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Terminowos¢ w raportowaniu spolek gieldowych w Polsce

OLGA GRZYBEK”

Streszczenie

Terminowe raportowanie jest istotne dla wszystkich interesariuszy przedsigbiorstwa. Jednakze temat ten
jest rzadko podejmowany, totez artykut stanowi uzupeknienie istotnej luki badawczej. Celem artykutu jest
zbadanie terminowosci raportowania rocznego spotek z indeksu gieldowego WIG20 za lata 2007, 2012
i 2016. Do realizacji celu wykorzystano metod¢ przegladu literatury, analiz¢ regulacji prawnych i rapor-
tow rocznych spolek. Traktowanie terminowosci jedynie jako uzupelniajacej cechy jakosciowej jest niewy-
starczajace. Polskie prawo naklada na spotki gietdowe obowigzek publikacji raportu rocznego w terminie
czterech miesigey od zakonczenia roku obrotowego. Zaobserwowano istotne skrocenie przecigtnego okresu
publikacji raportow rocznych w kolejnych latach analizy: 101 dni za rok 2007, 78 dni za rok 2012 oraz
72 dni za rok 2016. W wigkszosci spotek w analizowanym okresie czas publikacji raportu rocznego ulegt
skroceniu (max. o 89 dni), ewentualne wydtuzenie tego czasu nie byto réwnie znaczne (max. o 8 dni). Zde-
cydowana wigkszo$¢ sprawozdan finansowych byta badana przez bieglego rewidenta z Wielkiej Czwor-
ki, przy czym zadna z firm audytorskich Wielkiej Czworki nie wyroznia si¢ szybkos$cia przeprowadzania
badania.

Stowa kluczowe: data publikacji, jakos¢ informacji finansowych, publikacja sprawozdan finansowych,
raportowanie w czasie rzeczywistym, terminowosc.

Abstract
Timeliness of financial reporting in Polish listed companies

Timeliness of financial reporting is very important for all stakeholders of a company. Nevertheless, the
research on timeliness in Poland is rare and hence the article fills this significant research gap. Examining
the timeliness of annual reports of companies listed on the WIG20 index for years 2007, 2012 and 2016 is
the main goal of the article. The research methods used to accomplish this objective include literature
review, legal regulations review and annual reports analysis. Treating timeliness as a merely secondary
qualitative characteristic of useful financial information seems to be insufficient. According to Polish law,
listed companies are obliged to publish their annual reports within 4 months after the end of financial
year. A significant shortening of the average publication period was observed: 101 days for the year
2007, 78 days for 2012 and 72 days for 2016. Most companies have shortened the publication period of
their annual report (max by 89 days); occasional prolonging of this period was much less significant (max
8 days). The vast majority of financial statements were audited by an auditor from the Big 4, but none of
these accounting firms made an audit considerably faster than others.

Keywords: publication date, financial information quality, real-time reporting, publication of financial
statements, timeliness.
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Wprowadzenie

Terminowe raportowanie informacji stanowi nieodzowny element prawidtowego funk-
cjonowania rynku kapitatowego. Czas udostepniania informacji biznesowych interesa-
riuszom ma obecnie wigksze znaczenie niz kiedykolwiek wczesniej. Zwigzane jest to
z szerokim wykorzystaniem nowoczesnych technologii informatycznych, globalizacja
oraz mozliwosciami lokowania kapitatu w najbardziej efektywnych przedsiewzigciach
na catym $wiecie, niemalze bez zadnych ograniczen. Szybkos¢ tworzenia i przekazywania
informacji jest istotna nie tylko dla rynku kapitalowego, ale rowniez dla biezgcego po-
dejmowania decyzji operacyjnych w podmiotach gospodarczych, poniewaz terminowe
raportowanie redukuje asymetri¢ informacji na rynku kapitalowym i usprawnia proces
podejmowania decyzji w przedsiebiorstwie (Owusu-Ansah, Leventis, 2006, s. 274).

Zagadnienie terminowosci raportowania spotek jest w Polsce rzadko poruszane,
cho¢ w literaturze zagranicznej pos§wieca si¢ mu duzo uwagi. Mozna zaobserwowac
dwa nurty badawcze: pierwszy, w duchu ktorego przeprowadzono niniejsze badania,
koncentruje si¢ na analizie terminowoS$ci raportowania podmiotow, diagnozujac ten
fragment rzeczywistosci gospodarczej (przyktadowo: McGee (ed.), 2008; Charumathi,
Murali Krishnan, 2011). Drugi nurt badawczy podejmuje proby wskazania czynnikow,
ktére majg wpltyw na terminowos$¢ raportowania (przyktadowo w Grecji Owusu-
Ansah, Leventis, 2006; w Egipcie Ezat, EI-Masry, 2008; Akle, 2011b; w Nigerii lyoha,
2012; w Turcji Giileg, 2017). Pozadane wydaje si¢ podejmowanie badan we wskaza-
nych obszarach rowniez w Polsce, a prezentowany artykut stanowi niewielki krok
w kierunku wypetnienia tej luki badawcze;.

Artykul ma charakter w gtdéwnej mierze empiryczny, a jego celem jest analiza ter-
minowosci raportowania spotek gietdowych ujetych w indeksie WIG20 za lata 2007,
2012 12016. W badaniach wykorzystano metode¢ przegladu literatury, analize obowia-
zujacych regulacji prawnych oraz analizg raportow gietdowych przy recznym sposobie
zbierania danych zrédtowych. Zaprezentowane wyniki mogg stanowi¢ przyczynek dla
dalszych badan w omawianym zakresie. Stanowig takze istotng wskazoéwke dla pod-
miotow gospodarczych, ktore moga wykorzystac je jako benchmark w swojej praktyce
raportowania rocznego.

1. Rola czasu w raportowaniu biznesowym
a jakos$¢ informacji sprawozdawczych

Mimo iz dostarczenie informacji jej odbiorcom w odpowiednim czasie ma olbrzymie
znaczenie dla mozliwosci wykorzystania tej informacji, terminowo$¢ stanowi zaled-
wie uzupelniajaca cechg informacji finansowej wedtug hierarchii cech jako$ciowych
okreslonej w Zalozeniach koncepcyjnych sprawozdawczosci finansowej (Conceptual
Framework..., 2010; QC19). Zgodnie z ich wytycznymi terminowo$¢ informacji fi-
nansowej 0znacza, iz jest ona dostepna dla odbiorcy w takim czasie, w ktorym moze



Terminowo$¢ w raportowaniu spotek gietdowych w Polsce 69

wplyng¢ na podejmowane przez niego decyzje. Co do zasady, im informacja jest star-
sza, tym jest mniej przydatna.

B. Micherda (2014, s. 17-20), wyprowadzajac cechy jakos$ciowe informacji spra-
wozdawczych na gruncie kwalitologii, zalicza terminowos$¢ do pozadanych atrybutéw
informacji. Autor postuguje si¢ okre§leniem operatywnos$¢, ktora nalezy odnosi¢ za-
rowno do czestotliwosci, jak i do terminowosci dostarczania informacji. Réwniez Y.H.
Akle (2011a, s. 82) podkresla, iz terminowos¢ moze by¢ rozumiana w dwoch aspek-
tach: jako cykliczno$¢ publikacji informacji (np. rocznie, kwartalnie) oraz jako czas
pomigdzy zakonczeniem roku obrotowego a publikacja sprawozdania finansowego.
Wydaje sie, ze ten drugi sposob rozumienia terminowosci mozna uogo6lni¢ na okresy
sprawozdawcze o innej dlugosci. Wtedy za miernik terminowo$ci mozna uznac¢ liczbe
dni, ktéra uptywa od zakonczenia okresu sprawozdawczego do publikacji sprawozda-
nia finansowego za ten okres.

E. Szczepankiewicz podkresla range terminowos$ci wsrod cech jakosciowych, pro-
ponujac jej zrownanie z istotnoscig i rzetelno$cia, tym samym wprowadzajac triadg
podstawowych cech jakosciowych w odniesieniu do sprawozdania zintegrowanego
(Szczepankiewicz, 2013, s. 179-180). J. Gallemore i E. Labro z kolei uznajg szybko$¢
raportowania wybranych informacji jako jeden z czterech wyznacznikow jakosci in-
formacji i systemu rachunkowosci przedsigbiorstwa (Gallemore, Labro, 2015, s. 152).

Z punktu widzenia inwestoréw jako gldwnych odbiorcow informacji sprawozdaw-
czych, skrécenie czasu raportowania jest bardzo pozadane. W badaniach przeprowa-
dzonych przez ACCA w 2013 roku (Understanding investors: the road..., s. 13-14)
ankietowani inwestorzy wskazali szereg zalet i potencjalnych korzys$ci raportowania
W czasie rzeczywistym, rozumianego jako rozpowszechnianie przez spotki informacji
w sposob ciagly, biezacy, w miejsce periodycznego, okresowego przekazywania da-
nych. Wsrdd zalet szybszego otrzymywania informacji inwestorzy wskazywali wzrost
stop zwrotu z inwestycji, zdolnos¢ do szybszego podejmowania odpowiednich dziatan,
wzrost plynnosci inwestycji. Jednoczesnie jednak ankietowani dostrzegaja potencjalne
zagrozenia w postaci krotkoterminowego spojrzenia na inwestycje, wicksza niestabil-
no$¢ rynku i mozliwe zwiekszenie kosztu kapitatu w przedsigbiorstwie. Z terminowosci
raportowania informacji biznesowych zadowolona byta niewiele ponad potowa ankie-
towanych inwestorow. Nalezy jednak zdawac sobie sprawe z koniecznosci dokonania
kompromisu miedzy doktadnoscig i rzetelnoscia informacji a szybkoscia ich otrzymania
(Janvrin, Mascha, 2014, s. 382). W odniesieniu do ogdélnych informacji finansowych
pewnos¢ tych informacji jest stawiana przez 42% inwestorow ponad szybkoscia ich
otrzymania, 39% inwestorow kladzie wigkszy nacisk na terminowo$¢ niz doktadnosc,
a pozostate 19% ankietowanych nie wykazuje w tym wzgledzie zadnych preferencji
(Understanding investors: the road..., s. 15). Jednoczesnie jednak, jak wskazuja
D. Janvrin i M.F. Mascha (2014, s. 388), prawie 60% ankietowanych osob odpowie-
dzialnych za zamkniecie ksiag rachunkowych uwaza, ze terminowos$¢ jest tak samo
wazna lub wrecz wazniejsza niz doktadno§é. Wniosek taki ptynie rowniez z innych
badan ACCA, przeprowadzonych wérdd 200 dyrektorow finansowych (Understanding
Investors: the changing..., 2014, s. 8). 63% ankictowanych menedzeréw uwaza, ze



70 Olga Grzybek

szybkie zamknigcie roczne jest postrzegane przez zewngtrznych uzytkownikow infor-
macji jako wyznacznik dobrego zarzadzania przedsigbiorstwem.

Najwyrazniej nacisk na terminowos¢ zamknigcia rocznego wewnatrz przedsiebior-
stwa jest silniejszy niz mogloby to wynika¢ z rzeczywistych oczekiwan inwestorow.
Z jednej strony potwierdza to, ze szybko$¢ generowania informacji stanowi jeden z wy-
znacznikow jakosci systemu informacji wewnetrznych. Z drugiej strony silna presja na
szybkie przekazanie raportu rocznego do publicznej wiadomosci pociaga za soba ryzyko
obnizenia jego jakos$ci, co jest sprzeczne z interesem wiascicieli. Dodatkowo warto
zwroci¢ uwage na fakt, iz jednym z gtéwnych czynnikdw opdzniajacych przekazywanie
informacji inwestorom jest konieczno$¢ poddania sprawozdania finansowego badaniu
przez bieglego rewidenta. Koszty tego badania, jak rowniez czas niezbgdny na wydanie
opinii przez bieglego, mozna rozpatrywac przez pryzmat teorii agencji. Niewatpliwie
potrzeba badania sprawozdania finansowego wynika z istnienia relacji agencji pomigdzy
inwestorami a zarzadem podmiotu. Biegly rewident wydajac swoja opini¢ poswiadcza,
ze menedzerowie postgpuja zgodnie z interesem wiascicieli podmiotu (Fakhfakh Sakka,
Jarboul, 2016, s. 3). Realizacja zasad tadu korporacyjnego w jednostce przyczynia si¢
do zmniejszania kosztow agencji i pozytywnie wptywa na terminowos$¢ raportowania.

2. Regulacje prawne w zakresie
terminowosci raportowania w Polsce

Podstawowe terminy sporzadzania sprawozdan finansowych w Polsce zawiera ustawa
o rachunkowosci (Dz.U.2018.395). Zgodnie z art. 52 ust. 1 sprawozdanie finansowe
sporzadza si¢ nie pozniej niz w ciggu trzech miesiecy od dnia bilansowego, natomiast
wedtug zapisow art. 53 ust. 1 sprawozdanie finansowe podlega zatwierdzeniu przez
organ zatwierdzajacy w ciggu 6 miesiecy od dnia bilansowego.

Spoétki gietdowe zobowigzane sg przestrzega¢ dodatkowych przepiséw odnosnie do
publikacji swoich raportéw. Obowiazuje je w tym zakresie Rozporzadzenie Ministra
Finansow z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych prze-
kazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za
rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego pan-
stwem cztonkowskim (tekst jedn. Dz.U.2014.133). Z jego postanowien wynika, iz ra-
port roczny i skonsolidowany raport roczny przekazuje si¢ jednocze$nie w dniu zade-
klarowanym przez emitenta na poczatku roku w raporcie biezacym, nie pdzniej jednak
niz cztery miesigce od zakonczenia roku obrotowego (Rozporzadzenie MF z dnia 19
lutego..., par. 101 ust. 9). Przepisy te miaty zastosowanie po raz pierwszy do okresow
rozpoczynajacych sie w 2008 roku i raportow przekazywanych po dniu ich wejscia
W zycie. Wczedniejsze regulacje (Rozporzadzenie MF z dnia 19 pazdziernika..., par. 98
ust. 10 i 12) stanowily, iz raport roczny przekazuje si¢ w dniu okreslonym przez emi-
tenta w stosownym raporcie biezagcym, niezwlocznie po wydaniu opinii przez podmiot
uprawniony do badania sprawozdan finansowych, nie pdzniej jednak niz w terminie
siedmiu dni od dnia jej otrzymania przez emitenta oraz nie pozniej niz sze$¢ miesigcy
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od dnia bilansowego, a takze nie pdzniej niz 15 dni przed terminem zwyczajnego wal-
nego zgromadzenia, dokonujacego zatwierdzenia rocznego sprawozdania finansowego.
Termin dla raportu skonsolidowanego zostat okre§lony rowniez jako dzien okreslony
przez emitenta w stosownym raporcie biezacym, niezwlocznie po wydaniu opinii przez
podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, nie pdzniej jednak niz w ter-
minie siedmiu dni od dnia jej otrzymania przez emitenta oraz nie pézniej niz 15 dni
przed terminem zwyczajnego walnego zgromadzenia, dokonujacego zatwierdzenia rocz-
nego skonsolidowanego sprawozdania finansowego i nie pdzniej niz dwa miesigce od
daty okreslonej jako dzien przekazania raportu rocznego jednostkowego. Nowe regulacje
znaczgco skrocily dopuszczalny czas publikacji, co nalezy uzna¢ za pozytywng zmiane.

Poza regulacjami prawnymi, spotki gietldowe powinny stosowa¢ zasady tadu kor-
poracyjnego. Zgodnie z Dobrymi praktykami spotek notowanych na GPW spdtka po-
winna doktada¢ staran, w tym z odpowiednim wyprzedzeniem podejmowac wszelkie
czynno$ci niezbedne dla sporzadzenia raportu okresowego, by umozliwia¢ inwestorom
zapoznanie si¢ z osiggni¢tymi przez nig wynikami finansowymi w mozliwie najkrotszym
czasie po zakonczeniu okresu sprawozdawczego (Rekomendacja I.R.4.). Wytyczne te
nie maja wprawdzie charakteru obowiazujacego prawa, a sg jedynie wskazéwkami sto-
sowania zasad tadu korporacyjnego, jednak niestosowanie danej zasady wymaga obli-
gatoryjnie wyjasnienia przyczyn jej niestosowania (tzw. zasada comply or explain).
Dodatkowo spotki gietdowe zobowigzane sg stosowac Szczegotowe zasady obrotu giet-
dowego, ktore w dziale VIII ,,Zasady przekazywania raportow biezacych i okresowych
przez emitentow instrumentéw finansowych notowanych na gietdzie” regulujg godziny
przekazywania raportow do publikacji.

Warto takze wspomnie¢ o Zbiorze zasad fadu korporacyjnego OECD (G20/OECD
Principles of Corporate Governance, 2015), ktore stanowig podstawe wprowadzania
zasad tadu korporacyjnego w funkcjonowaniu podmiotow w poszczegdlnych pan-
stwach. W powotanym opracowaniu wspomina si¢ m.in. o prawie inwestoréw i innych
interesariuszy do terminowego i regularnego otrzymywania istotnych informacji o pod-
miocie (sekcja 11, zasada A 3 oraz sekcja IV, zasada D). Dodatkowo w sekcji poswig-
conej ujawnieniom i przejrzystosci informacji w zasadzie E podkreslono konieczno$¢
zapewnienia takich kanatow rozprzestrzeniania informacji, ktére zapewnia ich uzyt-
kownikom réwny, terminowy i efektywny kosztowo dostep do waznych informacji.

3. Terminowos¢ w raportach rocznych
spolek WIG20 — wyniki badan wlasnych

Nacisk na terminowo$¢ dostarczania informacji prowadzi do coraz szybszego zamykania
okres6w obrachunkowych i publikowania raportow rocznych (Jurewicz, Waliniska, 2013,
s. 227). Teza ta lezy u podstaw prezentowanych badan. Badaniem terminowosci rapor-
towania spotek gietdowych w Polsce objeto spotki nalezace w lutym 2018 roku do indeksu
WIG20. Wydaje sig, iz spolki te, jako najwicksze i najbardziej prestizowe spolki polskiej
gieldy, powinny zachowywa¢ najwyzsze standardy raportowania, przestrzegajac przy
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tym zasad tadu korporacyjnego i stanowigc wzor do nasladowania przez mniejsze jed-
nostki. W dotychczasowych badaniach na rynkach zagranicznych zaobserwowano za-
lezno$¢ pomiedzy terminowoscia raportowania a wielkoscia spotki, przy czym kieru-
nek tej zaleznosci nie jest jednoznaczny. Z jednej strony duze spotki dysponujg srod-
kami niezbednymi do szybkiego zamknigcia rocznego i sprawnym systemem kontroli
wewnetrznej, co implikuje krétki czas od zakonczenia roku obrotowego do publikacji
raportu (Ezat, EI-Masry, 2008; Akle, 2011b; Giileg, 2017), z drugiej jednak strony ich
najczesciej skomplikowana struktura i zdywersyfikowana dziatalnos¢ moga powodo-
wa¢ wydhuzenie okresu publikacji (AL-Shwiyat, 2013; Hashim i in., 2013). Wyniki
niektorych badan z kolei wskazujg wprawdzie istnienie zaleznos$ci miedzy wielko$cig
spotki a terminowoscig jej raportowania, jednak jest to zalezno$¢ nieistotna statystycz-
nie (Tiirel, 2010).

W prezentowanych badaniach wykorzystano jednostkowe raporty roczne spotek,
zawierajace m.in. sprawozdanie finansowe oraz opini¢ i raport bieglego rewidenta.
Okres analizy obejmuje lata 2007, 2012 1 2016. Rok 2007 zostat wybrany jako ostatni
rok obowiagzywania przepisow Rozporzadzenia MF z dnia 19 pazdziernika 2005 roku
z dtuzszym dopuszczalnym terminem publikacji raportu rocznego. Dane za rok 2016
stanowig najnowsze dane dostgpne w czasie przeprowadzania badan. Z kolei rok 2012
zostal wybrany jako $rodkowy punkt kontrolny, pomigdzy rokiem 2007 i 2016. Nie
wszystkie raporty z badanych okreséw byly dostepne, stad ostateczna proba sktada sig
z 14 raportéw za rok 2007, 19 raportow za rok 2012 oraz 20 raportow za rok 2016.
Lacznie analizg objeto 53 raporty roczne, z ktdrych w potgczeniu z raportami bieza-
cymi zamieszczonymi na stronie Gieldy Papierow WartoSciowych w Warszawie po-
zyskiwano informacije o dacie:

- wydania opinii przez biegltego rewidenta,

- zatwierdzenia sprawozdania finansowego do publikacji przez zarzad,

- publikacji kompletnego raportu rocznego,

- walnego zgromadzenia akcjonariuszy, zatwierdzajacego roczne sprawozdanie
finansowe.

Dodatkowo zgromadzono informacje o firmie audytorskiej przeprowadzajacej ba-
danie sprawozdania finansowego oraz o terminie jego przeprowadzenia. Wyniki badan
ujeto w tabeli 1.

Tabela 1. Terminowos$¢ raportowania spotek WIG20

Przecigtna liczba dnf 2007 2012 2016|2019, 2016
od dnia bilansowego do dnia: T
lacznie
wydania opinii przez 96 75 70 79
biegtego rewidenta
(Min.-max.) (36-163) (42-120) (40-118) (36-163)
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Przecietna liczba dni” Lata 2007,
zecigtna ficzba dm - 2007 2012 2016 2012, 2016
od dnia bilansowego do dnia: .
lacznie
zatwierdzenia sprawozdania 98 76 69 79
finansowego do publikacji
przez zarzad (36-163) (42-120) (40-118) | (36-163)
(min.—max.)
publikacji kompletnego raportu 101 78 72 81
rocznego na stronie gieldy
(min.—max.) (36-164) (43-120) (40-118) (36-164)
zwyczajnego walnego 148 149 154 151
zgromadzenia akcjonariuszy
(min.—max.) (74-185) | (101-179) | (49-181) | (49-185)
Minimalna liczba dni
od wydania opinii przez bieglego 0 0 0 0
do publikacji raportu rocznego
Maksymalna liczba dni
od wydania opinii przez bieglego 25 14 5 25
do publikacji raportu rocznego
V 2007
Poczatek badania sprawozdania | (nie podano 11.04.
oczatex bacama sprawozdania P 10.09.2012 | 11.04.2016 | badanego
finansowego najwczesniej doktadne
roku
daty)
Poczatek badania sprawozdania 15.05
2 prawoz¢ 15.05.2008 | 04.02.2013 | 12.12.2016 | nastepnego
finansowego najpézniej roku

* Wyznaczona jako $rednia arytmetyczna.

Zrodto: opracowanie whasne (dotyczy wszystkich tabel).

Uzyskane wyniki jednoznacznie wskazuja, iz z biegiem lat skroceniu ulegt czas nie-
zbedny dla dokonania wszystkich czynnosci zwigzanych z przekazaniem raportu rocz-
nego do publicznej wiadomosci. Sprawozdania finansowe za 2007 roku publikowano
$rednio 101 dni po zakonczeniu roku obrotowego, za 2012 roku — 78 dni, a za rok 2016
— 72 dni, co daje taczne skrocenie czasu publikacji raportu rocznego o 29 dni. O ile
skrocenie tego okresu w roku 2012 w porownaniu z rokiem 2007 moze w duzej mierze
wynika¢ ze zmian regulacji prawnych, wymuszajacych na spotkach gietldowych szyb-
sze raportowanie, o tyle w roku 2016 mozna zaobserwowac dalsza tendencje spad-
kowa, ktdra nie wynika ze zmian przepisow.

W latach 2007-2016 $redni czas niezbgdny do wydania opinii przez biegltego rewi-
denta ulegt skroceniu o 26 dni, przy czym jednoczes$nie obserwuje si¢ tendencj¢ do
coraz szybszego angazowania bieglego rewidenta w prace zwiazane z badaniem. Prace
audytorskie za rok 2007 w 3 spotkach prowadzono w catosci po zakonczeniu roku
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obrotowego (21% raportéw za rok 2007), w pozostatych przypadkach rozpoczeto je
juz w roku 2007. Za 2012 roku tylko w dwoch spotkach prace audytorskie wykonano
w catosci po zakonczeniu roku obrotowego (11% raportow), a za rok 2016 wszystkie
badania rozpoczeto jeszcze przed zakonczeniem badanego okresu sprawozdawczego.
Wydaje sig, ze takie skrocenie czasu niezbednego dla biegltego do wydania opinii jest
glownym czynnikiem wplywajacym na skrocenie czasu publikacji raportow rocznych.

Co interesujace, z biegiem lat zarzady spotek coraz szybciej zatwierdzaja sprawozda-
nia finansowe do publikacji zar6wno biorac pod uwage czas od zakonczenia roku ob-
rotowego, jak i czas po wydaniu opinii przez bieglego rewidenta. Raporty za rok 2007
zatwierdzano przecigtnie dwa dni po wydaniu opinii przez biegtego rewidenta, cho¢ naj-
czgsciej byt to dzien wydania opinii (11 raportow, czyli 79% raportow za 2007 r.). Ra-
porty za rok 2012 zatwierdzano do publikacji przeci¢tnie z jednodniowym opdznieniem
w stosunku do pinii bieglego, przy czym réwniez najczesciej data zatwierdzenia do pu-
blikacji pokrywa si¢ z datg opinii (95% raportow za 2012 r.). Raporty za 2016 roku byty
przewaznie zatwierdzane do publikacji w dzien wydania opinii przez biegltego (80%),
zaledwie jeden raport zostal zatwierdzony z dwudniowym opdznieniem (5%), a pozo-
state trzy raporty (15%) zarzad zatwierdzit do publikacji z data wczesniejsza niz data
opinii biegtego rewidenta, co w sumie ztozyto si¢ na przecigtny okres zatwierdzenia do
publikacji krotszy niz okres wydania opinii przez biegtego. Postgpowanie zarzadu w ta-
kiej sytuacji jest co najmniej dyskusyjne, gdyz zarzad dopuszcza publikacje sprawozda-
nia finansowego, ktorego rzetelnosci biegly rewident jeszcze ostatecznie nie potwierdzit.

Skrocenie okresu publikacji raportu rocznego nie pociaga za sobg przyspieszenia
terminu zwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy, zatwierdzajacego spra-
wozdanie finansowe i podejmujacego decyzj¢ o sposobie podziatu zysku lub pokrycia
straty. Okres ten jest wrecz coraz dluzszy — przecigtnie walne zgromadzenie akcjona-
riuszy za 2016 rok odbywato si¢ o 6 dni pdzniej niz za rok 2007.

Dalsza analize prowadzono pod katem zaleznosci czasu niezbednego do wydania
opinii przez biegtego rewidenta a podmiotem przeprowadzajacym badanie. Badaniem
zdecydowanej wigkszosci sprawozdan finansowych (92%) zajmowaly si¢ renomo-
wane firmy audytorskie z Wielkiej Czworki (Deloitte, EY, KPMG, PwC). Jedynie
cztery badania prowadzone byly przez inne firmy (8% proby badawcze;j).

Tabela 2. Przecigtna liczba dni od dnia bilansowego do dnia wydania opinii przez
bieglego rewidenta (zaznaczono najkrotszy czas w danym roku)

Firma audytorska 2007 2012 2016
Deloitte 124 64 66
EY 78 73 60
KPMG 104 80 68
PwC 59 78 74
Srednio Wielka Czworka 95 74 68
Srednio pozostate firmy audytorskie 115 109 96
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Jak wynika z tabeli 2, nie mozna wskazac¢ lidera rynku audytorskiego, ktory by kon-
sekwentnie najszybciej przeprowadzal badanie rocznego sprawozdania finansowego.
Mozna jednak zauwazy¢, ze w EY oraz KPMG regularnie skracano czas potrzebny do
wydania opinii. Sredni czas badania sprawozdania finansowego przez biegtego z Wiel-
kiej Czworki byt krotszy niz sredni czas badania przez bieglego z innych firm audytor-
skich w kazdym analizowanym okresie. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, iz raptem
cztery sprawozdania finansowe byly badane przez bieglych spoza Wielkiej Czworki
(dwa za rok 2007 i po jednym za rok 2012 i 2016).

W nastgpnym etapie badan oceniono indywidualnie terminowos$¢ raportowania po-
szczegllnych spotek na przestrzeni lat. Analiza dotyczyta skrdcenia badz wydtuzenia
czasu od dnia bilansowego do publikacji raportu rocznego w stosunku do okresu po-
rownawczego. Uzyskane wyniki ograniczone byly dostepnoscia raportow rocznych,
W zwigzku z czym przy danych porownawczych za 2007 rok analizowano 14 spotek,
a przy danych porownawczych za 2012 rok dysponowano 19 raportami. Wyniki pod-
sumowano w tabeli 3.

Tabela 3. Zmiana dtugosci okresu publikacji raportow rocznych

Pozycja 2012/2007 | 2016/2012 | 2016/2007

Lacznie liczba spoétek z dostgpnymi danymi za dwa 14 19 14
okresy
Liczba spolek, ktore skrocity okres publikacji 10 12 1
raportu rocznego
Liczba spotek, ktore wydtuzyly okres publikacji 4 6 3
raportu rocznego
Liczba spotek, ktore publikowaly raport roczny

. . ) 0 1 0
w takim samym czasie w dwoch latach
Przecigtna zmiana dhugosci okresu od zakonczenia
roku obrotowego do publikacji raportu rocznego =21 -7 -30
w dniach
Najwigksze skrocenie czasu publikacji w dniach -93 -39 -89
Najwigksze wydluzenie okresu publikacji w dniach +17 +4 +8

Ogolng tendencja jest dazenie spolek do skracania czasu publikacji raportu rocz-
nego, co nalezy oceni¢ pozytywnie. Przecietnie czas publikacji raportu rocznego zostat
skrécony o 30 dni w analizowanym okresie’, przy czym najistotniejsze zmiany zaszty
w latach 2007-2012. Najwigksze skrocenie okresu niezbednego na publikacje raportu

! Wedhug danych z tab. 1 byto to 29 dni. Dane w tab. 1 uwzgledniajg jednak wszystkie raporty roczne
dostepne dla poszczegdlnych okresow objetych badaniem (14 za 2007, 19 za 2012 i 20 za 2016), natomiast
dane w tab. 3 ograniczone sg do tych spotek, dla ktorych mozna indywidualnie porownaé czas publikacji
raportu rocznego w poszczegodlnych latach.
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rocznego odnotowano dla spotki Cyfrowy Polsat (tacznie az 89 dni), przy czym publi-
kacja za rok 2012 miata miejsce o 93 dni szybciej niz za rok 2007, a raport roczny za
rok 2016 opublikowano o cztery dni p6zniej niz za rok 2012, co tez stanowito najwigk-
sze wydhluzenie czasu na publikacje raportu rocznego w tym okresie. Co ciekawe, jedna
spolka (Orange) systematycznie wydtuza termin publikacji raportu rocznego (wynosit
on odpowiednio 36 — 43 — 44 dni w kolejnych latach), przy czym jednoczesnie nalezy
zwr6ci¢ uwage, iz jest to spotka o najkrétszym czasie publikacji raportow rocznych za
rok 2007 12012. WydluZenia okresu publikacji w badanej probie sg niewielkie (§rednio
0 cztery dni i max. 0 osiem dni za rok 2016 w poréwnaniu z rokiem 2007), natomiast
w wielu przypadkach skrocenie czasu publikacji jest znaczne (Srednio o 30 dni, max.
89 dni).

W toku badan sprawdzono takze statystyczng istotno$¢ roznicy w okresach raporto-
wania rocznego spétek. Hipoteza zerowa testu stanowi, iz skrocenie czasu raportowa-
nia spotek jest nieistotne (spotki nie skrocity czasu publikowania raportéw rocznych).
Ze wzgledu na niespetnienie warunkow zastosowania parametrycznego testu t co do
normalnosci rozktadu, do weryfikacji hipotezy zerowej wykorzystano test kolejnosci
par Wilcoxona, stanowigcy nieparametryczng alternatywe dla testu t (Demsar, 2006, s. 7).
Wartos$ci obliczonych statystyk oraz wartosci krytyczne testu Wilcoxona przy zatozo-
nym poziomie istotnosci a = 0,05 ujeto w tabeli 4. Hipoteze zerowg nalezy odrzucic,
gdy wartos¢ obliczonej statystyki jest nie wicksza niz warto$¢ krytyczna testu.

Tabela 4. Test kolejnosci par Wilcoxona
(test jednostronny, poziom istotnosci a = 0,05)

styka a wartoscig krytyczng testu

Wartos¢ statystyki Wilcoxona 2012/2007 2016/2012 2016/2007
Liczba par obserwacji n 14 18" 14
Warto$¢ obliczona statystyki wopi 22 27 10
Warto$¢ krytyczna testu Wiy 25 47 25
Relacja migdzy obliczong staty- Wbt < Wiy Wopt < Wiy Wbt < Wiy

Interpretacja wyniku

odrzuci¢ hipotezg
ZEerowa na rzecz
hipotezy alterna-
tywnej stanowia-
cej, ze okres pu-
blikacji w roku
2012 jest krotszy
niz w roku 2007

odrzuci¢ hipoteze
Zerowa na rzecz
hipotezy alterna-
tywnej stanowig-
cej, ze okres pu-
blikacji w roku
2016 jest krotszy
niz w roku 2012

odrzuci¢ hipotezg
ZEerowa na rzecz
hipotezy alterna-
tywnej stanowig-
cej, ze okres pu-
blikacji w roku
2016 jest krotszy
niz w roku 2007

* Liczba par obserwacji n w tescie kolejnoéci par Wilcoxona uwzglednia jedynie te pary obserwacji, w ktérych
odnotowano zmian¢ badanej zmiennej. Czas publikacji w jednej spotce nie ulegt zmianie, stad obserwacja
ta na potrzeby testu zostala wyeliminowana.
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Na podstawie przeprowadzonego testu mozna stwierdzic, iz spotki w kolejnych la-
tach analizy znaczaco skracaly swoj czas raportowania, przy czym skrocenie to byto
takze istotne statystycznie (a = 0,05).

Analizowane raporty roczne pogrupowano takze ze wzgledu na date publikacji, co
przedstawiono na rysunku 1.

Rysunek 1. Odsetek raportow rocznych opublikowanych do danego dnia
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Raporty za rok 2007 w wigkszosci byly publikowane w kwietniu. Raporty za lata
2012 i 2016 najczesciej publikowano w marcu (odpowiednio 84% 1 75% raportow za
dany rok). W tych latach zaden raport nie zostal podany do publicznej wiadomosci po
30 kwietnia, co oznacza, iz wszystkie spotki dochowaly terminéw narzuconych prze-
pisami prawa. 2 raporty za rok 2007 zostaty opublikowane po 30 kwietnia, jednak
w dalszym ciggu z zachowaniem terminu wynikajgcego z 6wczesnych przepisow.

4. Porownanie terminowosci raportowania
polskich spolek z podmiotami zagranicznymi

Zaprezentowane wyniki mozna porownac¢ z wynikami licznych badan przeprowadza-
nych w innych panstwach. Porownanie takie pozwoli uzmystowi¢ sobie, w ktorym
miejscu znajdujg si¢ i do czego powinny dazy¢ polskie spotki. Dokonujac poréwnania
nalezy jednak mie¢ na uwadze odmienny czas przeprowadzenia badania — wyniki
wigkszos$ci badan zagranicznych dotycza wczesniejszych lat, a co za tym idzie — mozna
zatozy¢, iz czas publikacji raportéw rocznych w tych krajach jest aktualnie krotszy lub
ewentualnie zblizony do wynikow prezentowanych w powotanych badaniach.
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I. Fakhfakh Sakka i A. Jarboul (20186, s. 8) wskazuja, iz w Tunezji $redni czas do
publikacji raportu rocznego za lata 20062013 wynosit az 155 dni (w Polsce wedlug
niniejszych badan 81 dni), natomiast od wydania opinii przez biegtego rewidenta do
publikacji raportu rocznego uptywato $rednio 13 dni (w Polsce — 2 dni). W Malezji
raporty roczne za 2007 rok byly publikowane srednio 117 dni po dniu bilansowym
(Hashim i in., 2013, s. 115), a w Jordanii za 2012 rok — 111 dni (AL-Shwiyat, 2013,
S. 415). McGee i in. (2008, s. 167) wskazuja, iz w Rosji czas ten wynosi przeci¢tnie
102 dni, a w wybranych spotkach Unii Europejskiej — 79 dni.

B. Charumathi i R. Murali Krishnan (2011, s. 25) wskazuja, iz $redni czas do wy-
dania opinii przez biegtego rewidenta dla indyjskich spotek pomigdzy rokiem 2006
a 2009 wahat si¢ miedzy 45 a 62 dniami. To duzo krotszy okres niz zaobserwowano
w Polsce (79 dni), tym bardziej, jesli wezmie si¢ pod uwage okres badawczy uwzgled-
niajacy w Polsce pdzniejsze lata. Prawdopodobne wydaje sie, ze obecnie roznica bylaby
jeszcze wigksza. Az 32% badanych indyjskich spotek opublikowato swoje raporty roczne
za 2009 rok w okresie krotszym niz 30 dni (minimum 12 dni), podczas gdy w Polsce
7 lat p6zniej zadna spdtka nie udostepnia swoich raportow rocznych tak szybko. Indyjskie
spotki obowigzuje zaledwie 90 dniowy termin publikacji raportu rocznego, co moze
wplywa¢ motywujaco na szybkos$¢ publikacji. Z kolei w Turcji w badaniach za lata
2009-2014 jednostkowe sprawozdania finansowe byty publikowane $rednio w ciggu
62 dni od dnia bilansowego (przy czym prawny limit wynosit zaledwie 70 dni i zostat
skrocony do 60 dni od roku 2013). Wszystkie badane spotki dotrzymaty limitu narzu-
conego przepisami prawa, przy czym wiekszo$¢ publikowata swoje raporty roczne
W ostatni dopuszczalny dzien. Warto zauwazy¢, ze w przypadku polskich spotek zale-
dwie 12% jednostek (cztery spotki) opublikowato swoje raporty roczne za 2016 rok
w okresie do 60 dni.

Podkresli¢ nalezy takze, iz w raporcie Banku Swiatowego z 2005 roku na temat prze-
strzegania zasad fadu korporacyjnego (Report on the Observance of Standards... 2005)
Polska oceniona zostata na umiarkowanie wysokim poziomie, przy czym w raporcie
szczegodtowo analizuje si¢ roznorodne aspekty tadu korporacyjnego. Terminowosc¢ prze-
kazywania informacji w odniesieniu do wtascicieli podmiotu zostata oceniona bardzo
dobrze (5/5), a w odniesieniu do szerszego grona interesariuszy dobrze (4/5). Ogotem
w kategorii ,,ujawnienia i przejrzysto$¢”, w podkategorii rownego i terminowego roz-
powszechniania informacji, Polsce przyznano najwyzsza note (5/5).

Podsumowanie

Terminowo$¢ raportowania podmiotow gospodarczych w Polsce jest mato rozpozna-
nym obszarem badawczym. Analiza terminowoS$ci raportowania rocznego przez spotki
WIG20 ukazuje korzystne zmiany w tym zakresie w kolejnych latach analizy. Porow-
nanie spotek polskich z podmiotami zagranicznymi plasuje rodzime spotki umiarko-
wanie wysoko — wyniki badan prowadzonych na wybranych rynkach zagranicznych
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wskazujg zarowno na krotsze, jak i na dluzsze terminy publikowania raportow rocz-
nych. Zaprezentowane wyniki mogg stanowi¢ wskazoéwke dla rodzimych spotek odnosnie
ich praktyk raportowania rocznego — mozliwe i pozadane jest skrocenie czasu publikacji
raportu rocznego, na co wskazuja wyniki badan prowadzonych na wybranych rynkach
zagranicznych. Ograniczajac si¢ do rynku polskiego, prezentowane wyniki mogg sta-
nowi¢ benchmark dla spotek o dtugim okresie publikacji raportu rocznego. Zdolnosé
do szybkiego sporzadzenia i opublikowania raportu rocznego moze by¢ postrzegana
jako zrodlo przewagi konkurencyjnej, zwlaszcza w $wietle oczekiwan inwestorow
szybkiego otrzymywania informacji przydatnych do podejmowania decyzji. Z drugiej
strony uzyskane wyniki moga uswiadomi¢ inwestorom, jaki jest przecietny czas publikacji
raportu rocznego, pozwalajgc na stawianie spotkom realnych do spehienia oczekiwan.

Wydaje sie, iz tendencja do przyspieszania publikacji raportu rocznego bedzie sie
utrzymywac, chociaz jej tempo nie bedzie tak duze jak dotychczas. Sporzadzenie rze-
telnego raportu rocznego wymaga wielu czasochtonnych prac, przez co zachodzi ko-
nieczno$¢ dokonania pewnego kompromisu miedzy ich szybkoscia a doktadnoscia.
Prawdopodobnie istnieje pewna granica czasu, ponizej ktorej jednostki nie bedg w sta-
nie skraca¢ czasu raportowania bez znaczacego obnizenia standardow jakos$ciowych.

Zagadnienie terminowosci raportowania spolek jest zdecydowanie szersze anizeli
zarys prezentowany w artykule. Dalsze kierunki badan moga obejmowac nie tylko
wigksze proby badawcze, ale takze analiz¢ czynnikéw wpltywajacych na terminowos¢
raportowania. Dodatkowo na uwage zastuguje problem potencjalnego obnizenia jako-
sci publikowanych danych sprawozdawczych, co rowniez moze stanowi¢ interesujacy
1 wazny obszar badawczy.
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