

X Wiek firmy

X1 Wielkos¢ zarzadu

X11 Réznorodnosé zarzadu

Zmienne objasniane

V1 Liczba ujawnien

Vs Kompletno$¢ ujawnien

V3 Forma ilo$ciowa ujawnien
Va Forma jako$ciowa ujawnien
Vs Przeptywy kapitalow

Zrodto: opracowanie wilasne.

Na podstawie analizy literatury zidentyfikowano jedenascie zmiennych
objasniajacych odpowiednio dla: praktyk sprawozdawczych 3 zmienne (xq, x,, Xx3),
sytuacji finansowej — 4 zmienne (x4, X5, Xg, X7) | charakterystyk organizacyjnych spotki
— 4 zmienne (xg, X9, X19, X11)- Z Kkolei ujawnienia kapitaléw badano z punktu widzenia

rodzaju ujawnien, formy ujawnien i przeptywéw. W zwigzku z tym, zidentyfikowano

164



pie¢ zmiennych objasnianych dla: rodzaju ujawnien — 2 zmienne (y;, y,), formy ujawnien

— 2 zmienne (ys, y,) oraz przeptywow — 1 zmienna (ys). Lista zmiennych przedstawiona

w tabeli 31 wykorzystana zostala do testowania hipotez, ktore zaktadaty, ze: ujawnianie

kapitatow zalezy od (H1) praktyk sprawozdawczych spotki, (H2), sytuacji finansowej

spotki, (H3) charakterystyk organizacyjnych spotki.

Zmienne objasniajace zostaly zdefiniowane na podstawie przegladu literatury, co

umozliwia ich jednoznaczng interpretacje i poréwnanie. W szczegolnosci:

Standard raportowania (x;) jest zmienna binarna, gdzie warto$¢ 1 oznacza
przyjecie standardow IR Framework, a warto$¢ 0 ich brak. Takie podejscie jest
zgodne z metodologia stosowang przez innych badaczy, takich jak Terblanche i
De Villers (2019), ktorzy wskazuja, ze stosowanie standardow IR Framework
sprzyja bardziej kompleksowemu ujawnianiu danych.

Poswiadczenie zewnetrzne (x,) jest zmienng binarna, gdzie warto$¢ 1 wskazuje
na obecno$¢ zewngtrznego poswiadczenia, a warto$¢ 0 na jego brak. Taki sposob
definicji odzwierciedla podej$cie przyjete przez Grassmanna i in. (2022),
podkreslajacych znaczenie zewngtrznej weryfikacji dla budowy wiarygodnosci i
przejrzystosci raportow.

Doswiadczenie w raportowaniu (x3) zostato ustalone jako liczba lat publikowania
raportow zintegrowanych przez dang spotke, co pozwala na ilosciowa oceng
wptywu tego do§wiadczenia na jako$¢ ujawniania informacji. Takie podejscie jest
zgodne z zaleceniami Dragomira i in. (2018), ktorzy podkreslaja, ze dtuzszy staz
w raportowaniu zintegrowanym prowadzi do wyzszej jakos$ci ujawnien.
Rentownos¢ (ROA) (x,) ustalona jest jako wskaznik rentownosci aktywow,
odzwierciedlajacy efektywnos$¢ wykorzystania zasobow przedsiebiorstwa.

Stopa wzrostu przychodow (x5) zostala okreslona jako procentowa zmiana
przychodéw ze sprzedazy w stosunku do roku poprzedniego, zgodnie z metoda
stosowang przez Salvi 1 in. (2022).

Dzwignia finansowa (x) zostata obliczona jako stosunek catkowitego zadtuzenia
do kapitalu wlasnego, co odzwierciedla strukture finansowa przedsigbiorstwa.
Wyniki finansowe (x;) zostaly ujete jako zmienna binarna, gdzie warto$¢ 1
oznacza wzrost zysku netto w porownaniu do poprzedniego roku, a warto$¢ 0

oznacza jego spadek, zgodnie z podejsciem Beretty i in. (2019).
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o Wielko$¢ firmy (xg) zdefiniowano za pomocg logarytmu naturalnego sumy
aktywoOw, co pozwala na porownywalno$¢ miedzy organizacjami o réznej skali
dziatalnosci.

e Wiek firmy (x9) okreslono na podstawie liczby lat prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej.

o  Wielko$¢ zarzadu (x4) zostata okreslona jako liczba cztonkow zarzadu.

e Roznorodnos¢ zarzadu (x;,) to proporcja kobiet w zarzadzie w stosunku do
mezczyzn.

Oba ostatnie wskazniki uwzgledniaja istotne cechy struktury zarzadu, ktére moga
wplywac na ujawnienia kapitatow, zgodnie z ustaleniami badaczy takich jak Vitolla i in.
(2020) oraz Ahmed i in. (2023).

6.2.  Czynniki réznicujace ujawnienia kapitalow — wyniki estymacji

Dazac do ustalenia, ktore ze zidentyfikowanych czynnikoéw wplywaja na
ujawnianie kapitatbw w raportach zintegrowanych polskich spotek gietdowych
oszacowano 5 modeli testujacych zalezno$¢ od tych czynnikow: liczby ujawnien (model
1), kompletnos¢ ujawnien (model 2), ujawnienia w formie ilosciowej (model 3),
ujawnienia w formie jakosciowej (model 4) oraz ujawnienia przeptywow kapitatow
(model 5).

Model 1 testuje zatem zatozenie, ze y; (liczba ujawnien) zalezy od: H1 — praktyk
sprawozdawczych (xq, x5, x3); H2 — sytuacji finansowej spotki (x,, X5, X¢, x7) Oraz H3
— charakterystyk organizacyjnych spotki (xg, X9, X19, X11). Model 0szacowano wstepnie
za pomocg regresji Poissona. Wyniki estymacji wykazaly nadmierne rozproszenie
wariancji, w zwigzku z tym zastosowano model regresji dwumianowej ujemnej. Wyniki
estymacji modelu 1 przedstawiono w tabeli 32 i 33.

Zmienna alpha = 4,82e-05 (odpowiadajaca za korekte nadmiernego rozproszenia
wariancji) jest istotna, co potwierdza zasadnos¢ zastosowania modelu dwumianowego
ujemnego.

W celu stworzenia modelu, ktory jak najlepiej odzwierciedla badane zjawisko,
zdecydowano si¢ na wyeliminowanie nieistotnych zmiennych na poziomie istotno$ci

10%. Koncowa wersja modelu zostata zaprezentowana w tabeli 33.
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Tabela 32. Poczatkowy model nr 1 regresji ujemnej dwumianowej dla czynnikow
roéznicujacych liczbe ujawnien kapitatow

wspotczynnik btad standardowy z warto$¢ p

const 2,6189 0,6136 4,268 1,97e-05 Fxk
standard 0,1299 0,1104 1,177 0,2392

pos_zew -0,1777 0,1367 —-1,300 0,1937
doswiadczenie 0,0542 0,0217 2,493 0,0127 *x
ROA 0,2966 1,0409 0,2849 0,7757

stopa_wzrostu —0,3100 0,1992 —1,556 0,1196

dzwignia_fin —0,0123 0,0103 -1,192 0,2332

wynik_fin 0,0038 0,0912 0,0421 0,9664

wielkosc 0,1426 0,0486 2,929 0,0034 ok
wiek —-0,0011 0,0008 -1,320 0,1869

zarzad_osoby —0,0626 0,0572 —1,094 0,2740

zarzad_udzial 0,0086 0,3759 0,0228 0,9817

alpha 0,0588 0,0144 4,064 4,82e-05 Fxk

Zrédo: opracowanie whasne za pomoca programu Gretl.

Tabela 33. Koncowa posta¢ modelu nr 1 regresji ujemnej dwumianowej dla czynnikow
roznicujacych liczbe ujawnien kapitatow

wspotezynnik ];tl;r(]l dardowy warto$¢ p efekt krancowys®
const 3,37809 0,3880 8,705 3,18e-18  ***
pos_zew —0,2018 0,1040 —1,940 0,0523 * -19,641
doswiadczenie 0,0753 0,0194 3,871 0,0001 Fxk 7,3288
stopa_wzrostu —0,3109 0,1814 -1,714 0,0866 * —-30,2595
wielkosc 0,0675 0,0224 3,009 0,0026 whx 6,5696
alpha 0,0664 0,0160 4,143 3,43e-05 ***

Zrédto: opracowanie wlasne za pomoca programu Gretl.

W przedstawionym modelu oszacowane parametry przyjmujg zar6wno dodatnie, jak i
ujemne wielkos$ci, co wskazuje na wptyw zmiennych objasniajgcych zarbwno na wzrost,
jak i spadek liczby ujawnien kapitatow. Przy czym jako istotne zidentyfikowano
nastgpujace zmienne:

® X, —Pposwiadczenie zewngetrzne

e x;— doswiadczenie w raportowaniu

38 Efekt krancowy zalezy od wartosci wspotczynnika beta oraz od wartosci z modelu exp(X*beta). W
praktyce efekt krancowy jest czgsto obliczany dla $rednich wartosci zmiennych niezaleznych, zgodnie ze
wzorem: ME, = Brexp{BX}
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e Xx;— Stopa wzrostu przychodéw

o xg— Wielko$¢ firmy

Analiza wynikéw estymacji modelu nr 1 przedstawionego w tabeli 34 sugeruje, ze spotki
posiadajace poswiadczenie zewnetrzne maja o okoto 18,3%% mniej ujawnien kapitatow
w raportach zintegrowanych niz te bez poswiadczenia, czyli po§wiadczenie zewnetrzne
zmniejsza liczb¢ ujawnien o 20,36. Ponadto, kazdy dodatkowy rok doswiadczenia w
publikowaniu raportow zintegrowanych zwigksza liczbe ujawnien kapitatow o okoto
7,25% czyli 7,33 ujawnien. Co wigcej, kazdy dodatkowy punkt procentowy stopy
wzrostu przychoddéw zmniejsza liczbg ujawnien kapitalow o okoto 26,72% czyli 0 30,26.
Dodatkowo, kazdy jednostkowy wzrost wielkos$ci przedsiebiorstwa zwigksza liczbe
ujawnien kapitatlow o okoto 6,98% czyli 6,57 ujawnien. Na podstawie wynikow analizy
danych nie znaleziono dowodow na odrzucenie hipotez H1, H2 i H3.

Drugi model opracowano dla ustalenia, czy y, (kompletnos$¢ ujawnien) zalezy od:
H1 — praktyk sprawozdawczych (x;, x,, x3); H2 — sytuacji finansowej spotki (x4, x5, Xg,
x7) oraz H3 - charakterystyk organizacyjnych spotki (xg, X9, X109, X11). WYyniki jego

estymacji regresji liniowej przedstawiono w tabeli 34 i 35.

Tabela 34. Poczatkowy model nr 2 regresji liniowej dla czynnikéw kompletnosci
ujawnien kapitatow

wspolczynnik btad standardowy t-Studenta warto$¢é p
const 18,4901 21,3721 0,8652 0,3932
standard 8,9392 3,7873 2,360 0,0243 *x
pos_zew —0,2478 4,9132 —0,0504 0,9601
doswiadczenie 0,6883 0,7372 0,9337 0,3572
ROA —9,3975 35,9364 —-0,2615 0,7953
stopa_wzrostu —8,9463 6,7463 -1,326 0,1939
dzwignia_fin —0,4744 0,3670 -1,293 0,2050
wynik_fin 2,12550 3,2427 0,6555 0,5167
wielkosc 4,05901 1,6985 2,390 0,0227 il
wiek —0,0363 0,0321 -1,132 0,2658
zarzad_osoby —2,4939 2,0370 —1,224 0,2295
zarzad_udzial 8,2842 13,1113 0,6318 0,5318

Zrédto: opracowanie wlasne za pomoca programu Gretl.

3 Wspotczynniki w modelu regresji ujemnej dwumianowej interpretowane sg w skali logarytmiczne;.
Aby przeksztalci¢ je na warto$ci procentowe nalezy uzy¢ wzoru: (exp() — 1) * 100%.
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W toku analiz usuni¢to sekwencyjnie zmienne nieistotne otrzymujac ostateczng postaé

modelu nr 2, zaprezentowanego w tabeli 35.

Tabela 35. Koncowa posta¢ modelu nr 2 regresji liniowej dla czynnikow kompletnosci
ujawnien kapitatow

wspotczynnik btad standardowy t-Studenta  warto$¢ p
const 6,37960 14,6602 0,4352 0,6658
standard 11,5161 3,24847 3,545 0,0010 falaled
wielkosc 4,70612 1,23901 3,798 0,0005 falaled
wiek —0,0491092 0,0291613 —-1,684 0,1000 *
zarzad_osoby —3,15254 1,48343 -2,125 0,0398 **

Zrédto: opracowanie wlasne za pomoca programu Gretl.

W analizowanym modelu zidentyfikowano nastgpujace zmienne jako istotne:

e x,; —standard raportowania

o xg— Wielko$¢ firmy

® xo— wiek firmy

e Xx,o— wielkos¢ zarzadu.
Otrzymane wyniki sugeruja, ze spotki tworzace raporty zintegrowane zgodnie z tym
standardem majg o okoto 11,52% wyzsza zgodno$¢ ujawnien z listg wedlug IR
Framework. Ponadto, jednostkowy wzrost wielko$ci organizacji zwigksza procentowa
zgodno$¢ ujawnien z lista o okoto 4,71%. Natomiast kazdy dodatkowy rok
funkcjonowania przedsiebiorstwa zmniejsza procentowa zgodnos$¢ ujawnien z listg o
okoto 0,05%, a kazda dodatkowa osoba w zarzadzie zmniejsza procentowa zgodnos¢
ujawnien z listg o okoto 3,15%. Na podstawie wynikéw analizy danych nie znaleziono
dowodow na odrzucenie hipotez H1 i H3. Hipoteza H2 zostata odrzucona.

Trzecia badana zalezno$¢ zaktada, ze wybor ujawnien w ujeciu ilosciowym (y3)

jako formy prezentacji kapitalow zalezy od: H1 — praktyk sprawozdawczych (xq, x5, x3);
H2 — sytuacji finansowej spoitki (x4, x5, x4, X7) 0raz H3 — charakterystyk organizacyjnych

spotki (xg, X9, X19, X11)- Wyniki estymacji modelu nr 3 przedstawiono w tabeli 36 i 37.
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Tabela 36. Poczatkowy model nr 3 regresji ujemnej dwumianowej dla liczby ujawnien
kapitatow w ujeciu ilosciowych

wspotczynnik btad standardowy z warto$¢é p

const 1,7199 0,7868 2,186 0,0288 xx
standard 0,1175 0,1413 0,8318 0,4055
pos_zew -0,2775 0,1754 -1,582 0,1137
doswiadczenie 0,0642 0,0275 2,329 0,0198 xx
ROA -0,1395 1,3232 —0,1055 0,9160
stopa_wzrostu —-0,1074 0,2650 —0,4054 0,6852
dzwignia_fin -0,0057 0,0131 -0,4390 0,6607
wynik_fin -0,0738 0,1176 —-0,6276 0,5302
wielkosc 0,1308 0,0620 2,107 0,0351 **
wiek -0,0013 0,0011 -1,197 0,2314
zarzad_osoby —0,0148 0,0726 —0,2045 0,8379
zarzad_udzial —0,3939 0,4757 —-0,8280 0,4077

ok
alpha 0,0910 0,0237 3,839 0,0001 *

Zrédto: opracowanie wlasne za pomoca programu Gretl.

Po usunigciu sekwencyjnie zmiennych nieistotnych otrzymano koncowa posta¢ modelu

nr 3, zaprezentowanego w tabeli 37.

Tabela 37. Koncowa posta¢ modelu nr 3 regresji ujemnej dwumianowej dla liczby
ujawnien kapitaldow w ujeciu ilosciowych

wspolczynnik ];tl;r(]l dardowy z warto$¢ p efekt krancowy
const 2,0293 0,4424 4,587 4,50e-06 ***
pos_zew —-0,2172 0,1296 -1,675 0,0939 * -10,2794
doswiadczenie 0,0813 0,0241 3,365 0,0008 falaiad 3,8476
wielkosc 0,0865 0,0282 3,069 0,0021 falaled 4,0937
alpha 0,0997 0,0256 3,894 9,87e-05 ***

Zrédto: opracowanie wlasne za pomoca programu Gretl.

W analizowanym modelu zidentyfikowano nastepujace zmienne jako istotne:
e x,—poswiadczenie zewngtrzne
e x3— doswiadczenie w raportowaniu

o Xx;o— wielko$¢ zarzadu

Parametry zmiennych wskazuja, ze spotki posiadajgce poswiadczenie zewngtrzne Swoich

raportow 0 19,52% rzadziej stosuja ujawnien kapitatow w ujeciu ilosciowym od

170



organizacji nie korzystajacych z takich poswiadczen co wskazuje na 10,28 ujawnienia. Z
kolei kazdy dodatkowy rok doswiadczenia w publikowaniu raportow zintegrowanych
zwicksza liczbg¢ ujawnien kapitatow w ujeciu ilosciowym o okoto 8,13% czyli 3,85
ujawnienia. Co wiecej, jednostkowy wzrost wielkosci przedsiebiorstwa zwigksza liczbe
ujawnien kapitatdw w ujeciu ilosciowym o okoto 9,04% czyli 4,09 ujawnienia. Na
podstawie wynikow analizy danych nie znaleziono dowodoéw na odrzucenie hipotez H1 i
H3. Hipoteza H2 zostata odrzucona.

Czwarty model (tabela 38 i 39) bada zalezno$¢ ujawnien w ujeciu jakosciowym
(v3) jako formy prezentacji kapitatow od: H1 — praktyk sprawozdawczych (x5, x,, x3);
H2 — sytuacji finansowej spotki (x,, x5, Xg, X) 0raz H3 — charakterystyk organizacyjnych

Sp(’)ﬂ(l (x8, X9, X10» xll).

Tabela 38. Poczatkowy model nr 4 regresji ujemnej dwumianowej dla liczby ujawnien
kapitaldow w ujeciu jakosciowym

wspotczynnik btad standardowy z warto$¢ p

const 1,9412 0,7582 2,560 0,0105 fal
standard —-0,1167 0,1354 —0,8621 0,3886
pos_zew 0,0026 0,1711 0,0155 0,9876
doswiadczenie 0,0565 0,0265 2,134 0,0328 fal
ROA -2,6821 1,2876 -2,083 0,0373 *x
stopa_wzrostu —0,2965 0,2355 —1,259 0,2080

ok
dzwignia_fin —-0,0358 0,0132 -2,717 0,0066 *
wynik_fin 0,0141 0,1122 0,1260 0,8997
wielkosc 0,1403 0,0604 2,321 0,0203 fala
wiek 0,0007 0,0011 0,6695 0,5032
zarzad_osoby -0,1391 0,0712 —1,952 0,0510 *
zarzad_udzial 0,6218 0,4681 1,328 0,1841

*ok
alpha 0,0692 0,0221 3,134 0,0017 *

Zrédto: opracowanie wlasne za pomoca programu Gretl.

Ponownie postanowiono usung¢ sekwencyjnie zmienne nieistotne w celu uzyskania

ostatecznej postaci modelu nr 4, zaprezentowanej w tabeli 39.
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Tabela 39. Koncowa posta¢ modelu nr 4 regresji ujemnej dwumianowej dla liczby
ujawnien kapitatow w ujeciu jakosciowym

wspolczynnik ]S?t?r? dardowy z warto$¢ p efekt krancowy

const 1,5182 0,6394 2,374 0,0176 fal

doswiadczenie 0,0444 0,0246 1,800 0,0719 * 1,2434

ROA —2,4315 1,2471 —-1,950 0,0512 * -68,0944
dzwignia_fin  —0,0279 0,0129 -2,162 0,0306 fal —0,78134
wielkosc 0,1578 0,0512 3,076 0,0021 faleiad 4,4192
zarzad_osoby —0,1434 0,0501 -2,861 0,0042 Fxk -4,01593
alpha 0,0799 0,0241 3,308 0,0009 ookl

Zrédto: opracowanie wlasne za pomoca programu Gretl.

W analizowanym modelu zidentyfikowano nastepujace zmienne jako istotne:
e x5 — doswiadczenie w raportowaniu
e Xx,—rentownos¢
® x,— dzwignia finansowa
o xg— wielko$¢ firmy

o Xx,o— wielkos¢ zarzadu.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze kazdy dodatkowy rok doswiadczenia w publikowaniu
raportow zintegrowanych zwigksza liczbe ujawnien kapitaldow w ujeciu jako$ciowym o
okoto 4,54% czyli o 1,24 ujawnienia. Z kolei, kazdy dodatkowy punkt procentowy
rentownosci aktywow (ROA) zmniejsza liczb¢ wujawnien kapitatbw w ujeciu
jakosciowym o okoto 91,2% — 68,09 ujawnienia. Rowniez, kazdy dodatkowy punkt
dzwigni finansowej zmniejsza liczbg¢ ujawnien kapitatow w ujeciu jakoSciowym o okoto
2,75% - niecate 1 ujawnienie. Z drugiej strony kazdy jednostkowy wzrost wielkosci
firmy zwieksza liczbg ujawnien kapitatdw w ujeciu jakosciowym o okoto 17,09%, co
wskazuje na okoto 4 ujawnienia. Na koniec, kazda dodatkowa osoba w zarzadzie
zmniejsza liczb¢ ujawnien kapitaldow w ujeciu jakosciowym o okoto 14,34%, co wskazuje
na okoto 4 ujawnienia. Na podstawie wynikow nie znaleziono dowoddw na odrzucenie
hipotez H1, H2 i H3.

Piaty i ostatni model testuje zatozenie, ze ys (liczba ujawnien przeptywow) zalezy
od: H1- praktyk sprawozdawczych (x,, x5, x3); H2 — sytuacji finansowej spotki (x4, X5,
Xg, X7) Oraz H3 — charakterystyk organizacyjnych spotki (xg, Xq, X19, X11). WyniKi

estymacji przedstawiono w tabeli 40 i 41.
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Tabela 40. Poczatkowy model nr 5 regresji ujemnej dwumianowe;j dla liczby przeptywow

kapitatow
wspolczynnik btad standardowy z warto$¢ p
const -1,871 1,0790 -1,735 0,0828 *
**%
standard 0,5437 0,1903 2,856 0,0043 *
pos_zew —-0,2239 0,2320 —-0,9649 0,3346
doswiadczenie 0,0398 0,0361 1,103 0,2700
ROA 1,4782 1,7698 0,8352 0,4036
stopa_wzrostu —-0,1899 0,3596 —0,5282 0,5974
dzwignia_fin -0,0204 0,0184 -1,111 0,2666
wynik_fin 0,0807 0,1584 0,5099 0,6101
**
wielkosc 0,3270 0,0845 3,869 0,0001 *
wiek —-0,0001 0,0015 -0,1262 0,8996
**
zarzad_osoby -0,2689 0,0975 —2,758 0,0058 *
zarzad_udzial —-0,3446 0,6491 -0,5309 0,5955
alpha 0,1057 0,0449 2,353 0,0186 **

Zrédto: opracowanie wlasne za pomoca programu Gretl.

Koncowa posta¢ modelu nr 5, przedstawiona w tabeli 41 zostala uzyskana po

sekwencyjnym usunigciu zmiennych nieistotnych.

Tabela 41. Koncowa posta¢ modelu nr 5 regresji ujemnej dwumianowej dla liczby

przeptywow kapitatow
wspotczynnik Ef:r? dardowy z wartos¢ p efekt krancowy

const —1,6475 0,777319 -2,120 0,0340 *x

standard 0,4606 0,167230 2,755 0,0059 kel 4,5302
doswiadczenie 0,0565 0,0305243 1,851 0,0641 * 0,5557
wielkosc 0,3161 0,0663644 4,764 1,90e-06  *** 3,1090
zarzad_osoby —0,3287 0,0790209 4,160 3,18e-05 *** —-3,2329

alpha 0,1162 0,0476300 2,439 0,0147 *x

Zrédto: opracowanie wlasne za pomoca programu Gretl.

W analizowanym modelu zidentyfikowano nastepujace zmienne jako istotne:

e X, —standard raportowania

e x3 —doswiadczenie w raportowaniu

o xg— wielko$¢ firmy

® x;0— wielko$¢ zarzadu
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Sugeruje to kilka istotnych zaleznosci. Po pierwsze, spotki tworzace raporty
zintegrowane zgodnie z IR Framework majg okoto 58,5% czyli 0 4,53 wigcej ujawnien
przeplywow kapitatow niz te, ktére nie stosujg tych ram. Po drugie, doswiadczenie w
publikowaniu raportow zintegrowanych rowniez wptywa pozytywnie na liczbe ujawnien
przeplywoéw kapitatow — kazdy dodatkowy rok do$wiadczenia zwigksza ich liczbe o
okoto 5,81%, co daje niecate jedno ujawnienie. Po trzecie, wielko$¢ firmy ma znaczacy
wplyw na liczbe ujawnien, gdzie jednostkowy wzrost wielkosci firmy przektada si¢ na
wzrost liczby ujawnien przeplywow kapitatow o okoto 37,18% czyli okoto 3,1
ujawnienia. Z kolei liczba 0s6b w zarzadzie ma odwrotny efekt — kazda dodatkowa osoba
w zarzadzie zmniejsza liczbe ujawnien przeptywow kapitaldéw o okoto 28,01%, co
wskazuje na 3,23 ujawnienia.

Na podstawie wynikéw przeprowadzonej analizy nie znaleziono dowodow na

odrzucenie hipotez H1 i H3. Hipoteza H2 zostata odrzucona.

6.3.  Ocena ujawnien kapitalow w raportach zintegrowanych polskich spélek
gieldowych

Badanie ilosciowe wskazuje na kilka istotnych czynnikow wptywajacych na
rodzaj ujawnien, forme¢ ujawnien oraz przeptywy kapitatdw w raportach zintegrowanych
polskich spotek gietdowych. W tabeli 42 zaprezentowano zbiorcze wyniki modeli regresji
istotne dla ujawnien kapitalow w raportach zintegrowanych.

Wyniki badan potwierdzily, ze praktyki sprawozdawcze sg istotnym czynnikiem
wpltywajacym na ujawnianie kapitalow w raportach zintegrowanych polskich spotek
gieldowych. Przy czym kluczowe w tym obszarze jest doswiadczenie spotki w
raportowaniu, a standard raportowania i po§wiadczenie zewngtrzne maja porownywalny
wplyw. Doswiadczenie w raportowaniu wykazuje istotnos¢ w odniesieniu do liczby
ujawnien, formy ilosciowej 1 jakosciowe] ujawnien oraz przeplywow kapitatow. Im
dtuzej przedsiebiorstwo publikuje raporty zintegrowane, tym wigcej ujawnia informacji
o liczbie rodzajow kapitatow, o kapitalach w ujeciu ilosciowym i jako§ciowym oraz o
przeptywach kapitatow. Wigksze do§wiadczenie w raportowaniu prowadzi do wigkszej
przejrzystosci 1 bardziej szczegdélowych ujawnien. Spotki z dluzszym doswiadczeniem w
raportowaniu zintegrowanym zazwyczaj posiadajg bardziej rozwinigte procesy i praktyki
raportowania. Ich do$wiadczenie moze umozliwia¢ efektywniejsze gromadzenie i

analizowanie danych, co prowadzi do bardziej szczegdétowych i przejrzystych ujawnien.
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Tabela 42. Zmienne istotne dla

polskich spoétek gietdowych

ujawnienia kapitatbw w raportach zintegrowanych

Grupa . Cz_ynniki . Rodzaj ujawnien Forma ujawnien
czvnnikéw zidentyfikowane jako Przeptywy
Y istotne liczba kompletnos$¢ | ilosciowa | jako$ciowa
Standard raportowania + +
Praktyki | Poswiadczenie 3 _
Sprawo- | zewnetrzne
zdawcze [ Doswiadczenie w + + + +
raportowaniu
Rentowno$¢ (ROA) -
. Stopa wzrostu _
SytuaCJa przychodéw
finansowa .
Dzwignia finansowa -
Wyniki finansowe
Wielkos$¢ firmy + + + + +
Cechy Wiek firmy -
organizacji | Wielko$é zarzadu - - -
Roznorodnos¢ zarzadu

Legenda: (+) wptyw dodatni; (=) wptyw ujemny; kolor szary — brak istotnego wptywu

Zrodto: opracowanie wilasne.

Ponadto, jednostki gospodarcze z dtuzszym do$wiadczeniem lepiej rozumieja standardy
raportowania i oczekiwania interesariuszy, co motywuje je do kompleksowego
ujawniania informacji.

Ustalono rowniez, ze spotki stosujace zasady IR Framework w swoich raportach
zintegrowanych osiggaja wyzszy poziom kompletnos$ci 1 ujawniajg wigcej informacji o
przeplywach. Prawdopodobnie wynika to z faktu, ze IR Framework dostarcza
szczegbtowych wytycznych, ktore prowadza do bardziej kompleksowego i1 spdjnego
raportowania. Organizacje przyjmujace te wytyczne zazwyczaj angazuja dodatkowe
zasoby, w tym specjalistow ds. raportowania, co przektada si¢ na lepsza jakos$¢ raportow.
Dodatkowo, spetnianie tych standardow moze zwicksza¢ zaufanie inwestoréw i innych
interesariuszy, podkreslajac zaangazowanie przedsigbiorstw w  transparentno$¢ i
zrownowazony rozwoj. Standard raportowania okazuje si¢ zatem istotny w odniesieniu
do kompletno$ci ujawnien Kkapitatow oraz przeplywoéw kapitatlow. Podobnie
poswiadczenie zewnetrzne raportdow ma znaczenie zarowno dla liczby ujawnien
kapitatow, jak i formy ilosciowej ujawnien. Co interesujagce, w raportach poddanych
poswiadczeniu zewnetrznemu odnotowano mniejszg liczbe ujawnien kapitalow oraz
mniejszg liczb¢ ujawnien w formie iloSciowej niz w przypadku raportow bez

poswiadczenia. Moze to sugerowaé, ze poswiadczenie zewngtrzne zmniejsza potrzebe
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ujawniania szczegdlowych informacji. Spotki, ktore korzystaja z poswiadczenia
zewnetrznego, mogg odczuwad mniejszg presj¢ na ujawnianie szczegétowych informacji
o kapitatach, zaréwno pod wzgledem ilosciowym, jak i jako$sciowym. Poswiadczenie
zewngtrzne dziata jak dowod na wiarygodno$¢ i rzetelnos¢ raportu, zwiekszajac tym
samym zaufanie ze strony inwestoréw i innych interesariuszy. W rezultacie spotki moga
rezygnowac z czgsci szczegotowych ujawnien wychodzac z zatozenia, ze certyfikacja
wystarczajgco przekona interesariuszy o zgodnos$¢ i jakos¢ ich raportow.

Analiza wykazala, ze sytuacja finansowa ma niewielki wptyw na ujawnianie
kapitatbw w raportach zintegrowanych polskich spotek gietdowych. Co prawda dwa
parametry — rentowno$¢ aktywow (ROA) oraz dzwignia finansowa — okazaty si¢ istotne,
ale tylko w odniesieniu do formy jako$ciowej ujawnien oraz ujawnien przepltywow
kapitatéw. Dodatkowo ich wplyw na ujawnienia byt negatywny. Oznacza to, ze jednostki
0 wyzszej rentownosci sg mniej sktonne do ujawniania szczegdtowych informacji.
Wysoka rentowno$¢ czesto sygnalizuje dobra kondycje¢ finansowag przedsicbiorstwa,
przez co presja ze strony inwestorOw 1 innych interesariuszy na dostarczanie
szczegdtowych informacji moze by¢ mniejsza. Z kolei w przypadku wysokiej dzwigni
finansowej mniejsza liczbg ujawnien moze by¢ efektem obawy przed ujawnieniem swojej
trudnej sytuacji finansowej, co mogloby wplynag¢ negatywnie na relacje z
kredytodawcami 1 inwestorami. Dodatkowo, spotki w tej sytuacji moga by¢ bardziej
skupione na zarzadzaniu swoim zadluzeniem i spelnianiu wymogéw finansowych, a
mniej na transparentno$ci raportowania. Z kolei stopa wzrostu przychodéw okazata si¢
istotna tylko w odniesieniu do liczby ujawnien kapitatow, sugerujac, ze wyzsza stopa
wzrostu przychodéw wiaze si¢ z mniejsza liczba ujawnien kapitalow. Spotki
charakteryzujace si¢ wysoka stopa wzrostu moga przyktada¢ mniejsza wage do
szczegdtowego raportowania z kilku powodow. Przede wszystkim, moga by¢ bardziej
skoncentrowane na szybkim rozwoju 1 ekspansji, co sprawia, ze ich zasoby, takie jak czas
i personel, sg gtownie skierowane na dzialania operacyjne i strategiczne, a nie na
szczegdtowe raportowanie. Ponadto, szybki wzrost moze sktania¢ przedsigbiorstwa do
ograniczania ujawniania szczegOlowych informacji, aby chroni¢ swoje przewagi
konkurencyjne przed rywalami rynkowymi. Dodatkowo, w przypadku spotek szybko
rosngcych, inwestorzy i interesariusze mogg by¢ bardziej zainteresowani wskaznikami
wzrostu 1 wynikami finansowymi, a mniej szczegdtowymi ujawnieniami kapitalow. W
rezultacie, przedsigbiorstwa te mogg uznawac, ze szczegdlowe raportowanie nie jest

konieczne do utrzymania zaufania inwestoréw, ktorzy sg bardziej skupieni na potencjale
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wzrostu organizacji. W niniejszym badaniu wyniki finansowe okazaty si¢ nie mie¢
wplywu na ujawnienia kapitaldow w raportach zintegrowanych. Moze to wynika¢ z faktu,
ze dane te sg obowigzkowo ujawniane zgodnie z przepisami prawnymi i standardami
rachunkowosci, co sprawia, ze ich raportowanie jest bardziej jednolite i mniej podatne na
wplyw innych zmiennych.

W wyniku badan ustalono, ze nie bez znaczenia dla ujawnien kapitatéw sa cechy
danej organizacji, w szczegdlnosci wielkos¢ spotki. Ta zmienna — jako jedyna — okazata
si¢ istotna dla wszystkich objasnianych parametrow. Generalnie, wigksze organizacje
wykazuja wigkszg liczbg ujawnien, wyzsza kompletno$¢ ujawnien oraz réznorodnosé
form ujawnien, zar6wno ilosciowych, jak i jakosciowych. Ujawniaja one rowniez wigcej
przeptywoéw kapitatow. Moze to wynika¢ z Kilku kwestii. Po pierwsze, wigksze
przedsigbiorstwa zazwyczaj dysponuja wickszymi zasobami finansowymi i ludzkimi,
ktére moga by¢ zaangazowane w przygotowanie szczegdtowych raportow. Posiadaja
takze bardziej zaawansowane systemy zarzadzania informacjami, ktore ulatwiaja
gromadzenie, analizowanie oraz prezentowanie danych. Ponadto wigcksze spotki czesto
dzialajg na bardziej ztozonych rynkach i podlegaja bardziej rygorystycznym regulacjom,
co moze wymaga¢ bardziej szczegdtowego i przejrzystego raportowania. W efekcie
wieksze przedsiebiorstwa moga by¢ bardziej swiadome znaczenia transparentno$ci i
odpowiedzialno$ci przed inwestorami i innymi interesariuszami, co sklania je do
ujawniania bardziej szczegdtowych informacji.

Nalezy zauwazyc¢, ze z kolei wiek organizacji nie ma tak szerokiego znaczenia dla
ujawnien kapitatu jak jej wielko$¢. Zmienna ta wykazata istotno$¢ tylko w odniesieniu
do kompletnosci ujawnien. Okazuje si¢, ze mniej kompletne ujawnienia kapitatow
odnotowano w raportach starszych jednostek. Moze to wskazywac, ze s3 one mniej
sklonne do adaptacji nowych standardow raportowania z powodu swoich ustalonych
procedur 1 procesOw, ktore sg trudniejsze do zmiany niz w przypadku mlodych
organizacji. Dodatkowo, starsze spotki mogg przyjmowaé bardziej konserwatywne
podejscie do ujawniania informacji, aby chroni¢ swoja pozycj¢ rynkowa i unikac
przekazywania danych, ktére mogtyby zosta¢ wykorzystane przez konkurencje.

Interesujagcych wnioskow dostarczyla rowniez analiza sktadu zarzadow spotek,
ktora wykazata, ze o ile wielko$¢ zarzadow ma wpltyw na ujawnienia kapitatow, to juz
réznorodno$¢ cztonkow nie. Liczba osob w zarzadzie okazata si¢ istotna zaréwno w
odniesieniu do kompletno$ci ujawnien, liczby ujawnien iloSciowych oraz ujawnien

przepltywow kapitalow. Generalnie, wigksza liczba cztonkow zarzadu przektada si¢ na
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mniejsza liczbg 1 kompletno§¢ ujawnien, co moze wynika¢ z kilku powodow. Po
pierwsze, w przypadku bardziej rozbudowanych zarzadow procesy decyzyjne co do tego
co 1 jak ujawnia¢ interesariuszom moga by¢ bardziej skomplikowane 1 czasochtonne.
Dodatkowo, wigksze zarzady mogg mie¢ réznorodne perspektywy i priorytety, co moze
prowadzi¢ do trudno$ci w osiggnigciu konsensusu dotyczacego ujawnianych informacji,
a w rezultacie skutkowaé bardziej zachowawczym podejsciem do raportowania, aby
unikng¢ konfliktow 1 zapewni¢ zgodno$¢ z ré6znymi punktami widzenia. Wreszcie,
bardziej zlozone struktury zarzadu mogg wymaga¢ bardziej formalnych 1
biurokratycznych procesOw zatwierdzania ujawnien, co réwniez moze ograniczacd
szybkos¢ 1 kompletno$¢ przekazywanych informacji. Wszystkie te czynniki moga
przyczynia¢ si¢ do mniejszej kompletnosci i przejrzysto$ci ujawnien kapitatow w
organizacjach z wigkszymi zarzadami. Nalezy zauwazy¢, ze nie znaleziono z Kolei
dowodow na istotny wpltyw réznorodnosci zarzadéw na ujawnianie kapitaldw, co
sugerowaé moze, ze w badanych spétkach ujawniane w raportach informacje sg raczej
ksztalttowane przez dominujace style zarzadzania i kulturg¢ organizacyjna.

Wyniki badan zaprezentowane w rozdziale 6 potwierdzaja, ze praktyki
sprawozdawcze oraz cechy organizacji sa kluczowymi czynnikami rdéznicujgcymi
ujawnianie kapitaldéw w raportach zintegrowanych polskich spotek gietdowych, podczas
gdy sytuacja finansowa wykazuje mniej jednoznaczny wptyw. Te ustalenia podkreslaja,
ze ujawnianie kapitatow w raportach zintegrowanych jest wynikiem ztoZzonych interakcji
pomigdzy praktykami raportowania, kondycja finansowa przedsighiorstwa oraz jej
atrybutami organizacyjnymi.
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Z.akonczenie

Glowny cel poznawczy postawiony w niniejszej rozprawie obejmowat identyfikacje i
ocen¢ ujawnien kapitalow w raportach zintegrowanych polskich spotek gietdowych oraz
réznicujacych te ujawnienia czynnikow. W toku przeprowadzonych badan literaturowych
dokonano usystematyzowania wiedzy z zakresu ujawnien kapitatow. Zidentyfikowane
publikacje koncentrowaly si¢ gtdwnie na analizie wybranych, pojedynczych kapitatow, z
wyrazng dominacja kapitatu intelektualnego i ludzkiego (Vitolla i in., 2020; Melloni,
2015; Raimo i in., 2020). Rzadziej podejmowano analizy ujawniania wszystkich szesciu
kapitalow wskazanych w Ramach Raportowania Zintegrowanego (np. Dumitru i in.,
2018; Ahmed i in., 2023; Pigatto i in., 2023). Analizy koncentrowaly si¢ wokot takich
zagadnien, jak: determinanty wujawnien (np. rentowno$¢, wielkos¢ organizacji,
do$wiadczenie w raportowaniu, cechy zarzadu, ztozono$¢ organizacyjna i przemystowa,
koszt kapitalu, warto$¢ przedsigbiorstwa — Santis & Bianchi, 2020; Vitolla i in., 2020;
Ahmed i in., 2023; Salviiin., 2020, 2022; Anifowose i in., 2020), jako$¢ i charakterystyka
ujawnien (m.in. ton wypowiedzi, kompletno$¢ ujawnien, powigzania mi¢dzy kapitatami
—Melloni, 2015; Grassmann 1 in., 2019; Grassmann 1 in., 2022), a takze kwestie zwigzane
z regulacjami prawnymi oraz ramami teoretycznymi (Camilleri, 2018; Vitolla i in., 2020).
Przeglad ten umozliwil identyfikacje kluczowych podejs¢ metodologicznych oraz
powtarzajacych si¢ ograniczen, takich jak koncentracja analiz na sektorze finansowym,
ograniczone proby badawcze, dominacja podejscia skupionego na pojedynczych
kapitatach oraz marginalizacja badan kompleksowych, obejmujacych wszystkie szes¢
kapitatéw. Usystematyzowanie zgromadzonej wiedzy pozwala na sformutowanie
syntetycznego obrazu dotychczasowego dorobku naukowego oraz wskazanie kierunkow
wymagajacych dalszego rozwoju w ramach badan nad ujawnien kapitatdéw w raportach
zintegrowanych. Wyniki przeprowadzonych analiz potwierdzajg istotno$¢ podjetej
tematyki zarowno w ujeciu naukowym, jak i w kontekscie praktyki gospodarczej.

Aby odpowiedzie¢ na postawione w pracy pytania badawcze, przeprowadzono
analize¢ jakosciowa 1 iloSciowg zabranego materialu badawczego. Gtoéwnym celem
pierwszej z nich byta identyfikacja i ocena ujawnien kapitatléw przez polskie spotki
gieldowe. Wyniki te zaprezentowano w rozdziale 5. Druga analiza — o charakterze
iloSciowym — zmierzata do identyfikacji czynnikéw istotnie r6znicujacych ujawnienia
spotek, a jej wyniki uzyskane z wykorzystaniem metod statystycznych, przedstawione

zostaly w rozdziale 6.

179



Wyniki analizy jakos$ciowej zostaly uporzadkowane wedlug trzech gtdéwnych
kategorii: rodzajow ujawnien, form ujawnien oraz przeptywow kapitatow w raportach
zintegrowanych. Podstawg identyfikacji ujawnien bylta autorska lista kontrolna oparta na
modelu szesciu kapitatow. Stanowita ona narzedzie badawcze skonstruowane specjalnie
do wychwycenia i analizy ujawnien kapitatow w raportach zintegrowanych. W ramach
badania rodzaju ujawnianych kapitaldow przeanalizowano liczbe ujawnien oraz
kompletno$¢ ujawnien. Wyniki wykazaly znaczgce rdéznice w liczbie ujawnien
poszczegblnych rodzajow kapitatow. Najwigkszy nacisk ktadziony jest raportowanie
kapitatu finansowego, co wynika zaréwno z jego kluczowego znaczenia dla zarzgdzania
przedsiebiorstwem, jak i z oczekiwan interesariuszy dotyczacych przejrzystosci wynikoéw
finansowych. Wiele miejsca organizacje poswigcaja rowniez prezentacji kapitatu
ludzkiego. Czgste ujawnienia dotyczace wynagrodzen, struktury zatrudnienia i
programéw rozwojowych, $wiadczg o rosngcym znaczeniu zarzadzania zasobami
ludzkimi w strategiach przedsi¢biorstw. Nieco rzadziej pojawiaja si¢ informacje
dotyczace kapitalu spotecznego i relacji, cho¢ rezultaty badania sugeruja, ze
przedsigbiorstwa coraz wigksza wage przywiazuja do odpowiedzialno$ci spotecznej i
budowania dtugoterminowych relacji z interesariuszami. Liczba ujawnien dotyczacych
kapitatu naturalnego wskazuje natomiast na zaangazowanie spolek w raportowanie
dziatah prosrodowiskowych, co koresponduje z coraz wigkszym znaczeniem strategii
ESG. Najrzadziej ujawniane sa aspekty zwigzane z kapitatem produkcyjnym i
intelektualnym. Moze to wynika¢ z ich charakterystyki — kapitat produkcyjny czesto
traktowany jest jako zasob operacyjny, a kapital intelektualny, obejmujacy m.in.
innowacje i badania, jest trudniejszy do jednoznacznego przedstawienia i standaryzacji.
Warto jednak dazy¢ do ich bardziej szczegdtowego raportowania, co mogtoby przyczynic¢
si¢ do pelniejszego obrazu dziatalnosci jednostek oraz lepszego zrozumienia procesow
tworzenia wartoSci. Zwigkszona transparentno$¢ w obszarach wykraczajacych poza
kapitat finansowy moze stanowi¢ istotny krok w kierunku skuteczniejszego zarzadzania
zasobami i budowania dlugoterminowej wartos$ci dla interesariuszy.

Drugi etap analizy jakosciowej obejmowat badanie kompletno$ci ujawnien w
raportach zintegrowanych polskich spotek gietdowych w latach 2020-2022. Tutaj
roOwniez badana proba przedsigbiorstw okazata si¢ wysoce heterogeniczna. Wsrod
zbadanych raportow 35,6% cechowato si¢ wysokim poziomem kompletnosci, czyli
obejmowalo ponad 75% zmiennych z listy kontrolnej. Przedsigbiorstwa te zapewnialy

szeroki dostep do informacji, obejmujacych zaréwno aspekty finansowe, jak i
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niefinansowe, co $wiadczylo o wysokiej transparentnosci raportowania. Najwiecej, bo
57,8% raportow, znalazto si¢ w grupie o Srednim poziomie kompletnosci (50-75%
zmiennych), cho¢ uwzglednialy one duzg cze$¢ wymaganych informacji, to w wielu
przypadkach nie zostaly przedstawione dane dotyczacych kapitalu intelektualnego,
spotecznego i naturalnego. Najmniejszy odsetek — 6,7% raportow — charakteryzowat si¢
niskim poziomem kompletnosci (ponizej 50% zmiennych). W tej grupie ujawnienia
ograniczaty si¢ gtownie do danych finansowych, a kwestie zwigzane z innymi kapitatami
byly przedstawione w sposob fragmentaryczny lub catkowicie pominigte. Niemniej
jednak duzy udziat raportéw o $rednim poziomie ujawnien pokazuje, ze wiele spotek
wcigz nie wdrozylo w pelni standardow raportowania zintegrowanego, co pozostawia
pole do dalszej poprawy w obszarze przejrzystosci i kompletno$ci prezentowanych
danych.

Forma ujawniania kapitalow byla przedmiotem kolejnego etapu analizy
jakosciowej. Okazalo sie, ze polskie spotki gietdowe stosujg zaréwno ilosciowe, jak i
jakosciowe formy ujawnien, jednak ich struktura znaczaco roézni si¢ w zaleznosci od
rodzaju kapitatu. W prezentacji kapitatu finansowego dominuja ujawnienia liczbowe, co
wynika z tatwosci jego kwantyfikacji oraz istotnej roli w ocenie wynikow organizacji.
Kapitaly ludzki, spoteczny 1 relacyjny prezentowany jest zarowno z wykorzystaniem
danych liczbowych, jak i w sposob narracyjny. Przy czym ujawnienia jako$ciowe czesto
koncentruja si¢ na politykach i strategiach. Kapitat intelektualny i1 naturalny sa
raportowane gtownie opisowo, co moze wynika¢ z trudnosci w ich jednoznacznym
mierzeniu. Przewaga ujawnien ilosciowych zapewnia konkretne, porownywalne dane, ale
bez kontekstu moga one nie oddawac rzeczywistego znaczenia danego kapitatu. Z kolei
ujawnienia jako$ciowe pozwalaja lepiej zrozumie¢ strategie i dlugoterminowe cele
przedsigbiorstwa, jednak ich brak standaryzacji utrudnia poréwnania migdzy spotkami.
Optymalnym rozwigzaniem jest integracja obu form prezentacji kapitalu: iloSciowej —
stanowigcej zbior precyzyjnych miernikow oraz jakosciowej dostarczajacej kontekstu i
podstaw do interpretacji. Spotki stopniowo zwigkszaja transparentnos$¢ swoich raportow,
jednak nadal istnieja obszary wymagajace poprawy, zwlaszcza w zakresie spdjnosci i
szczegdlowosci ujawnien jakosciowych. Lepsze rownowazenie obu form raportowania
mogloby nie tylko spelni¢ oczekiwania interesariuszy, ale takze przyczyni¢ si¢ do
lepszego zarzadzania zasobami oraz skuteczniejszego komunikowania warto$ci
niematerialnych, ktoére odgrywaja coraz wigksza rol¢ w ocenie dlugoterminowego

potencjatu przedsigbiorstw.
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Ostatni etap badania jako$ciowego, po rodzajach i formach ujawnien, stanowita
analiza przeptywow kapitatow. Przeptywy kapitatow w przedsigbiorstwach stanowig
dynamiczny, a zarazem fascynujgcy od strony poznawczej, proces wymiany i
transformacji  zasobow, ktéry wplywa na rozwodj organizacji. Analiza ujawnien
dotyczacych przeptywoéw kapitalowych w raportach zintegrowanych polskich spotek
gietdowych za lata 2020-2022 pozwala dostrzec zardwno dominujgce wzorce, jak i
obszary wymagajace poprawy. Kapitat finansowy odgrywa kluczowg rol¢ w interakcjach
miedzy poszczegdlnymi kategoriami kapitatu, pelnigc funkcje katalizatora inwestycji,
ktore wptywaja na rozwoj kapitatu ludzkiego, intelektualnego, produkcyjnego,
spotecznego i relacji oraz naturalnego. Przeplywy finansowe odzwierciedlajg nie tylko
transakcje gospodarcze, ale takze podejmowane decyzje strategiczne 1 dlugoterminowe
priorytety przedsigbiorstw. Zidentyfikowane przeptywy kapitatowe pokazuja, ze
wigkszo$¢ ujawnien dotyczy relacji migdzy dwoma rodzajami kapitatu, natomiast
wielowymiarowe powigzania wystepuja znacznie rzadziej. Cho¢ liczba ujawnien w
raportach jest zrdznicowana, dostarczaja one wartoSciowych informacji na temat
procesoOw zarzadczych 1 operacyjnych. Ukazuja, w jaki sposdb przedsigbiorstwa
wykorzystuja poszczegolne rodzaje kapitalu do wzmacniania swojej pozycji na rynku i
realizacji celow strategicznych. Rezultaty badania upowazniaja do sformulowania
wniosku, Ze istnieje potrzeba zwigkszenia liczby ujawnien przeptywéw kapitatow w
raportach  zintegrowanych polskich spotek gieldowych. Bardziej szczegotowe
raportowanie tych przeptywdéw mogtoby ulatwi¢ calo$ciowe spojrzenie na dzialania
przedsiebiorstw, ich podejscie do zarzadzania zasobami oraz mechanizmy kreowania
warto$ci, co w dluzszej perspektywie moze wspiera¢ ich stabilny rozwdj i sprzyjaé
zrownowazonemu wzrostowi. Prezentacja wigkszej liczby powigzan miedzy kapitatami
pozwoli podmiotom lepiej pokaza¢ kompleksowy proces tworzenia wartosci. Ujawnienia
te powinny obejmowac nie tylko dane liczbowe, ale takze opisy narracyjne, ktore
wyjasniaja, jak rozne elementy kapitatu wptywajg na siebie nawzajem, a w konsekwencji
na cato$ciowy sukces organizacji.

Przeprowadzona analiza ilo$ciowa pozwolita na identyfikacje kluczowych
czynnikow wptywajacych na ujawnienia kapitatéw w raportach zintegrowanych polskich
spotek gieldowych. Wyniki badan wskazuja, ze na zakres 1 forme¢ ujawnien najsilniej
oddziatujg praktyki sprawozdawcze oraz cechy organizacyjne spoétek, podczas gdy
wplyw sytuacji finansowej jest mniej jednoznaczny i w wielu przypadkach ma charakter

ograniczajacy. Ws$rdd praktyk sprawozdawczych szczegdlne znaczenie maja
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doswiadczenie w raportowaniu oraz standard raportowania. Przedsi¢biorstwa posiadajace
dtuzszy staz w publikowaniu raportow zintegrowanych, czesciej i bardziej kompleksowo
ujawniajg informacje o kapitale, zar6wno w ujeciu ilosciowym, jak 1 jako$ciowym.
Przyjecie IR Framework sprzyja wigkszej kompletnosci ujawnien, co potwierdza
znaczenie jasno okreslonych standardow w ksztattowaniu przejrzystosci raportowania. Z
kolei korzystanie przez spotki z audytu zewnetrznego swoich raportow, przektada si¢ na
mniejszg liczba ujawnien. Moze to sugerowaé, ze poswiadczania wiarygodnosci
zmniejszaja presj¢ rynkowag lub wewnetrzng na spotki w zakresie szczegdlowych
ujawnien danych o kapitatach. Cechy organizacji, w szczegolnosci wielkos$¢ jednostki
gospodarczej, odgrywaja istotng role w zakresie ujawnien kapitatow. Wigksze
przedsigbiorstwa ujawniajg wiecej informacji, co moze wynikaé¢ zaréwno z wigkszych
zasobow przeznaczonych na raportowanie, jak i ze zwigkszonej presji interesariuszy na
transparentno$¢. Jednocze$nie wiek spotek 1 liczba czlonkdéw zarzadu koreluja
negatywnie z ujawnieniami kapitatow, co moze sugerowac, ze starsze przedsigbiorstwa
oraz bardziej rozbudowane struktury zarzadcze czeSciej ograniczaja szczegotowose
raportow.

Wyniki badan dotyczacych wplywu na ujawnienia kapitatlow sytuacji finansowej
organizacji, wskazuja na pewne zaleznosci, jednak nie sa one jednoznaczne. Spotki 0
wyzsze] rentowno$ci 1 wigkszej dzwigni finansowej czeSciej ograniczaja ujawnienia,
zwlaszcza w zakresie formy jakos$ciowej oraz przeptywow kapitatow, co moze wynikac
z mniejszej presji interesariuszy lub strategii ochrony informacji wewnetrznych. Réwniez
wysoka dynamika wzrostu przychodow wigze si¢ z mniejsza liczba ujawnien, co
sugeruje, ze Szybko rosnace jednostki moga priorytetowo traktowaé rozwdj operacyjny
kosztem bardziej szczegdtowego raportowania.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze ujawnienia kapitalow w raportach zintegrowanych sa
ksztaltowane przez zlozong kombinacje czynnikow. Praktyki sprawozdawcze oraz
struktura organizacyjna odgrywaja kluczowa rolg w procesie raportowania kapitatow,
podczas gdy wplyw sytuacji finansowej jest bardziej zrdznicowany. Wyniki te
potwierdzaja, ze transparentno$¢ raportowania zalezy nie tylko od formalnych
wymogoOw, ale takze od strategii organizacji i ich podejscia do zarzadzania informacjg.

Autorka wyraza nadzieje, ze ze wzgledu na brak wczes$niejszych badan w tym
obszarze, przedstawione w niniejszej dysertacji analizy przyczynig si¢ zaréwno do
rozwoju dalszych prac naukowych, jak i do praktycznego wykorzystania w zyciu

gospodarczym. Jednoczes$nie dostrzega pewne ograniczenia badawcze wynikajace z
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przyjetego zakresu podmiotowego 1 przedmiotowego. Obejmujg one zardéwno
ograniczong liczbe przeanalizowanych spoétek, jak i okre§lony zestaw czynnikow
wptywajacych na ujawnienia kapitalbw w raportach zintegrowanych. W przysztych
badaniach wartosciowe bytoby poszerzenie analiz 0 ujawnienia kapitatdw w raportach
spotek nienotowanych na gieldzie papieréw warto§ciowych, co pozwoliloby na
pordéwnanie réznic mi¢dzy podmiotami podlegajacymi réznym regulacjom i standardom
raportowania. Cenne byloby roéwniez wydluzenie okresu badawczego, aby lepigj
uchwyci¢ ewolucje praktyk raportowania zintegrowanego. Ponadto interesujgce mogtoby
si¢ okaza¢ zastosowanie metod jakosciowych, np. wywiadéw z menedzerami i
ekspertami ds. raportowania, aby lepiej zrozumie¢ motywacje i bariery stojace za
obranymi praktykami ujawniania kapitatow.

Wyniki przeprowadzonych analiz pozwalajg sformutowaé kilka istotnych
rekomendacji dla praktyki gospodarczej, regulatorow oraz samych przedsigbiorstw.
Przedsigbiorstwa powinny dazy¢ do bardziej kompleksowego raportowania kapitatow,
szczegolnie kapitatu intelektualnego 1 produkcyjnego, ktore sa obecnie ujawniane w
ograniczonym zakresie. Regulatorzy mogliby rozwazy¢é wprowadzenie wytycznych
utatwiajgcych standaryzacje ujawnien kapitatbw w raportach zintegrowanych, co
zwigkszyloby ich porownywalnos¢ 1 wartos¢ informacyjng. Praktycy zajmujacy sig
raportowaniem moga natomiast wykorzysta¢ opracowang w ramach niniejszej pracy
autorska list¢ kontrolng ujawnien szesciu kapitalow, ktora stanowi narzedzie wspierajace

oceng 1 doskonalenie strategii ujawniania informacji w raportach zintegrowanych.
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Akty prawne

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2464 z dnia 14 grudnia 2022 r.
w sprawie zmiany rozporzadzenia (UE) nr 537/2014, dyrektywy 2004/109/WE,
dyrektywy 2006/43/WE oraz dyrektywy 2013/34/UE w odniesieniu do
sprawozdawczosci przedsigbiorstw w zakresie zrGwnowazonego rozwoju.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26.06.2013 r. w sprawie
rocznych sprawozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdan finansowych i
powigzanych sprawozdan niektérych rodzajow jednostek, zmieniajaca dyrektywe
Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2006/43/WE oraz uchylajgca dyrektywy Rady
78/660/EWG i 83/349/EWG.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE z dnia 22 pazdziernika 2014
zmieniajaca dyrektywe 2013/34/UE w odniesieniu do ujawniania informacji
niefinansowych i informacji dotyczacych ré6znorodnosci przez niektére duze jednostki
oraz grupy. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=celex%3A32014L.0095
dostep 06.05.2023

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2022/1288 z dnia 6 kwietnia 2022 r.
uzupetniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 w
zakresie regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych szczegoty dotyczace
tresci 1 sposobu prezentacji informacji w odniesieniu do zasady ,,nie czyn powaznych
szkod”, okreslajacych tres¢, metody 1 sposob prezentacji informacji w odniesieniu do
wskaznikow zréwnowazonego rozwoju i niekorzystnych skutkéw dla zrownowazonego
rozwoju, a takze okreslajacych tres¢ i1 sposob prezentacji informacji w odniesieniu do
promowania aspektow S$rodowiskowych lub spotecznych 1 celow dotyczacych
zrobwnowazonych inwestycji w dokumentach udostepnianych przed zawarciem umowy,
na stronach internetowych i w sprawozdaniach okresowych (Dz. U. UE. L. z 2022 r. Nr
196, str. 1 ze zm., ,,Rozporzadzenie RTS”).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca
2020 r. w sprawie ustanowienia ram ulatwiajacych zroOwnowazone inwestycje,
zmieniajgce rozporzadzenie (UE) 2019/2088 (Dz. U. UE. L. z 2020 r. Nr 198, str. 13 ze
zm., ,,Taksonomia”).

Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, tekst jednolity Dz.U.2023 r. poz.
120, 295, 1598.
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Zalaczniki

Zatacznik 1. Raporty zintegrowane polskich spotek gietdowych w latach 2020-2022

. Rok Forma
1y Skrot . .
Nazwa spotki GPW sporzadzenia sporzadzenia
raportu raportu
BUDIMEX SPOLKA AKCYJNA (BDX) 2020 pdf/online
ERBUD SPOLKA AKCYJNA (ERB) 2020 pdf
FAMUR SPOLKA AKCYJNA (FAM) 2020 pdf
GRUPA AZOTY SPOLKA AKCYJNA (ATT) 2020 pdf/online
GRUPA LOTOS SPOLKA AKCYJNA (LTS) 2020 pdf/online
JASTRZEBSKA SPOLKA WEGLOWA SPOLKA .
AKCYINA ISW) 2020 online
KGHM POLSKA MIEDZ SPOLKA AKCYJINA (KGH) 2020 pdf
LPP SPOLKA AKCYJNA (LPP) 2020 pdf
LUBELSKI WEGIEL BOGDANKA SPOLKA
AKCYINA (LWB) 2020 pdf
ORANGE POLSKA SPOLKA AKCYJINA (OPL) 2020 pdf/online
PGE POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA .
SPOLKA AKCYINA (PGE) 2020 online
POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN .
SPOLKA AKCYINA (PKN) 2020 pdf/online
POZNANSKA KORPORACJA BUDOWLANA
PEKABEX SPOLKA AKCYJINA (PBX) 2020 pdf
TAURON POLSKA ENERGIA SPOLKA .
AKCYINA (TPE) 2020 online
TIM SPOLKA AKCYJINA (TIM) 2020 pdf
BNP PARIBAS BANK POLSKA SPOLKA .
AKCYINA (BNP) 2020 online
ING BANK SLASKI SPOLKA AKCYJINA (ING) 2020 pdf/online
GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W .
WARSZAWIE SPOLKA AKCYJNA (GPW) 2020 online
MBANK SPOLKA AKCYINA (MBK) 2020 pdf/online
POWSZECHNY ZAKLAD UBEZPIECZEN .
SPOLKA AKCYINA (PzV) 2020 pdf/fonline
BUDIMEX SPOLKA AKCYJNA (BDX) 2021 pdf/online
ERBUD SPOLKA AKCYJNA (ERB) 2021 online
GRENEVIA SPOLKA AKCYJNA (GEA) 2021 pdf
GRUPA AZOTY SPOLKA AKCYJNA (ATT) 2021 pdf/online
GRUPA KETY SPOLKA AKCYJNA (KTY) 2021 online
GRUPA LOTOS SPOLKA AKCYJNA (LTS) 2021 online
JASTRZEBSKA SPOLKA WEGLOWA SPOLKA )
AKCYINA Isw) 2021 online
KGHM POLSKA MIEDZ SPOLKA AKCYJNA (KGH) 2021 pdf
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LUBELSKI WEGIEL BOGDANKA SPOLKA

AKCYINA (LWB) 2021 pdf
ORANGE POLSKA SPOLKA AKCYJNA (OPL) 2021 pdf/online
PGE POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA :
SPOLKA AKCYINA (PGE) 2021 pdf/online
POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN :
SPOLKA AKCYINA (PKN) 2021 pdf/online
POZNANSKA KORPORACJA BUDOWLANA

PEKABEX SPOLKA AKCYINA (PBX) 2021 pdf
TAURON POLSKA ENERGIA SPOLKA .
AKCYINA (TPE) 2021 online
TIM SPOLKA AKCYJINA (TIM) 2021 pdf
UNIBEP SPOLKA AKCYJINA (UNI) 2021 online
BNP PARIBAS BANK POLSKA SPOLKA .
AKCYINA (BNP) 2021 online
GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W

WARSZAWIE SPOLKA AKCYINA (GPW) 2021 pdf
MBANK SPOLKA AKCYJINA (MBK) 2021 pdf
POWSZECHNY ZAKEAD UBEZPIECZEN :
SPOLKA AKCYINA (PZU) 2021 pdf/online
BANK POLSKA KASA OPIEKI SPOLKA .
AKCYINA (PEO) 2021 online
ING BANK SLASKI SPOLKA AKCYJINA (ING) 2021 pdf/online
BUDIMEX SPOLKA AKCYJNA (BDX) 2022 pdf/online
GRENEVIA SPOLKA AKCYJNA (GEA) 2022 pdf
GRUPA AZOTY SPOLKA AKCYJNA (ATT) 2022 pdf/online
GRUPA KETY SPOLKA AKCYJNA (KTY) 2022 pdf/online
JASTRZEBSKA SPOLKA WEGLOWA SPOLKA .
AKCYINA Isw) 2022 online
KGHM POLSKA MIEDZ SPOLKA AKCYJINA (KGH) 2022 pdf
ORANGE POLSKA SPOLKA AKCYJNA (OPL) 2022 pdf/online
PGE POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA :
SPOLKA AKCYINA (PGE) 2022 pdf/online
PKP CARGO SPOLKA AKVYINA (PKP) 2022 pdf
POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN :
SPOLKA AKCYINA (PKN) 2022 pdf/online
POZNANSKA KORPORACJA BUDOWLANA

PEKABEX SPOLKA AKCYJINA (PBX) 2022 pdf
TAURON POLSKA ENERGIA SPOLKA .
AKCYINA (TPE) 2022 pdf/online
TIM SPOLKA AKCYJNA (TIM) 2022 pdf
UNIBEP SPOLKA AKCYINA (UNI) 2022 online
BNP PARIBAS BANK POLSKA SPOLKA .
AKCYINA (BNP) 2022 pdf/online
ING BANK SLASKI SPOLKA AKCYJNA (ING) 2022 pdf/online
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GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W

AKCYJINA

WARSZAWIE SPOLKA AKCYINA (GPW) 2022 paf
POWSZECKNY ZAKLAD UBEZPIECZEN *ZU) 2022 ot
BANK POLSKA KASA OPIEK SPOLKA (PEO) 2022 e
WIRTUALNA POLSKA HOLDING SPOLKA WPL) 2022 ot

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: https://www.gpw.pl/spolki
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Summary

This doctoral dissertation explores the issue of capital disclosures in the integrated
reports of publicly listed Polish companies. The main objective of the study was to
identify and evaluate the scope, flows, and forms of disclosures related to both financial
and non-financial capitals, and to analyse the factors that differentiate these disclosures.
The study incorporated both quantitative and qualitative aspects of the information
presented, focusing on the six categories of capitals defined by the International
Integrated Reporting Framework (IIRC): financial, manufactured, intellectual, human,
social and relationship, and natural.

The starting point for the empirical research was a systematic review of the
relevant literature, which revealed that existing studies predominantly focus on selected
types of capitals, particularly intellectual and human. Far fewer publications analyse all
the six capitals simultaneously, and even fewer consider the flows between them. The
research also highlighted the limited number of studies based on non-financial sectors
and underscored the small scale of empirical samples, confirming a significant research
gap and the need for an in-depth investigation within the Polish context.

The empirical research covered the integrated reports of Polish public companies
for the period 2020-2022. Two main types of analysis were conducted: a qualitative
assessment of the types, forms, and capital flows based on a proprietary checklist and a
quantitative analysis using negative binomial regression and linear regression models to
identify the key factors influencing disclosure practices.

The qualitative analysis revealed that financial and human capitals are the most
frequently reported categories. Social and relationship, as well as natural capital, are
disclosed less often, although their presence is growing. Manufactured and intellectual
capitals were the least reported, possibly due to the difficulty of clearly identifying and
measuring these categories. The completeness of disclosures varied widely, with most
reports falling into a medium-completeness category. High-completeness reports
constituted a minority, while a small percentage of disclosures were limited mainly to
financial data, neglecting non-financial capitals.

In terms of form, the analysis showed that Polish companies use both quantitative
and qualitative disclosures, but their distribution varies by capital type. Financial capital
is most commonly disclosed in numerical form, while human, social and relationship

capitals are presented using both narrative and numerical approaches. Intellectual and
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natural capitals are usually disclosed descriptively, perhaps due to measurement
difficulties. A balanced approach integrating both quantitative and qualitative disclosures
is recommended to enhance transparency and stakeholder communication.

The analysis of capital flows indicated that financial capital plays a central role as
a driver of investment in other capital areas. However, disclosures of inter-capital flows
are limited and mostly represent binary relationships, rather than multi-dimensional
flows. Enhancing such disclosures could provide a more comprehensive understanding
of value-creation processes within organizations.

The quantitative analysis confirmed that reporting practices and organisational
characteristics significantly influence capital disclosures. Companies with more
experience in integrated reporting and those applying the 1IRC Framework tend to
provide more comprehensive information. Larger companies disclose more, perhaps due
to both internal capacity and external stakeholder pressure. Conversely, older companies
and those with larger management boards were found to provide fewer disclosures. The
impact of financial performance was less conclusive—companies with higher
profitability and financial leverage often disclosed less, especially in terms of qualitative
and flow-related information, possibly due to reduced stakeholder pressure or internal
information protection strategies.

The findings suggest that capital disclosures in integrated reports are shaped by a
complex interplay of factors. Reporting practices and organisational structure play a
dominant role, while the influence of financial performance is more nuanced. These
results affirm that reporting transparency is driven not only by formal requirements but
also by strategic considerations and information management approaches.

The dissertation offers a valuable contribution to the literature by systematising
existing knowledge on capital disclosures and empirically assessing Polish integrated
reporting practices. The proprietary checklist developed in the study may serve as a
practical tool for evaluating disclosure completeness. The results may become as starting
point for future research, policy-making, and corporate practices, supporting the
development of more transparent, comprehensive, and comparable reporting standards in

the evolving landscape of corporate accountability.
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