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METODOLOGIE RAPORTOWANIA WARTOSCI DODANEJ
DLA INTERESARIUSZY

Streszczenie. Celem artykutu jest prezentacja wspotczesnych trendéw w obszarze
raportowania wykreowanej w przedsigbiorstwach wartosci dodanej. W artykule
wskazano na potrzebe wykorzystywania ,,czwartego sprawozdania finansowego” dla
zapewnienia realizacji oczekiwan wszystkich interesariuszy, zgodnie z koncepcja
zrbwnowazonego rozwoju. W publikacji okre§lono, dla kogo w przedsigbiorstwach
tworzona jest warto$¢ oraz w jaki sposob nastepuje jej rozdysponowanie. Dodatkowo,
przedstawiono przyktady aktualnie stosowanych metodologii, wykorzystywanych na
potrzeby okreslenia kierunkéw dystrybucji wartosci dla jej beneficjentow.
Wykorzystana metodyka badawcza bazuje na poréwnaniu zaprezentowanych
metodologii podziatu wartosci 1 poddaniu ich krytycznej ocenie na potrzeby
stworzenia transparentnego systemu raportowania wynikow.

Stowa Kkluczowe: warto§¢ przedsigbiorstwa, interesariusze przedsiebiorstw,
raportowanie, warto$¢ dodana

METHODOLOGIES OF REPORTING OF VALUE ADDED
TO STAKEHOLDERS

Summary. The aim of the article is to present contemporary trends in the area of
reporting of created value added in enterprises. The article pointed out the need to use
‘fourth financial statements' to ensure the implementation of the expectations of all
stakeholders, compatibly with the concept of sustainable development. In the
publication defined the stakeholders and showed the ways of distribution of value
creation. Additionally, it was presented the current examples methodologies, adapted
for determining the directions of the value distribution for its beneficiaries. The
research methodology based on a comparison of the presented methodology of value
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distribution and subjected to critical evaluation on the need to create of transparent
reporting system.

Keywords: enterprise value, stakeholders of enterprises, reporting, value added

1. Wstep

Popularno$¢ rozwijajacej sie idei zrownowazonego rozwoju wskazuje na potrzebe
wielowymiarowej oceny wynikow przedsigbiorstwa. W latach 90. XX w. efekty realizacji
przyjetej przez firmy strategii byly mierzone za pomoca wskaznikow okreslajacych osiggane
korzysci dla wiascicieli. Najbardziej popularng metoda zarzadzania byta wowczas teoria
akcjonariuszy (shareholder value), ktora zaktada, ze najwazniejszym celem przedsigbiorstwa
powinno by¢ zwigkszenie majatku jego wiascicieli przez wyptate dywidendy i1 wzrost
warto$ci cen akcji. Ewolucja systemow zarzadzania doprowadzita jednak do wyksztalcenia
si¢  koncepcji zarzadzania przez wartos¢, opartej na czynnikach materialnych
i niematerialnych®. Wedhig Freemanna skuteczne zarzadzanie powinno byé oparte na ciaglej
komunikacji z interesariuszami, ktérzy moga przyczyni¢ si¢ do sukcesu lub porazki
przedsigbiorstwa?. Stworzona przez niego teoria interesariuszy (stakeholder value) zdobywa
obecnie szerokie grono zwolennikow.

Dla zaspokojenia potrzeb informacyjnych akcjonariuszy wystarczajace wydaja si¢ by¢
klasyczne sprawozdania finansowe. Dla pozostatych zainteresowanych stron obszary
finansowe dostarczaja zbyt ograniczonych danych, nie generujga satysfakcjonujacych,
kompletnych informacji, ktore moglyby zaspokoi¢ potrzeby informacyjne wszystkich
agentow®. Sprawozdania finansowe, mimo iz dostarczaja wielu cennych informacji, nie
zapewniaja danych o charakterze niematerialnym, nie generuja informacji o bogactwie
wykreowanym przez przedsigbiorstwa oraz realnym wplywie na interesariuszy. Z tego
wzgledu wskazuje si¢ na potrzebe modyfikacji klasycznych raportow finansowych
I wzbogacenie ich o analize czynnikow pozafinansowych, dla mozliwosci oceny
wykreowanych wynikoéw dla interesariuszy. W ostatnich latach mozna zaobserwowa¢ nowe
trendy w raportowaniu wynikéw. Obserwuje si¢ rosngce znaczenie raportOw

Zréwnowazonego rozwoju, raportow zintegrowanych oraz raportow spotecznych®. Coraz

! Chrzanowski A., Glazewska I.: Rola podejscia innowacyjnego w budowaniu wartosci przedsiebiorstwa.
Zarzadzanie Zmianami”, nr 3, 2010.

2 Freeman R.E.: Strategic Management. A stakeholder Approach. Cambridge University Press, New York 2010.

3 Kijewska A., Bluszcz A., Sojda A.: Value added statement (VAS) of mining and metallurgical companies in
Poland. “Metalurgija”, nr 4, 2015.

4 Habek P., Wolniak R.: Ewolucja w raportowaniu danych pozafinansowych przedsiebiorstw, [w:] Brzoska J., Pyka
J. (red): Nowoczesno$¢ przemysthu i ustug w warunkach kryzysu i nowych wyzwan. TNOIK, Katowice 2013.



Metodologie raportowania wartosci. .. 129

bardziej popularne staje si¢ réwniez dobrowolne oswiadczenie przedsiebiorstw okreslane
mianem sprawozdania z warto$ci dodanej (VAS — Value Added Statement). Celem artykutu
jest prezentacja wspoiczesnych trendow w obszarze raportowania wykreowanej w przedsie-
biorstwach wartosci. Na raportowanie spoleczne coraz czesciej decyduja si¢ spotki, ktore
poszukujg alternatywnych sposoboOw wzrostu warto$ci przez zapewnienie oczekiwan
i wymagan finansowych wszystkich grup agentow. Wykorzystana metodyka badawcza bazuje
na poréwnaniu zaprezentowanych metodologii podziatu warto$ci i poddaniu ich krytycznej
ocenie na potrzeby stworzenia transparentnego systemu raportowania wynikow.

2. Sprawozdanie z wartos$ci dodanej jako narzedzie oceny wynikow
przedsi¢biorstw zrownowazonych

Termin warto$ci dodanej (Value Added — VA) po raz pierwszy zostal zastosowany w roku
1790 na potrzeby kalkulacji Produktu Krajowego Brutto przez Trencha Cox’a. Pochodzenie
makroekonomiczne wskazuje na istotne znaczenie gospodarcze warto$ci dodanej: w skali
kraju moze by¢ wykorzystywana dla okreslenia udzialu danego przedsigbiorstwa
w kreowaniu dochodu narodowego®. Jako istotny instrument polityki ekonomicznej, po
korektach 1 integracji dzialan rachunkowos$ci finansowej z systemem rachunkowosci
narodowej, warto$¢ dodana moze zosta¢ wykorzystana do oceny kondycji gospodarczej kraju.

Inne podejscie do wartosci dodanej definiuje jg jako réznice pomiedzy warto$cig rynkowa
dobr i ustug, wyprodukowanych przez przedsiebiorstwo a kosztem tych dobr zakupionych
z zewnatrz. Okre$la wigc nadwyzke wilasnej pracy, wkladu pracownikéw, wykorzystanych
srodkow produkeji nad zakupionymi materiatami i ushugami®.

W literaturze warto$¢ dodana najczesciej jest jednak postrzegana w kategoriach roéznicy
pomiedzy przychodami ze sprzedazy produkcji 1 ustug a nakladami poniesionymi na ich
realizacje (zakupy surowcow, materiatow, ustug zewnetrznych). W tym przypadku zasadnicze
znaczenie majg wykorzystywane przez przedsigbiorstwo zasoby, udostepnione przez
interesariuszy przedsigbiorstwa. Zasoby finansowe (kapitaly wilasne 1 obce), ludzkie
(pracownicy), rzeczowe (grunty, budynki) i naturalne (paliwa kopalne, woda, atmosfera) oraz
wlasciwie zarzadzane wplywaja na ksztattowanie si¢ nadwyzki w postaci wartosci dodane;.

Do =zasobow zalicza si¢ rowniez elementy niematerialne, tj.: know-how, wiedza

5 Hartley W.C.F.: An introduction to business accounting for managers. Pergamon Press, Great Britain 1987.
& lbidem.
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i doswiadczenie pracownikow, relacje spoteczne i dobre warunki pracy’. Dzigki efektywnemu
wykorzystaniu powyzszych elementéw, warto$¢ nadwyzki stanowi warto$¢ przeznaczong do
podziatu na akcjonariuszy, pracownikow, budzet panstwa, dawcow kapitalu 1 pozostatych
interesariuszy. Koncepcja VA bazuje na efektywnos$ci ekonomicznej, spotecznej i srodowis-
kowej, okresla catkowity zwrot dla wszystkich, a nie tylko dla wybranych interesariuszy
przedsi¢biorstw. Odbywa si¢ wigc zgodnie z zaleceniami, jakie stawia koncepcja
zréwnowazonego rozwoju.

Geneza sprawozdania z warto$ci dodanej siega XVIII wieku. Rozwdj 1 rosngca
popularnos$¢ idei w Europie przypada jednak dopiero na lata 70. XX wieku. Szczegolnego
znaczenia koncepcja wartosci dodanej nabrala w momencie opublikowania przez brytyjski
komitet ds. standardow rachunkowo$ci ASSC tzw. ,,Corporate Report”. Celem raportu byto
promowanie sprawozdania z wartosci dodanej, ukazujace, w jaki sposéb korzysci osiggane
dzigki dzialalnosci przedsigbiorstwa sa dzielone pomig¢dzy pracownikéw, skarb panstwa,
reinwestycje i dawcow kapitatu®. Promocja sprawozdania z wartosci dodanej przetozyta sie
na rosngce znaczenie raportow spotecznych. Pod koniec lat 70. XX w. zanotowano
systematyczny wzrost przedsigbiorstw brytyjskich, ktore zdecydowatly si¢ na przygotowanie
i publikacj¢ tego rodzaju sprawozdania.

Klasyczne elementy sprawozdania finansowego, takie jak bilans, rachunek zyskow i strat
czy cash flow zawierajg informacje, ktore sa ukierunkowane na szerokie grono odbiorcow.
Wspoltczesne otoczenie wymaga jednak czytelnego wskazania konkretnych adresatow, dla
ktérych kreowana jest warto$¢. Sprawozdanie z wartosci dodanej na potrzeby spolecznej
komunikacji powstato dzieki modyfikacjom obligatoryjnej czesci rocznego sprawozdania
finansowego — rachunku zyskow i strat, ktory stanowil podstawe analizy. Sprawozdanie
z warto$ci dodanej, podobnie jak rachunek zyskow i strat, bazuje na danych finansowych,
w $wietle ogolnie przyjetych zasad rachunkowosci. Réznica polega jednak na odbiorze
informacji zawartych w obu raportach. W rachunku zyskow i strat to wynik finansowy jest
miarg efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstwa i ksztattowany jest przede wszystkim
dla jego wiascicieli. Sprawozdanie z warto$ci dodanej podkresla, ze to wykreowana
W przedsigbiorstwach warto$¢ dodana jest rzeczywistym 1 wartosciowym miernikiem
dobrobytu przedsigbiorstwa, uwzgledniajgcym nie tylko korzysci, jakie wynikajg dla
akcjonariuszy, ale przede wszystkim dla pozostatych grup agentow®. Sprawozdanie z wartosci
dodanej zaopatruje wszystkich interesariuszy w kompletne informacje o konkretnych

7 Bluszcz A., Kijewska A., Sojda A.: Generowanie wartoéci dodanej dla interesariuszy przez spotke gornicza,
[w:] Brzoska J., Pyka J. (red): Nowoczesno$¢ przemystu i ustug w warunkach kryzysu i nowych wyzwan. TNOIK,
Katowice 2013.

8 Riahi-Belkaouri: Value Added Reporting — Lessons for the United States. Quorum Books, New York 1992.

% Marcinkowska M.: Sprawozdanie z warto$ci dodanej — przyklad oceny wynikoéw przedsiebiorstwa
z perspektywy interesariuszy. Zeszyty Naukowe, nr 51. Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2012.
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korzysciach finansowych, jakie czerpig z dzialalno$ci przedsiebiorstwa. Dostarcza wigcej
skonsolidowanych informacji, niz jest to mozliwe w przypadku rachunku zyskow i strat, cash

flow czy bilansu. Struktura sprawozdania z warto$ci dodanej zostata przedstawiona

w tabeli 1.
Tabela 1
Sprawozdanie z warto$ci dodanej

Przychody ze sprzedazy XX
Zakupione materialy i ustugi obce XX
Wartos$¢ dodana XXX
Rozdysponowana jako:

Wyplaty dla pracownikéw w postaci wynagrodzen, emerytur i innych XX
Swiadczen

Wyplaty dla wlascicieli kapitalu: XX
Odsetki X

Dywidendy dla akcjonariuszy X

Wyplaty na rzecz Panstwa w postaci podatkow XX
Utrzymanie i inwestycje przedsiebiorstwa: XX
Amortyzacja X

Zyski zatrzymane X

Wartos$¢ dodana XXX

Zrodlo: Opracowanie whasne na podstawie: Riahi-Belkaouri: Value Added Reporting and Research.
Quorum Books, London 1994,

Przedstawione sprawozdanie obrazuje struktur¢ podzialu warto$ci, wskazujgc, w jaki
sposob efekty pracy, zasobow i wysitkow wszystkich interesariuszy zaangazowanych
w osiggniecie sukcesu przedsigbiorstwa sa dzielone pomiedzy poszczegdlne jednostki
1 w jakiej kwocie. VA stanowi wigc realny miernik bogactwa wszystkich interesariuszy,
za pomocg ktérego mozliwe jest przedstawienie osigganych przez nich korzys$ci, wyrazonych
w tatwych do zmierzenia wielkos$ciach finansowych. W praktyce, poziom wartosci dodane;j
oraz struktura jej podziatu wykorzystywana jest najczgsciej na potrzeby strategicznej polityki
zarzadzania personelem, a szczegélnie w przypadku komunikacji na linii zarzad-
pracownicy®®. Sprawozdanie z wartosci dodanej stanowi réwniez uzyteczne narzedzie

w przypadku komunikowania na zewnatrz spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa.

3. Aktualnie stosowane metodologie okreslajace kierunki dystrybucji
wartosci dodanej

Autorzy dotychczasowych publikacji na temat warto$ci dodanej zgodnie twierdza,

ze analiza warto$ci dodanej moze by¢ jednym z lepszych miernikéw dobrobytu spotecznego.

10 Sierpinska M., Rzeszowski P.. Warto§¢ dodana jako miara wartoéci kreowanej dla interesariuszy
w gornictwie. ,,Przeglad Gorniczy”, nr 9, 2012.
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Jesli jednak warto$¢ dodang uznaje si¢ za uniwersalne narzedzie badawcze mierzace efekty
dla spoleczenstwa, powinno by¢ ono jednoczesnie uniwersalnym miernikiem efektywnosci
funkcjonowania przedsi¢biorstwa. Traktowanie wartosci dodanej jako wydajnosci narzuca
konieczno$¢ okreslenia sktadnikow, ktore miaty wptyw na te efekty. Sktadniki te to przede
wszystkim zasoby ludzkie, zasoby kapitalowe, zasoby materialne i ustugi. Z tego wzgledu
mozna mowi¢ o wartosci dodanej dla pracownikow, dawcow kapitatu, dostawcoOw towarow
i uslug oraz dla innych grup intereséw. Liczne badania nad problemem wartosci dodanej
swiadczg o potrzebie wspotczesnej gospodarki do stworzenia uniwersalnej techniki mierzacej
bogactwo spoteczne. W literaturze dostepnych jest niewiele metod pomiaru tej wartos$ci.
Sposrod dostepnych technik oceny wartosci dodanej, autorzy niniejszego opracowania

zdecydowali si¢ na prezentacj¢ najpopularniejszych z nich.

3.1. Koncepcja warto$ci dodanej wedlug Morleya

Schemat ustalania wartosci dodanej zaproponowany przez Morleya!' polega na
wyznaczeniu zysku zatrzymanego w przedsigbiorstwie, na podstawie klasycznego rachunku
zyskow 1 strat (1). Punktem wyjscia dla analizy jest okreslenie przychodow ze sprzedazy
I kosztow wplywajacych na ich uzyskanie: amortyzacji, zuzycia materiatow, wynagrodzen,
ustug obcych oraz kosztow finansowych. Wyznaczony w ten sposob wynik brutto,
po potragceniu obowigzkowych obcigzen podatkowych oraz dywidendy dla akcjonariuszy
stanowi zysk zatrzymany:

Z=S-M-Am-W-1-DD-T 1)
Warto$¢ dodana (w ujeciu brutto i netto) obliczana jest przez przeksztalcenie powyzszego
roéwnania:
S-M=Am+W+I|+DD+T+Z (2
S-M-Am=W+1+DD+T+Z 3)
gdzie:

Z — zysk zatrzymany,

S — sprzedaz,

M — zakupione materiaty 1 ustugi,
Am — amortyzacja,

W — wynagrodzenia,

| — odsetki,

DD - dywidendy,

T — podatki.

1 Morley M.F.: The Value Added Statement in Britain. “The Accounting Review”, No. 3, 1979.
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Struktura rownan wartosci dodanej okresla wykreowang nadwyzke (lewe strony rownan)
oraz kierunki jej dystrybucji (prawe strony réwnan). Kierunki rozdysponowania warto$ci
wskazujg na: pracownikoéw, ktérzy otrzymuja wynagrodzenia i premie, dawcow kapitatow,
ktorzy czerpig korzysci z tytulu odsetek, akcjonariuszy, ktérym wyplacane sa dywidendy,
budzet panstwa, do ktorego trafiaja obowigzkowe obcigzenia wyniku finansowego oraz
przedsiebiorstwo, w ktorym zostaje zatrzymany zysk.

Wygenerowana wartos¢ dodana powinna mie¢ odzwierciedlenie w jej dystrybucji (lewa
strona rdwnania = prawa strona rownania). W literaturze lewa strona okreslana jest zwykle
jako metoda subtraktywna, okreslajaca roznice pomiedzy wynikami a nakladami, prawa
natomiast definiuje si¢ jako metoda addytywna, sumujaca kierunki dystrybucji kreowanej
wartos$ci.

Réznica w przypadku struktury wartosci dodanej brutto i netto wynika jedynie z ujecia
sktadnika amortyzacji. Warto$¢ brutto (2) traktuje amortyzacje jako kierunek podziatu
wykreowanej wartosci (aktywa przedsigbiorstwa traktowane sg jako beneficjent VA),
w przypadku wartosci netto (3) amortyzacja jest uyymowana w kategoriach koniecznych po
poniesienia kosztow, stuzacych realizacji celu, a wigc osiagnigcia pozadanej nadwyzki.
W praktyce najczgéciej wykorzystuje si¢ metode obliczania wartosci dodanej brutto, ze
wzgledu na jej strukturg, ktora wydaje si¢ by¢ bardziej uzyteczna dla potrzeb analitycznych,
np. przy obliczaniu dochodu narodowego. Warto$¢ dodang brutto mozna takze zdefiniowac
W sposOb uproszczony za pomocg przeksztatconego roOwnania, przy wykorzystaniu elementu
pomiaru rentownosci przedsiebiorstwa — EBITDA:

VA =W + EBITDA 4)
gdzie: EBITDA — zysk przed odsetkami, podatkami i amortyzacja (Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization).

3.2. Koncepcja wartosci dodanej wedlug Perery

Koncepcja dystrybucji wartosci w swoich badaniach zajmuje si¢ réwniez Luis Perera,
badacz nowoczesnej ekonomii, ktora odpowiada wymaganiom wspolczesnej gospodarki.
Jego analizy, dokonane na podstawie sektora energetycznego, wskazuja na istnienie wielu
grup agentoéw, dla ktorych tworzona jest warto$¢ firm. Nalezg do nich:

— Spoteczenstwo.

— Udziatowcy.

— Pracownicy i emeryci.

— Dawcy kapitatow.

2 Bluszez A, Kijewska A., Sojda A.: op.cit.
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— Dostawcy towardw 1 ustug.

— Reinwestycje.

— Spotecznosci w obszarze wptywu przedsigbiorstwa.

Metodologia nazywana mianem ,,czwartego sprawozdania finansowego” postuzyta do
okreslenia rzeczywistego przeptywu, wyrazonego w konkretnych wielkos$ciach, korzysci dla
wyzej wymienionych grup intereséw. Calkowity przeptyw w tym obszarze przeznaczony
i dystrybuowany jest na powyzsze dziatania. Szczegdtowa analiza profitow, jakie otrzymuja

poszczegolne grupy interesOw, dokonana na podstawie przedsigbiorstwa ISAGEN S.A.E.S.P

zostata przedstawiona w tabeli 2.

Tabela 2
Dystrybucja wartos$ci dla interesariuszy przedsigbiorstwa ISAGEN S.A.E.S.P.
Lata

2009 2010 2011
Przychody 1410552 1465 300 1682 700
Koszty bezposrednie 527 264 509 574 661 098
Wygenerowana ekonomiczna warto$¢ 883 288 955 726 1021 602
Spoteczenstwo 163 733 157 620 149 413
Udziatowcy 331115 185 024 334 073
Pracownicy i emeryci 91 994 96 437 96 344
Dawcy kapitatow 14 310 67 582 7788
Dostawcy towardw i ustug 49 984 31936 78 552
Spoteczno$ci w obszarze wpltywu 42 352 51 656 64 404
Reinwestycje 189 800 368 471 291 029
Dystrybuowana ekonomiczna wartos¢ 883 288 955 726 1021 602

Zrodlo: Opracowanie wiasne na podstawie: ISAGEN S.A.E.S.P., Management Report 2011 —
Distribution of value to stakeholders, https://www.isagen.com.co/informe-de-gestion/2011/
archivos/informe_gestion2011 _ingles.pdf.

Zawarte w tabeli korzys$ci finansowe przeznaczone do podzialu na grupy interesow
stanowig pochodna przychodow 1 kosztow bezposrednich. Wedlug analizy w sklad
przychodoéw zaliczane sg: przychody ze sprzedazy energii (zarowno z kontraktow, jak i na
rynku), przychody ze sprzedazy gazu oraz $wiadczenia ustug technicznych. W sktad kosztow
bezposrednich zaliczono: zakupy, koszty paliw, optaty za korzystanie 1 polaczenie
z narodowym systemem transmisyjnym oraz koszty zwigzane z korzystaniem z serweréw
w ramach komercyjnej sieci wymiany.

Przeprowadzona analiza wskazuje na kierunki podziatu wartosci. W przypadku
spoteczefistwa wykreowana warto$¢ dodana oznacza konieczno$¢ zaptacenia przez spoiki
podatkéw panstwowych (podatek dochodowy, optaty skarbowe, podatek od transakcji
finansowych) 1 ministerialnych (podatek od $§rodkéw transportowych, podatek od przemystu
i handlu, podatek od nieruchomosci, podatek od reklamy zewnetrznej), podatkéw miejskich,

kontrybucji oraz funduszy na inwestycje w infrastrukture energetyczna.
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W przypadku udziatowcow dystrybuowana dla nich warto$¢ jest wynikiem potragconych
obcigzen kapitatlowych i obowigzkowych rezerw od zysku netto.

Pracownicy i emeryci przedsi¢biorstw czerpig korzy$ci z tytulu otrzymywanych
wynagrodzen 1 emerytur, premii, urlopdéw, szkolen i zasitkow spotecznych, pakietéw
sportowo-rekreacyjnych, diet za czas podrozy, zasitkow z opieki spotecznej, skladek
zwigzkowych, ubezpieczen w obszarze ryzyka zawodowego oraz $rodkoéw z funduszy
z odszkodowan dla pracownikéw i ich rodzin.

Dziatalno$¢ branzy energetycznej jest uwarunkowana przez dostgpno$¢ do zrodet
finansowania. Przedsigbiorstwa finansujg swojg dziatalno$¢ kontraktami dlugoterminowymi
z bankami, ktore czerpig korzysci finansowe z odsetek i prowizji z przeprowadzanych
transakcji oraz r6znic kursowych.

Wspdlpracujacy z firmami dostawcy otrzymuja korzysci z oferowanych przez nich
firmowych programow ubezpieczen, systemu ochrony, dostaw towaréw 1 ustug oraz optat za
finansowe, podatkowe i administracyjne wsparcie.

Na mocy odpowiednich ustalen, w porozumieniu z wladzami, zostaly stworzone
srodowiskowo-spoteczne oraz §rodowiskowo-biofizyczne plany zarzadzania $rodowiskiem.
W ramach planéw prowadzone sa dziatania majace na celu rozwdj spotecznych,
srodowiskowych 1 biofizycznych programow inwestycyjnych, skoncentrowanych na
szkoleniu spolecznosci 1 stworzeniu projektu na rzecz poprawy Srodowiska. Pozostate
kontrybucje, ktore przedsigbiorstwa ponosza dla spotecznosci, uwzglgdniane sa jako inne
koszty przeznaczone na ochrong i zapobieganie negatywnym wplywom na srodowisko.

Warto$¢ zatrzymana w przedsiebiorstwach, wykorzystywana na tzw. reinwestycje,
dotyczy przeznaczenia $rodkow finansowych na uzupelnianie i utrzymanie zdolnosci
produkcyjnych jak i zysku wypracowanego a nie wyplaconego. W sklad reinwestycji
dodatkowo zaliczane sa koszty amortyzacji, napraw, rezerwy obowiazkowe oraz konieczny
do zaptacenia podatek kapitatowy.

Udzial poszczegdlnych beneficjentow w dystrybuowanych przez przedsigbiorstwo

korzysciach przedstawia rysunek 1.
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Rys. 1. Dystrybucja wartosci w przedsiebiorstwie ISAGEN S.A.E.S.P. w roku 2011

Fig. 1. Value distribution in ISAGEN S.A.E.S.P. in 2011

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: ISAGEN S.A.E.S.P., Management Report 2011 —
Distribution of value to stakeholders, https://www.isagen.com.co/informe-de-gestion/
2011/archivos/informe_gestion2011_ingles.pdf.

Najwiekszy udziat w konsumpcji wartosci wygenerowanej przez firm¢ w roku 2011 maja
udzialowcy (33%). Dalszy rozw6j i funkcjonowanie przedsigbiorstwa ma dla tej grupy
zasadnicze znaczenie z punktu widzenia korzysci finansowych, jakie otrzymuja. Jednocze$nie
rowniez przedsigbiorstwo (28%) oraz spoteczenstwo (15%) czerpiag znaczne korzysci
z dziatalnosci firmy. W roku 2011 warto$¢ przeznaczona do podziatu na ww. grupy interesOw
wynosita odpowiednio 291 029 min oraz 149 413 min waluty kolumbijskiej.

Metodologia wyceny warto$ci wedlug Perery rozni si¢ od koncepcji Morleya przede
wszystkim stopniem szczeg6lowos$ci 1 ujecia niektorych sktadnikow wartoSciowanych dla
roznych grup interesariuszy. Perera w swoich analizach przedstawil kompleksowa koncepcije
wartosci dodanej dla przedsigbiorstwa z branzy energetycznej. Na potrzeby stworzenia
rzetelnego raportu konieczna byla dogl¢bna analiza problemu oparta na precyzyjnym
okresleniu poszczegolnych sktadnikéw sprawozdania i rozdysponowaniu ich na kluczowych
interesariuszy firmy. W przypadku przedsiebiorstw energetycznych, ktorych dziatalnos¢
ingeruje w interesy spoteczne i srodowiskowe, pozadane wydaje si¢ opracowanie raportu
spotecznego pokazujacego holistyczne ujecie korzysci, jakie firma dostarcza otoczeniu.

Cel analizy koncepcji wartosci dodanej wedtug Perery i Morleya jest jednak taki sam.
Zamierzenia badaczy koncentrujg si¢ na uzyskaniu kompleksowego spojrzenia na catkowitg
warto§¢ wykreowang przez przedsigbiorstwo dla wszystkich interesariuszy, ktéra mozna
zmierzy¢ za pomocag konkretnych wielkosci finansowych. Taka analiza pozwala wskazac

wszystkie kierunki dystrybucji wartosci, okresli¢, dla kogo w rzeczywisto$ci W przedsig-
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biorstwach tworzona jest warto§¢ oraz oszacowal procentowg struktur¢ udzialu

poszczeg6lnych beneficjentow w generowanych przez firme¢ catkowitych korzysciach.

3.3. Koncepcja Total Impact

Oprocz przytoczonych powyzej koncepcji naukowych opartych na wartosci dodanej,
wspotczesna rzeczywistos¢ biznesowa rowniez dysponuje narzedziami, ktoére docelowo maja
przyczyni¢ si¢ do budowy wartosci przedsigbiorstwa spotecznie odpowiedzialnego.
Koncepcja firm outsourcingowych, umozliwiajaca pomiar wykreowanej wartosci, jest idea
calkowitego wptywu przedsigbiorstw na interesariuszy tzw. Total Impact. Odzwierciedla ona
pomiar efektywnosci w 4 obszarach: ekonomicznym, spolecznym, S$rodowiskowym
I podatkowym (rys. 2), na ktore wplyw majg rézne grupy interesOw: pracownicy, klienci,

akcjonariusze, spolecznosci, dostawcy 1 wladze.

Health Education Empowerment

e Community
Livelihoods @ @ cohesion

GHGs and other
air emissions

Rys. 2. Catkowity wplyw przedsigbiorstwa na poszczeg6lne obszary efektywnosci

Fig. 2. The total impact of the company on the particular areas of efficiency

Zrodto:  PricewaterhouseCoopers, PWC Report 2013, Measuring and managing total impact-
strengthening business decisions for business leaders, https://www.pwc.com/gx/en/
sustainability/publications/total-impact-measurement-management/assets/pwc-timm-for-
ceos.pdf, 15.11.2015.



138 S. Lorenc

Total Impact Measurement and Management jest pionierskim rozwigzaniem firmy
consultingowej, ktore pozwala zdefiniowa¢ warto$¢, jaka firma tworzy dla swoich
interesariuszy. Narzedzie TIMM pokazuje, dlaczego wspotczesny biznes potrzebuje
skutecznego $rodka pomiaru warto$ci, w jaki sposob dokona¢ jej pomiaru i jakich korzysci
mozna si¢ spodziewac. Metodyka dostarcza odpowiedzi na pytanie: czy prowadzona strategia
tworzy warto$¢ dla intresariuszy? Total Impact utatwia kompleksowy pomiar i zarzadzanie
wpltywem spotek na otoczenie oraz umozliwia szybsza identyfikacje i1 zarzadzanie ryzykami
w poszczegbdlnych obszarach. Jak kazde narzedzie zréwnowazonego rozwoju, wspierane
wlasciwym zarzadzaniem, moze sprzyja¢ redukcji kosztéw, zwigkszaniu przychoddw,
minimalizacji ryzyka, zwigkszeniu zaufania i lojalnosci interesariuszy oraz umozliwié

utrzymywanie trwalszych relacji z partnerami strategicznymi.

4. Kierunki rozwoju wspolczesnych metodologii raportowania wartosci

Ewolucja tradycyjnych raportéw finansowych w kierunku raportow spotecznych,
tworzonych na podstawie zaprezentowanych powyzej metod 1 narzgdzi raportowania
wartos$ci, stluzy przede wszystkim zwiekszeniu uzyteczno$ci sprawozdan dla interesariuszy.
Z miedzynarodowych badan wynika, Ze wymagania interesariuszy stale rosng. Szczegdlnie
jest to widoczne w zakresie ich oczekiwan co do: wigkszej przejrzystosci i transparentnosci
ujawnianych informacji, rozszerzenia zakresu raportow, wzbogacenia wynikow historycznych
o informacje pozwalajace prognozowa¢ ksztaltowanie si¢ sytuacji finansowej spotki
w przysztoSci, uzupetniania informacji finansowych o czynniki pozafinansowe oraz
raportowania przez przedsigbiorstwa nie tylko informacji obligatoryjnych, lecz rowniez
dokonywania dobrowolnych ujawnien??,

Wychodzac naprzeciw wysokim oczekiwaniom interesariuszy, aktualnie dazy si¢ do
stworzenia utylitarnego rozwigzania, ktoére pozwoli nie tylko na wycene wartosci dla
wybranych grup intereséw, ale rdwnoczesnie umozliwi prezentacje struktury jej podziatu.
Obecnie podwaza si¢ skutecznos¢ miernikow opartych na zysku netto i wykorzystaniu ich do
oceny zdolno$ci przedsiebiorstwa W zakresie generowania przysztych korzysci
ekonomicznych (kreowania wartosci). W zwigzku z tym postuluje si¢ opracowanie
i wdrozenie nowoczesnych miernikéw efektywnosci oraz stworzenie uniwersalnego modelu
wyceny, ktory umozliwi transparentne i przejrzyste komunikowanie wartosci na zewnatrz.
Sprawozdanie z wartosci dodanej, mimo iz trafnie obrazuje struktur¢ podzialu VA
1 wartos$ciuje wplyw interesariuszy na przedsiebiorstwo, to jednak w obliczu wspodtczesnej

13 Masztalerz M.: Uzyteczno$é sprawozdan finansowych dla inwestorow gietdowych w $wietle finansow
klasycznych i behawioralnych. Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, nr 57. Warszawa 2010.
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rzeczywistosci biznesowej dostarcza zbyt waskich informacji. VAS bazuje na kategoriach
ksiggowych i odnosi si¢ do mato miarodajnego miernika wyceny wartosci — do zysku netto.
Jak pokazuja wspodlczesne badania, wskazniki oparte na zysku netto nie sg zbyt obiektywne,
m.in. ze wzglgdu na mozliwosci wykorzystania kreatywnych metod zawyzania lub zanizania
wyniku finansowego oraz pomijanie czynnika ryzyka, ktore zwykle towarzyszy dziatalno$ci
gospodarczej. Z tego wzgledu wskazane wydaje si¢ poszukiwanie alternatywnych metod
pomiaru, eliminujgcych statyczne ujecie bilansowe. Przykladem moze by¢ propozycja
wykorzystania dynamicznych metod opartych na zdyskontowanych przeptywach pienieznych
na potrzeby szacowania, a przy tym raportowania wykreowanej warto$ci. Wolne przeplywy
pieni¢zne (Free Cash Flow — FCF) w literaturze zostaly zdefiniowane jako nadwyzka
wplywoéw lub wydatkow z dziatalnosci operacyjnej po jej opodatkowaniu. W przypadku
nadwyzki wplywéw wolne $rodki moga by¢ rozdysponowane w formie dywidend dla
wiascicieli, natomiast w przypadku nadwyzki wydatkéw 1 powstania ujemnych przeptywow
pienieznych tworzy si¢ zapotrzebowanie na $rodki, ktére wiasciciele powinni dostarczy¢
spotce'®. Przeptywy pienigzne, jak dotad, nie byly wykorzystywane w praktyce jako narzedzie
pomiaru wartosci zréwnowazonej, wartosci dla interesariuszy przedsigbiorstwa. Bez
watpienia zaleta wykorzystania metod dynamicznych na potrzeby tego typu analiz jest fakt,
iz dzigki uwzglednieniu czynnika czasu oraz wielkosci gotowkowych, a nie jak w przypadku
zysku, ksiggowych, metody te sg bardziej obiektywne i rzetelne. Mogga si¢ okaza¢ skutecznym
narzedziem pomiaru, ktére pozwoli na okreslenie struktury dystrybucji wartosci i realne
odzwierciedlenie korzysci finansowych, jakie otrzymuja poszczegodlne grupy beneficjentow.
Dynamiczne analizy, oparte na aktualnej wartosci przeptywow pienigznych W 0znaczonym
horyzoncie czasu, mogg by¢ uzyteczne na potrzeby zarzadcze, zwlaszcza przy podejmowaniu
strategicznych decyzji odnosnie do dalszej przysztosci przedsigbiorstwa w $wietle jego
wptywu na blizsze i dalsze otoczenie.

5. ZaKkonczenie

Ocena wynikow dziatan biznesowych dla akcjonariuszy oparta na tradycyjnych
sprawozdaniach finansowych moze prowadzi¢ do blednych konkluzji. Klasycznie mierniki
wyceny wartosci firmy dla jej wlascicieli, oparte na danych finansowych zaczynaja traci¢ na
znaczeniu. W nowoczesnym zarzadzaniu wynikami umniejsza si¢ znaczenie akcjonariuszy,
podkreslajac tym samym istotno$¢ pozostatych grup interesow w procesie budowania
wartosci. W obliczu rozwoju cywilizacyjnego koncentracja na wszystkich interesariuszach

firmy staje si¢ nie tyle filantropia, ile wymogiem wspotczesnego otoczenia rynkowego. Wigze

14 Sniezek E., Wiatr M. Przeplywy pienigzne. Wolters Kluwer, Warszawa 2014.
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si¢ to przede wszystkim z konieczno$cig wzbogacenia klasycznych sprawozdan finansowych
o nowe elementy, oparte na raportach spotecznych. Przykltadem tego rodzaju raportu jest
sprawozdanie z wartosci dodanej, ktore wskazuje na udzial przedsi¢biorstwa w tworzeniu
warto$ci dla spoteczenstwa. Wartosci, ktéra jest rozumiana jako korzysci finansowe
dostarczane wszystkim interesariuszom. Zgodnie z teorig interesariuszy, ksztaltuje si¢ poglad,
ktory mowi, ze skoro agenci przyczyniaja si¢ do tworzenia warto$ci, majg prawo uczestniczy¢
w jej konsumpcji. W zaleznosci od réznych metodologii ustalania wartosci dodanej cel jest
wcigz ten sam — tworzenie bogactwa dla wszystkich stron zainteresowanych.

Upublicznienie informacji o strukturze podzialu VA wydaje si¢ istotne, szczegblnie
w przypadku przedsiebiorstw przemystowych, z branzy energetycznej, wydobywczej
1 cigzkiej, znacznie ingerujacych w aspekty spoteczne i §rodowiskowe. Przedsiebiorstwa te
funkcjonujg na monopolach naturalnych, nie sg wigc na tyle elastyczne, aby odpowiednio
szybko 1 z wyprzedzeniem dostosowywac si¢ do zmian zachodzacych w otoczeniu rynkowym
i srodowisku przyrodniczym, w tym dostepnosci do wyczerpywalnych zasobow. Wszelkie
innowacje w tym obszarze, a szczegdlnie dostarczenie skonsolidowanych informacji
spoteczenstwu o realnych korzysciach, jakie firma generuje dla catej gospodarki, moga
okaza¢ si¢ kluczem do osiggni¢cia bezpieczenstwa energetycznego i surowcowego oraz
zapewni¢ kontynuacj¢ funkcjonowania. Dla uzyskania pelnego obrazu w zakresie
catkowitego wptywu przedsigbiorstw przemystowych na interesariuszy, wskazane wydaje si¢
oparcie decyzji na przysztych korzysciach, jakie firma bedzie generowaé w przysziosci.
Skutecznym rozwigzaniem wydaje si¢ by¢é wykorzystanie dynamicznych metod wyceny
I okreslenie struktury dystrybucji wartosci na podstawie zastosowanych miernikow
dyskontowych. Jak pokazuja wspolczesne praktyki, tylko innowacyjne i nowatorskie

podejscie do problemu ma szansg¢ zagwarantowac sukces catej organizacji.
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