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Wskazniki finansowe i niefinansowe w raportach
strategicznych spotek z Wielkiej Brytanii — analiza
z perspektywy oceny spotek przez inwestoréw
odpowiedzialnych spotecznie

Streszczenie: Celem artykutu jest zbadanie stopnia zastosowania miernikow dokonan prezentowa-
nych w raportach strategicznych spotek wchodzacych w sktad indeksu FTSE techMARK oraz przeana-
lizowanie, czy moga one stuzyc jako zrédto uzytecznych informacji do oceny spétek przez inwestorow
stosujgcych strategie inwestowania spotecznie odpowiedzialnego. Badaniem w formie analizy tresci
objetych zostato 60 spétek wechodzacych w sktad indeksu FTSE techMARK. Wyniki badania dowodzg,
ze wskazniki finansowe i niefinansowe zawarte w raporcie strategicznym stanowig cenne zrodto in-
formacji dla inwestoréw stosujgcych strategie inwestowania spofecznie odpowiedzialnego. Wskazni-
ki niefinansowe zawarte w raportach strategicznych czesto majg charakter wskaznikow wyprzedza-
jacych i moga utatwiac sporzadzanie prognoz przysztych zyskéw i przeptywow pienieznych spotek
przez inwestorow. Pomagajg one rowniez w tworzeniu i modyfikowaniu portfeli inwestycyjnych przez
inwestoréw stosujgcych strategie inwestowania spotecznie odpowiedzialnego.

Uzytecznosc raportéw strategicznych dla inwestoréw spotecznie odpowiedzialnych do oceny spétek
jest jednoczesnie ograniczona przez rézny format przedstawianych danych i stosunkowo duze zréz-
nicowanie wskaznikéw, co utrudnia ich poréwnywanie.

Stowa kluczowe: mierniki dokonan, raporty strategiczne, inwestowanie spotecznie odpowiedzial-
ne, uzytecznos¢ informacji
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1. Wprowadzenie

Wedtug J. Hollanda (1998) jednym z wigkszych wyzwan sprawozdawczosci
przedsigbiorstw jest przedstawienie cato$ciowego obrazu przedsigbiorstwa in-
westorom w taki sposob, by mozliwa byla jego wszechstronna ocena. Pre-
zentacji wszechstronnego obrazu jednostki, jej strategii i modelu biznesu dla
spotek notowanych na Gietdzie Londynskiej (LSE) stuzy raport strategiczny.
Do oceny efektywnosci funkcjonowania spotek i ich oddzialywania na $ro-
dowisko 1 spoleczenstwo inwestorzy stosujacy strategie inwestowania spo-
tecznie odpowiedzialnego moga wykorzystywac¢ mierniki dokonan zawarte
w tych raportach.

Celem artykutu jest zbadanie stopnia zastosowania miernikow dokonan pre-
zentowanych w raportach strategicznych spotek wchodzgcych w sktad indeksu
FTSE techMARK oraz przeanalizowanie, czy mogg one stuzy¢ jako zrodto uzy-
tecznych informacji do oceny spélek przez inwestorow stosujacych strategie in-
westowania spolecznie odpowiedzialnego.

W artykule zostaty przeanalizowane strategie inwestowania spotecznie odpo-
wiedzialnego oraz zidentyfikowane, na podstawie weczesniejszych badan, potrze-
by informacyjne inwestorow stosujacych te strategie. Nast¢pnie zaprezentowano
strukture raportu strategicznego, jego miejsce w raporcie rocznym, klasyfikacje
miernikéw oraz dyskusje nad przydatnoscia réznych wskaznikow dla inwesto-
row. W artykule przedstawiono ponadto metodyke badania, sposob doboru proby
badawczej oraz wyniki badania empirycznego. W zakonczeniu zawarto wnioski
i wskazowki dotyczace kierunkéw dalszych badan.

2. Strategie stosowane przez inwestorow spotecznie
odpowiedzialnych

Inwestowanie spoleczne dopowiedziane (ang. Socially Responsible Investing)
powinno uwzgledniaé, oprocz czynnikdéw ekonomicznych, réwniez kryteria
spoleczne, etyczne, religijne i ekologiczne (Dziawgo, 2010: 16). Inwestowanie ta-
kie ma dtuga historie. Juz na poczatku XX wieku w Wielkiej Brytanii Kosciot
metodystow zatozyt fundusz inwestycyjny, ktorego polityka zabraniata inwesto-
wania w branze uznawane za grzeszne — powigzane z handlem bronig, alkoholem,
przemystem tytoniowym (Czerwonka, 2013: 18).

Tradycyjnie wyrdznia si¢ dwie strategie inwestowania spotecznie odpowie-
dzialnego — selekcj¢ negatywna i selekcje pozytywna (Pogodzinska-Mizdrak,
2010: 178). Selekcja negatywna polega na rezygnacji z inwestowania w papiery
wartosciowe przedsigbiorstw majacych niekorzystne oddzialywanie na spoteczen-
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stwo. Selekcja pozytywna oznacza inwestowanie w spotki wyrozniajace si¢ dzia-
faniami korzystnie wptywajacymi na spoteczenstwo.

Eurosif! wyrdznia az siedem strategii inwestowania odpowiedzialnego spo-
fecznie: inwestycje zorientowane tematycznie na zrownowazony rozwoj, selekcja
najlepszych w danej kategorii, selekcja na podstawie norm, selekcja negatywna,
integracja czynnikow ESG, zaangazowanie i inwestowanie z pozytywnym wpty-
wem (inwestowanie spoleczne).

Wielka Brytania jest jednym z najwickszych rynkéw odpowiedzialnego in-
westowania w Europie. Wyniki badan E. van Duurena i in. (2016) wskazuja row-
niez, ze wigcej niz potowa zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi w Wielkiej
Brytanii (ze zbadanej przez nich grupy) wierzy, ze istnieje pozytywny zwigzek
miedzy stopami zwrotu i zastosowaniem strategii inwestowania spotecznie od-
powiedzialnego.

Wedtug danych Eurosif za rok 2013 kwota inwestycji odpowiedzialnych spo-
tecznie w Wielkiej Brytanii wyniosta 2,893 bln funtéw i wzrosta z 1,118 bln fun-
tow w roku 2011. Struktura inwestycji odpowiedzialnych spotecznie zostata przed-
stawiona na rysunku 1.

Zaangazowanie 1 434 050

Integracja czynnikow ESG

Negatywna selekcja 394 915
Selekcja na podstawie norm 59 665

Selekcja najlepszych w danej kategorii 10 737

Inwestycje zorientowane na

zrownowazony rozwoj 2784

Inwestowanie z pozytywnym wptywem* 1 200

0 400000 800 000 1200000 1600000

* Wartos$¢ inwestowania z pozytywnym wptywem jest prawdopodobnie znacznie zanizona. Raport Eurosif nie
uwzglednia inwestycji ze $srodkéw publicznych i z organizacji filantropijnych. Srodki te stanowig gtéwne zrédta
finansowania inwestycji z pozytywnym wptywem.
Rysunek 1. Struktura inwestycji odpowiedzialnych spotecznie w Wielkiej Brytanii w 2013 roku
w mlin funtéw

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Eurosif, 2014: 22 i 65

! European Sustainable Investment Forum — ogdlnoeuropejska instytucja zajmujaca si¢ bada-
niem i popularyzowaniem inwestowania spolecznie odpowiedzialnego.
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Analiza wykresu struktury inwestycji odpowiedzialnych spotecznie w Wiel-
kiej Brytanii (rys. 1) wskazuje, ze najwickszy udziat majg strategie zaangazowa-
nia (49,55% zainwestowanych $rodkow), integracji ESG (34,23% zainwestowa-
nych srodkow), negatywnej selekeji (13,63% zainwestowanych §rodkow), selekcji
na podstawie norm (2,06% zainwestowanych srodkow). Mozna z tego wyciagnaé
wniosek, ze w Wielkiej Brytanii najwigksze znaczenie majg strategie, dla ktorych
uzyteczne sg informacje o wplywie danego przedsigbiorstwa na spoteczenstwo
i srodowisko (ponad 80% zainwestowanych §rodkow).

Dyskusja naukowa nad inwestowaniem spotecznie odpowiedzialnym koncen-
trowata si¢ dotychczas gtéwnie na zagadnieniach efektywnosci portfeli opartych
na roznych strategiach (zob. szerzej: Luther i in., 1992; Bauer i in., 2005; Brammer
iin., 2006; Sandberg i in., 2009; Humphrey, Tan, 2014)?. Obszerne badania litera-
turowe (Urban, 2011; Rogowski, Ulianiuk, 2012; Capelle-Blancard, Monjon, 2012)
wskazuja, ze wplyw zastosowania strategii inwestowania spotecznego na wyni-
ki finansowe jest ograniczony i nieistotny statystycznie. Innym waznym trendem
w badaniach nad inwestowaniem spotecznie odpowiedzialnym sg czynniki wpty-
wajgce na podejmowanie decyzji o realizacji inwestycji spotecznie odpowiedzial-
nych (Rosen i in., 1991; Friedmann, Miles, 2001; Nilsson, 2008; Berry, Junkus,
2013; van Duuren i in., 2016).

Juz na przetomie XX i XXI wieku A.L. Friedman i S. Miles (2001) na podsta-
wie 14 wywiadow z ekspertami wykazali, ze liczba i jako$¢ ujawnien o wplywie
przedsigbiorstw na spoteczenstwo oraz inwestowanie spotecznie odpowiedzial-
ne sg wzajemnie powigzane. Ich zdaniem zwigkszony nacisk na uwzglgdnianie
czynnikow etycznych przyczynia si¢ do wzmozonego zapotrzebowania ze stro-
ny inwestoréw na lepsze ujawnienia w zakresie wplywu przedsigbiorstw na spo-
feczenstwo i Srodowisko. Nacisk ten wzmaga si¢ rowniez ze wzgledu na rosnaca
liczbg podmiotow stosujacych strategie inwestowania spotecznie odpowiedzial-
nego oraz zwigkszajaca si¢ warto$¢ zarzadzanych przez nie aktywow. Z drugiej
strony lepsza jako$¢ ujawnien ESG przyczynia si¢ do wzmacniania legitymizacji
podmiotéw raportujgcych i poziomu zaufania do nich oraz podnosi zainteresowa-
nie inwestowaniem spotecznie odpowiedzialnym.

T.C. Berry i J.C. Junkus (2013) przebadali 5391 inwestorow indywidualnych
ze Standéw Zjednoczonych, zrzeszonych w American Association of Individual
Investors — zarowno takich, ktorzy wskazali, ze stosujg, cho¢ w czgsci, strategie
inwestowania spotecznie odpowiedzialnego (1761), jak i pozostatych (3035). Czyn-

2 Ze wzgledu na to, ze zagadnienie inwestowania spotecznie odpowiedzialnego jest stosunko-
wo nowe oraz na fakt, iz strategie wymienione przez Eurosif moga stosowa¢ zaréwno inwestorzy
instytucjonalni, jak i indywidualni, w przegladzie literatury uwzgledniono badania odnoszace si¢
do obu grup inwestorow. Autor zdaje sobie sprawe z réznic w sposobach podejmowania decyzji
przez inwestoréw instytucjonalnych i indywidualnych. Pozostaja one jednak poza zakresem roz-
wazan niniejszego artykutu.
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nikami spoteczno-§rodowiskowymi, ktore miaty najwigkszy wptyw na podejmo-
wane przez badanych decyzje inwestycyjne, byty: wpltyw na §rodowisko natural-
ne, zasady stosowane przez przedsigbiorstwa, produkty oferowane przez spotke,
aktywno$¢ spoleczna, aktywno$¢ polityczna, zgodnos$¢ z zasadami religii. W po-
szczegdlnych podkategoriach jako najbardziej istotne kwestie inwestorzy wskazali
zagadnienia przedstawione w tabeli 1.

Tabela 1. Znaczenie réznych czynnikdw dla inwestoréw

. ' . Stosowane Aktywnosé Problemy
Podkategoria Srodowisko powodowane
zasady spoleczna
przez produkty
Czynniki w ko- | — Wyni- — Przestrzega- | — Prawa pra- — Pornografia
lejnosci od naj- ki wptywu nie prawa cownicze — Tyton
wazniejszego na §rodowi- |— Zachowania |- Prawa czto- |- Hazard
do najmniej sko (efek- menedzerow wieka — Alkohol
waznego tywnos¢ $ro- | — Zarzadzanie | — Bezpieczen- |— Bron palna
dowiskowa) tancuchem stwo pro- — Futra
— Wplyw pro- dostaw duktu — Niezdro-
duktow — Corporate — Bezpieczen- we produkty
na $rodowi- Governance stwo pracy skierowane
sko — Inwestycje do dzieci
— Zastosowa- w spotecz-
nie pestycy- nosci
dow — Prawa zwie-
— Zywnosé rzat
modyfikowa- — Aktywnos¢
na genetycz- polityczna,
nie zgodnos¢
— Wycinka z zasadami
drzew religii
— Zagrozenie
nuklearne

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Berry, Junkus, 2013: 715-716

Nieoczekiwanym (niezgodnym z wczesniejszymi badaniami) wynikiem ba-
dan Berry’ego i Junkus (2013) byt fakt, ze inwestorzy w wiekszym stopniu wy-
korzystuja dane do wyboru (,,nagradzania”) spotek, ktore wykazuja pozytywny
wptyw na Srodowisko, niz do selekcji negatywnej (wytaczania akcji spotek z port-
fela inwestycyjnego).

Badania prowadzone przez van Duurena i in. (2016) na probie 126 menedze-
row portfeli inwestycyjnych, glownie z Wielkiej Brytanii, Standw Zjednoczonych
oraz w mniejszym stopniu z innych krajow, wykazaly, ze wickszos¢ badanych
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wykorzystuje informacje o wplywie przedsigbiorstwa na srodowisko i spoteczen-
stwo. Dane takie sg w pierwszej kolejnosci uzywane do zarzadzania ryzykiem,
anastepnie do: identyfikacji podmiotow, ktore sg potencjalnie zagrozone (ang. red
flagging), wyceny akcji, monitorowania akcji, a w najmniejszym stopniu do se-
lekcji negatywnej. Badania van Duurena i in. (2016) wskazaty rowniez na istotne
roéznice w sposobie wykorzystania danych oraz w stopniu przekonania o wpty-
wie zastosowania strategii inwestowania spotecznie odpowiedzialnego na wyni-
ki finansowe stosujacych je funduszy inwestycyjnych migdzy menedzerami po-
chodzacymi z ré6znych krajow §wiata. Menedzerowie z Europy (w tym z Wielkiej
Brytanii) biorgcy udziat w badaniu byli w wigkszym stopniu przekonani o pozy-
tywnym wplywie zastosowania takich strategii na wyniki finansowe inwestycji
niz menedzerowie z USA.

3. Wskazniki finansowe i niefinansowe
W raporcie strategicznym

Wymég ujecia raportu strategicznego w sprawozdaniu rocznym zostal uchwalony
przez parlament brytyjski w lipcu 2013 roku i zaczal obowigzywac dla raportow
rocznych sporzadzonych za rok obrotowy konczacy si¢ 30 wrzesnia 2013 roku lub
po6zniej. Wedtug RRF raport roczny powinien sktadac si¢ z nastgpujacych czesci:
raportu strategicznego, raportu corporate governance, raportu o wynagrodzeniach
cztonkow zarzadu i rady nadzorczej, sprawozdania finansowego, raportu zarza-
du o pozostatych kwestiach (tab. 2). Ani brytyjski Kodeks L.adu Korporacyjnego,
ani Kodeks spotek nie zawierajg doktadnych wskazoéwek, co powinien zawieraé
raport strategiczny. W 2014 roku RRF wydat Wytyczne w sprawie raportu stra-
tegicznego.

Raport strategiczny powinien, zgodnie z wspomnianymi wytycznymi, pre-
zentowaé szereg zroznicowanych informacji pozwalajacych zrozumie¢ biezace
1 przyszte funkcjonowanie jednostki oraz kontekst sprawozdan finansowych. Po-
winien on zawiera¢ informacje o modelu biznesowym i strategii jednostki. Nalezy
umiesci¢ w nim analizy: przesztych dokonan jednostki oraz gtownych czynnikow
ryzyka, a takze sposob, w jaki moga one wptyna¢ na perspektywy rozwoju pod-
miotu. Raport strategiczny powinien wreszcie stuzy¢ jako drogowskaz pozwala-
jacy odnalez¢ istotne informacje w pozostatych czesciach raportu rocznego. W ra-
porcie strategicznym sg prezentowane trzy podstawowe obszary ujawnien:

1) zarzadzanie strategiczne — sposob, w jaki jednostka zamierza generowac i za-
chowywac wartos¢,

2) otoczenie biznesu — srodowisko zewngtrzne i sSrodowisko wewngtrzne, w kto-
rym jednostka funkcjonuje,
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3) dokonania podmiotu — osiggnigcia jednostki w danym okresie i jej sytuacja
na koniec okresu.

Tabela 2. Struktura raportu rocznego wedtug wytycznych RRF

Dokument Raport roczny
Cel Dostarczenie akcjonariuszom istotnych informacji, ktore sa przydatne
dokumentu do podejmowania decyzji o alokacji zasobéw 1 oceny jako$ci sprawowa-
nia zarzadu przez wyznaczone osoby (ang. directors’ stewardship)
Raport strate- | Raport cor- |Raport o wy- | Sprawozda- |Raport za-
giczny porate gov- |nagrodze- nie finanso- |rzadu o po-
Czesci ernance niach czton- |we zostatych
skladowe kow zarzadu kwestiach
i rady nad- (ang. direc-
Zorczej tor’s report)
Zapewnienie |Dostarcza- |Przedstawie- | Przedstawie- | Dostarczenie
kontekstu dla |nie informa- |nie wszyst- |nie sytuacji |innych wy-
sprawozdan |cjiumozli- |kich ele- finansowej | maganych
finansowych; | wiajacych mentow jednostki prawem,
przedstawie- |objasnienie, |polityki usta-|ijej zmian |standardami
nie strategii | w jaki spo- |lania wy- zgodnie Iub dobrymi
i modelu biz- |so6b sktad nagrodzen |z obowiazu- |praktykami
nesu jednost- |iorganiza- |czlonkow jacymi stan- |informacji
ki; przed- cja struk- zarzadu dardamira- |o spotce
stawienie tur nadzoru |irady nad- |chunkowosci
gtéwnych ry- |korporacyj- |zorczej oraz
zyk, na kt6- |nego wspiera | kluczowych
re narazona |osiaggnigcie |czynnikow,
Cele cze$ci |jest jednostka |celow jed- | ktore zosta-
skladowych |oraz sposobu, | nostki ty uwzgled-
w jaki moga nione przy
one wptynaé ustalaniu tej
na przyszie polityki

funkcjonowa-
nie jednostki;
analiza do-
konan (ang.
performan-
ce) jednostki;
wskazanie lo-
kalizacji po-
szczegblnych
informacji

Zrédto: FRC, 2014: 10
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W obszarze ujawnien dotyczacym zarzadzania strategicznego ujmuje si¢ opis
strategii, celow oraz modelu biznesu. Opis modelu biznesu w raporcie strategicz-
nym powinien umozliwi¢ akcjonariuszom szerokie zrozumienie rodzaju relacji,
zasobow 1 innych naktadow niezbednych do osiggniecia sukcesu przez przedsig-
biorstwo. Nalezy jednocze$nie podkresli¢, ze przedstawienie modelu biznesu jest
kluczowe dla wlasciwej prezentacji.

Wedlug wytycznych RRF w raporcie strategicznym nalezy zaprezentowac
najwazniejsze silne strony jednostki oraz jej zasoby materialne i niematerialne
(réowniez takie zasoby niematerialne, ktore nie sg wykazywane w bilansie pod-
miotu). Do waznych aktywow niematerialnych, ktére — zdaniem autorow rapor-
tu — mogg by¢ istotne dla akcjonariuszy, naleza: reputacja, marka, baza lojalnych
klientow, zasoby naturalne, pracownicy, zdolnosci badawczo-rozwojowe, kapitat
intelektualny, licencje, patenty, prawa wilasnosci intelektualnej, znaki towarowe,
pozycja rynkowa.

Oceng efektywnosci funkcjonowania modelu biznesowego jednostki oraz
stopnia realizacji strategii umozliwiajg kluczowe mierniki dokonan (ang. Key Per-
formance Indicators — KPI). Mierniki zawarte w raporcie strategicznym powinny
by¢ tymi, ktore zarzad uwaza za szczegolnie efektywne w ocenie postepu realiza-
cji strategii, monitorowaniu podstawowych rodzajow ryzyka lub zmiany sytuacji
jednostki. Wskazanym jest, zeby mierniki byly powszechnie stosowane w bran-
zy — umozliwia to ich porownywanie miedzy podmiotami, co w znacznym stop-
niu wptywa na ich uzytecznos¢ do oceny przez inwestorow. Opis miernikdw uje-
tych w raporcie strategicznym powinien zawierac: definicj¢ i sposob obliczania,
cel, zrédta danych wykorzystywanych do obliczania miernikow, wszelkie waz-
ne zalozenia przyjete przy obliczaniu miernikow, zmiany w sposobach oblicza-
nia w poréwnaniu do poprzednich lat, w tym zmiany w polityce rachunkowosci
wplywajace na sprawozdania finansowe i obliczane na ich podstawie mierniki.

Zgodnie z zaleceniami RRF czg$cig raportu strategicznego jest prezentacja
oddziatywania spotecznego, charakteryzujaca sposob, w jaki jednostka zamierza
naprawi¢ negatywne oddziatywanie na srodowisko naturalne i spoteczne lub spo-
sob, w jaki przyczynita si¢ do jego poprawy. Raport strategiczny powinien réwniez
przedstawia¢ strukture zatrudnionych wedtug pici na koniec roku obrotowego,
z uwzglednieniem osob bedacych cztonkami zarzadu i rady nadzorczej, pracow-
nikow bedacych menedzerami wyzszego szczebla, pracownikéw ogotem.

Wytyczne RRF zalecaja wykorzystanie KPI w raportach strategicznych. Mier-
niki takie pozwalajg na liczbowe przedstawienie procesow i zjawisk zachodzacych
w przedsigbiorstwie, ulatwiaja ich prezentacj¢ i analizg. Stanowig one klasyczne
narzedzia analitykoéw finansowych pracujacych na rzecz inwestorow oraz specja-
listow rachunkowosci zarzadczej (controllerow), poniewaz dzigki nim mozliwe
jest prezentowanie informacji dla menedzeréw i inwestoréw w sposob zagrego-
wany i tatwy do oceny.
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Najczesciej stosowanym w literaturze przedmiotu podziatem miernikow do-
konan jest rozréznienie na mierniki finansowe i niefinansowe (por. Michalak,
2008). Stosowanie miernikow finansowych, czyli wyrazonych w jednostkach pie-
nieznych lub w procentach (powstatych przez podzielenie dwoch wartosci wyrazo-
nych w jednostkach pieni¢znych), posiada niewatpliwe zalety. Zach¢ca menedze-
réow do poszukiwania nowych sposobow realizacji istniejacych proceséw w celu
poprawy wynikow finansowych i — w konsekwencji — zwickszania bogactwa ak-
cjonariuszy. Wykorzystanie miernikow finansowych ma réwniez wady. Powodu-
je ono mocng orientacje menedzerow na wyniki krotkookresowe 1 redukcje ana-
lizy funkcjonowania przedsigbiorstwa wylacznie do aspektow finansowych.

Mierniki niefinansowe sg wyrazone w jednostkach naturalnych (np. sztukach,
tonach) lub sa opracowane na podstawie opinii (np. wskaznik satysfakcji klientow).
Wykorzystanie miernikdéw niefinansowych pozwala przezwyciezac czgs¢ stabosci
miernikow finansowych. Ich stosowanie umozliwia petniejsze odwzorowanie mo-
delu biznesu przedsi¢biorstwa i wiaczenie do analizy czynnikow majacych wplyw
na sukces przedsigbiorstwa dopiero w dtuzszym okresie. Nie sg one jednak pozba-
wione wad. Do ich najwazniejszych ograniczen naleza: wyzsze koszty zbierania
danych, wigksza subiektywnos$¢ i wynikajaca z niej mniejsza wiarygodnosc.

Inng klasyfikacja miernikoéw dokonan, zaproponowang przez R.S. Kaplana
i D. Nortona (2001), jest podziat na mierniki wynikowe i mierniki wyprzedzajace
(przysztego sukcesu). Te pierwsze charakteryzuja sytuacje przedsigbiorstwa w da-
nym momencie. Nalezy do nich wigkszo$¢ wskaznikow finansowych, miedzy inny-
mi: wartos¢ przeptywow pienieznych, warto$¢ przedsiebiorstwa, kurs akcji, wartos¢
dla akcjonariuszy (ang. shareholder value), ale rowniez czgs$¢ wskaznikow niefinan-
sowych, takich jak: czas dostawy, jakos¢, wartos¢ uzytkowa produktu, cena. Wartos¢
miernikow wyprzedzajacych ma wplyw na sytuacje przedsigbiorstwa w przyszlo-
sci. Wsrod wskaznikow przysziego sukcesu Kaplan i Norton wyroznili: zadowolenie
i lojalno$¢ klientéw, wskaznik szybkosci pozyskiwania nowych klientow, czas go-
towosci personelu, czas trwania cyklu produkcyjnego, wskaznik odchylen od stan-
dardow jakos$ci, poprawa umiejetnosci personelu, liczba zglaszanych innowacji.

Wykorzystanie miernikow finansowych i niefinansowych upowszechnia si¢
rowniez w sprawozdaniach finansowych (i szerzej w raportach rocznych). Jest
to zgodne z twierdzeniem I. Sobanskiej (2003) o wzajemnym przenikaniu si¢ in-
formacji finansowych i zarzadczych w sprawozdaniu finansowym (raporcie rocz-
nym), co skutkuje rozszerzeniem jego zakresu przedmiotowego.

Z punktu widzenia inwestorow stosujacych strategie odpowiedzialne spotecz-
nie uzyteczne jest uwzglednienie wskaznikdéw niefinansowych i wyprzedzajacych
w raportach rocznych, ktore pozwalaja na zastosowanie strategii inwestowania
spotecznie odpowiedzialnego.

Podsumowujgc, na postawie analizy wytycznych RRF raport strategiczny
mozna uznac za potencjalnie uzytecznie zrodto informacji dla inwestoréw do oce-
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ny spotek, w tym dla inwestorow stosujacych strategie integracji ESG i zaan-
gazowania. Z punktu widzenia inwestorow stosujacych strategie inwestowania
spotecznie odpowiedzialnego szczegdlnie uzyteczne sg mierniki niefinansowe, po-
zwalajace oceni¢ wpltyw przedsiebiorstw na spoteczenstwo i srodowisko. Z punk-
tu widzenia takich inwestorow przydatna jest rowniez informacja o modelu biz-
nesu i o strategii. Sposob kreowania wartosci przez spotke moze przyczyniac si¢
do wlaczenia lub wylaczenia jej akcji do portfela akcji przez inwestora stosujace-
go strategie inwestowania odpowiedzialnego spotecznie. Przyczyna wylgczenia
z portfela inwestycyjnego moze by¢ kreowanie wartosci dla akcjonariuszy w spo-
sob szkodliwy dla spoteczenstwa, na przyktad uzyskiwanie jej ze sprzedazy pro-
duktow, takich jak: bron, alkohol, wyroby tytoniowe.

4. Metodyka i wyniki badania

Badanie przedstawione w ramach artykutu miato charakter pilotazowo-eksplo-

racyjny. Jako podstawowa metod¢ badawcza przyjeto analize tresci (zawartosci)

raportow rocznych spotek notowanych na Londynskiej Gietdzie Papierow Warto-
$ciowych. Zrealizowana analiza miata charakter jakosciowo-ilosciowy.

Badaniem zostaty objete spotki notowane na Londyniskiej Gietdzie Papierow Warto-
sciowych, ktorych akcje wehodza w sktad indeksu FTSE techMARK. Dzigki tej decyzji
proba obejmuje w miarg jednorodne spotki z sektora wysokich technologii. Spotki weho-
dzace w sktad indeksu FTSE techMARK sa czesto podmiotami o duzym oddziatywaniu
na spoleczenstwo (na przyklad spotki telekomunikacyjne i farmaceutyczne) oraz
na $rodowisko (np. spotki biotechnologiczne, spotki zbrojeniowe).

W badaniu, w analizie tre$ci skoncentrowano si¢ na aspektach liczby i rodza-
ju miernikow zawartych w raportach strategicznych. Badanie miato tym samym
stuzy¢ odpowiedzi na nastgpujace pytania badawcze:

1. Jakie kluczowe mierniki dokonan sa zawarte w raporcie strategicznym?

2. Jaki jest udziat kluczowych miernikéw finansowych i niefinansowych w ra-
portach strategicznych?

3. Jakie mierniki sg zawarte w cze$ci raportu strategicznego prezentujacej
wplyw na spoteczenstwo i srodowisko?

4. W jakim stopniu mierniki zawarte w raportach strategicznych pozwalajg
na oceng stopnia ich oddziatywania na spoteczenstwo i srodowisko przez in-
westorow spotecznie odpowiedzialnych?

Indeks FTSE techMARK obejmuje 60 spotek z sektora wysokich technolo-
gii. Badaniu zostaty poddane raporty roczne za 2013 rok. Uwzgledniono w nim
mierniki okreslone jako kluczowe mierniki dokonan (KPI), a takze wskazniki nie-
okreslone jako strategiczne i publikowane w czgséci poswigconej oddziatywaniu
na spoteczenstwo i srodowisko.
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Wszystkie badane przedsigbiorstwa postapity zgodnie z wytycznymi RRF
i ujety w raportach strategicznych kluczowe mierniki dokonan (KPI). Liczba
miernikow prezentowanych w raportach strategicznych byta zréznicowana — wa-
hata si¢ od 4 w przypadku spotki Vectura do 19 w przypadku spotki Astra Ze-
neca. Srednia liczba kluczowych miernikéw dokonan wynosita 8, a dominanta
bylo 6 miernikow. Wyraznie czgéciej stosowane byly mierniki finansowe (sred-
nio 6) niz mierniki niefinansowe (Srednio 2). Co wiecej, az 19 spotek (32% bada-
nych podmiotow) w raportach strategicznych do oceny stopnia wdrozenia strategii
i efektywnosci funkcjonowania modelu biznesu wykorzystalo wylacznie wskaz-
niki finansowe.

Najczesciej ujawnianym w raportach strategicznych miernikiem dokonan byta
catkowita warto$¢ przychodow — zawarta w raportach 57% badanych spotek. In-
formacje o przychodach byty ponadto przedstawiane jako kluczowe mierniki do-
konan w przekroju najwazniejszych z punktu widzenia realizacji strategii:

1) rodzajow/segmentéw dziatalnosci, np. przychody z dziatalnosci rozwojowej
prowadzonej dla klientdéw, przychody ze sprzedazy danych;

2) rynkow, np. rynkéw wschodzacych, rynkéw, na ktorych dziatalno$¢ firmy nie
jest zagrozona ze wzgledow prawnych;

3) grup produktow, np. nowych produktéw, produktow przyjaznych dla srodo-
wiska (ang. green products).

Innymi czgsto prezentowanymi w raportach strategicznych miernikami finanso-
wymi byly: zysk na akcje — EPS (40%), zysk operacyjny (33%), dynamika sprzeda-
zy (25%), EBITDA (23%), wydatki na badania i rozwoj (20%), wskaznik konwersji
gotowki (20%), marza zysku operacyjnego (18%), zysk brutto (17%), przeptywy pie-
niezne z dziatalnosci operacyjnej (15%), dywidenda na akcje (13%), $rodki pieni¢zne
netto (12%), organiczny wzrost przychodow (12%), wartos¢ portfela zamowien (8%),
przeptywy pieni¢zne netto (8%), stopa zwrotu z zaangazowanego kapitatu (8%). Nie-
ktore spotki ujety w swoich raportach strategicznych wskazniki specyficzne dla ich
sektora, np. MCEYV, IGD, lub specyficzne dla ich modelu biznesu, np. zysk operacyj-
ny przypadajacy na rynkowy ekwiwalent $wini.

Wskazniki niefinansowe prezentowane w raportach strategicznych badanych
spotek cechowaty sie¢ jeszcze wickszym zréznicowaniem. Jedynie kilka z nich
powtarzato si¢ w raportach. Do tych relatywnie czesto wystgpujacych nalezaty:
liczba pracownikéw (10%), liczba wypadkow (10%), wskaznik rotacji pracow-
nikow (8%), poziom emisji CO, (7%), wskaznik zaangazowania pracownikow
(5%), wskaznik satysfakcji klientow (5%), czas pracy utracony na skutek wypad-
kow (5%), liczba osiaggnigtych gtdownych celow (5%), liczba nowych produktow
(ang. Net Promoter Score — NPS) (5%), liczba patentow (3%), liczba przeje¢ (3%).
Pozostale wskazniki byly bardzo zréznicowane i dostosowane do strategii lub mo-
delu biznesu przedsigbiorstwa — np. udziat architektury ARM w smartfonach czy
liczba wakatow zapetnionych na drodze wewnetrznej rekrutacji.
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W czgsci raportow strategicznych wystepowata wigksza liczba wskaznikow
niefinansowych, ale byly one zawarte w czgsci dotyczacej oddziatywania na $ro-
dowisko i spoteczenstwo (CSR). Wsérod miernikéw oddziatywania na srodowisko
(prezentowanych w tej czesci) najbardziej rozpowszechnione byly: ilo§¢ emitowa-
nego CO, (zar6wno bezposrednio, jak i posrednio) oraz powigzane z nimi mierniki
intensywnosci, takie jak ilo§¢ wyemitowanych ton CO, na 1 mln przychodow,
na | pracownika, na GJ zuzytej energii. Wskazniki takie zostaty zaprezentowane
w raportach strategicznych 56 z 60 (93%) badanych przedsigbiorstw, a w dwoch
kolejnych wystapito odestanie do innych dokumentow, w ktorych takie dane sg do-
stepne. Innymi stosunkowo czgsto prezentowanymi w raportach strategicznych
miernikami oddziatywania na srodowisko byly: zuzycie energii, zuzycie wody,
ilo$¢ $mieci przekazanych na sktadowiska, ilo§¢ Smieci poddanych recyklingowi,
ilo$¢ $mieci niebezpiecznych dla §rodowiska oraz procent zmniejszenia zuzycia
zasobow (np. energii elektrycznej, powierzchni).

Najczesciej prezentowanymi miernikami w zakresie bezpieczenstwa i higie-
ny pracy byty: liczba wypadkow, liczba wypadkow w relacji do liczby pracowni-
kow lub czasu pracy, czas pracy utracony na skutek wypadkow. Zréznicowanie
pod wzgledem pici zostato uwzglednione w raportach strategicznych wszystkich
badanych spotek. Najczesciej spotki ujawniaty zréznicowanie na trzech pozio-
mach: zarzadu (i rady nadzorczej), menedzerow wyzszego szczebla oraz ogotu
pracownikow. W czegsci przypadkow zdarzaty si¢ ujawnienia mniej szczegdlo-
we — np. informacja tylko na temat zr6znicowania zarzadu (i rady nadzorczej)
oraz ogétem. Niektore podmioty uwzgledniaty rowniez dodatkowy, czwarty po-
ziom — zroéznicowanie na poziomie zarzadow (i rad nadzorczych) w poszczegol-
nych spotkach wchodzacych w sktad grupy kapitatlowej. Stosunkowo niewielka
czes$¢ spotek prezentowata rowniez zroznicowanie pracownikow pod wzgledem
wieku, lokalizacji geograficznej, a nawet udziatu mniejszo$ciowych grup etnicz-
nych w liczbie zatrudnionych.

Interesujagcym trendem wsrod miernikéw niefinansowych zamieszczanych
w raportach strategicznych byta prezentacja wskaznikow podwojnych korzysci
(dual benefits indices), czyli takich wskaznikow niefinansowych, ktore sg jasno
powigzane ze wskaznikami finansowymi. Przyktadem takiego miernika jest dy-
namika zuzycia energii elektrycznej. Redukcja zuzycia energii elektrycznej jest
dobra dla srodowiska (pierwsza korzys$¢) i jednoczes$nie zmniejsza koszty i popra-
wia wyniki podmiotu (druga korzys¢).

Wskazniki niefinansowe ujawnianie w raportach strategicznych byty czesto
wskaznikami wyprzedzajacymi wedtug klasyfikacji zaproponowanej przez Kapla-
na i Nortona (2001). Informacje o rosnacej liczbie wypadkdw, zwigkszonym ne-
gatywnym oddzialywaniu na srodowisko czy obnizajacych si¢ wskaznikach NPS
i malejacej liczbie patentow moga by¢ dla inwestoréw podstawa do prognozowa-
nia gorszych wynikéw finansowych w przysztosci. Moze to wptywaé na wyklu-
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czenie akcji danej spoiki z portfela inwestycyjnego inwestora ze wzgledu na zle
oddziatywanie na srodowisko i spoteczenstwo oraz mozliwo$¢ pogorszenia si¢ sy-
tuacji finansowej jednostki w przysztosci. Inwestorzy, zwtaszcza stosujacy strate-
gie inwestowania spotecznie odpowiedzialnego, wykorzystuja dane niefinansowe
do wyboru spotek, ktore wykazuja pozytywny wplyw na srodowisko, a osiagaja
zblizone wyniki finansowe.

Zawarte w raportach strategicznych ujawnienia o charakterze jakosciowym,
na przyktad te o modelu biznesu, rowniez stanowity potencjalnie uzyteczne zro-
dto informacji dla inwestorow odpowiedzialnych spotecznie. Spotecznie odpowie-
dzialne fundusze inwestycyjne stosujace strategi¢ selekcji negatywnej na podsta-
wie informacji o modelu biznesowym spotek BAE i Meggit moga podja¢ decyzje
o ich wykluczeniu z portfela inwestycyjnego, poniewaz podmioty te wytwarzaja
podzespoty uzbrojenia.

5. Podsumowanie

Wielka Brytania jest wiodacym w Europie 1 na §wiecie rynkiem inwestowania
spotecznie odpowiedzialnego. Najczgsciej stosowanymi strategiami inwestowa-
nia spolecznie odpowiedzialnego w tym kraju sg zaangazowanie i integracja ESG.
Na podstawie zrealizowanych badan mozna stwierdzi¢, ze dla inwestorow stosu-
jacych takie strategie raport strategiczny (ktory od niedawna jest wymagang czg-
$cig raportu rocznego w Wielkiej Brytanii) stanowi potencjalnie uzyteczne zrodto
informacji z nastepujacych przyczyn. Po pierwsze, wskazniki finansowe i niefi-
nansowe pozwalajace na odzwierciedlenie wptywu na spoteczenstwo i §rodowi-
sko sg ujawniane w raportach wszystkich badanych spoétek. Po drugie, w rapor-
tach strategicznych dominuja finansowe kluczowe mierniki wynikow, co $wiadczy
o tym, ze wyniki finansowe pozostawaty, zdaniem sporzadzajacych raporty rocz-
ne, kluczowymi informacjami dla inwestorow. Po trzecie, miernikami zawartymi
w raportach strategicznych, pozwalajacymi na ocene dziatalnosci spotki w zakre-
sie oddzialywania na §rodowisko i spoteczenstwo, sg gtéwnie niefinansowe mier-
niki dokonan. Po czwarte, najpowszechniejszymi miernikami niefinansowymi
zawartymi w raportach strategicznych umozliwiajgcych prowadzenie analiz ESG
sa takie wskazniki, jak: emisja gazow cieplarnianych i zréznicowanie pracow-
nikow. Przyczyng ich czestego wystepowania byt prawdopodobnie fakt ich wy-
magania przez prawo w Wielkiej Brytanii. Innymi wskaznikami niefinansowy-
mi przydatnymi dla inwestorow spotecznie odpowiedzialnych, prezentowanymi
w raportach strategicznych, sa miedzy innymi: liczba wypadkoéw, liczba wypad-
kow w relacji do liczby pracownikéw, 1los¢ odpadow czy zuzytej energii. Po pia-
te, wskazniki niefinansowe zawarte w raportach strategicznych, majace charakter
wskaznikéw wyprzedajacych, moga utatwiac¢ sporzadzanie prognoz przysztych
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zyskow 1 przeptywow pienigznych spotek przez inwestoréw. Pomagaja one rowniez
w tworzeniu 1 modyfikowaniu portfeli inwestycyjnych przez inwestoréw, zwlasz-
cza stosujacych strategie inwestowania spolecznie odpowiedzialnego.

Mozna rowniez zidentyfikowa¢ czynniki ograniczajace przydatnos¢ raportow
strategicznych dla inwestorow stosujacych strategie spotecznej odpowiedzialnosci.
Sa to: r6zny format przedstawianych danych i wykorzystanie odmiennych wskaz-
nikéw. Wcezesniejsze badania, przeprowadzone przez van Duurena i in. (2016),
wskazuja, ze inwestorzy stosujacy strategi¢ integracji ESG mogg w zwigzku z tym
poszukiwa¢ informacji ze zrodet wtornych, ktore sa fatwiejsze do poréwnan. Zro-
dtami wtornymi wykorzystywanymi przez inwestorow sg oceny agencji ratin-
gowych ESG i raporty analitykéw dotyczace poszczegolnych spotek. Zweryfi-
kowanie hipotezy o duzej uzytecznosci raportow strategicznych dla inwestorow
spotecznie odpowiedzialnych do oceny spotek wymaga dalszych badan — m.in.
uwzgledniajacych stopien wykorzystania danych ujawnianych w raportach stra-
tegicznych o wplywie na spoteczenstwo i srodowisko przez agencje ratingowe
i analitykow.
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The financial and non-financial performance indicators in strategic reports of companies
from the UK - relevance from the perspective of socially responsible investors

Abstract: The article aims to investigate which performance indicators are revealed in strategic re-
ports of companies listed on the London Stock Exchange whether they can constitute relevant source
of information to evaluate companies for investors using socially responsible investment strategies.
The research method used in the article is content analysis of 60 reports of companies included in the
FTSE techMARK. The research results indicate that the strategic report is a potentially relevant source
of information for investors using ESG integration and commitment strategies, that dominate in the
UK. Non-financial KPI, disclosed in strategic reports, are often leading indicators and may facilitate
the preparation of forecasts of future profits and cash flows of companies by investors. They also help
in the creation and adjustments of investment portfolios by investors using socially responsible in-
vestment strategies.

Usefulness of strategic reports for socially responsible investors is, however, limited by different for-
mat of the presented data and the relatively high variety of indicators, that makes them difficult
to compare.
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