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Streszczenie: Celem artykulu jest analiza zmian poziomu ujawnien srodowiskowych infor-
macji finansowych w raportach rocznych dotyczacych lat 2005-2015 wybranych 20 spotek
notowanych na GPW w Warszawie, charakteryzujacych si¢ znaczacym negatywnym oddzia-
tywaniem na $rodowisko. Do oceny poziomu tych ujawnien (zakresu i jakosci) wykorzystano
metode analize¢ zawarto$ci. Analiza wykazata, ze w latach 2005-2015 wystapita staba tenden-
cja wzrostowa poziomu ujawnien. Ksztaltowanie si¢ poziomu ujawnien byto w wickszym
stopniu skutkiem zmian zakresu prezentowanych informacji niz zmian jakosci tych ujawnien.
Ze wzgledu na brak zmian regulacji prawnych w zakresie prezentowania srodowiskowych
informacji finansowych w raportach rocznych spotek publicznych w analizowanym okresie
mozna uzna¢, w $wietle teorii legitymizacji, ze wzrost poziomu ujawnien informacji byt wy-
nikiem wzrastajacych oczekiwan spoleczenstwa wobec przedsiebiorstw w zakresie prowa-
dzenia dziatalno$ci minimalizujgcej negatywny wpltyw na srodowisko naturalne.

Stowa kluczowe: rachunkowos¢ srodowiskowa, indeks ujawnien, raport roczny.

Summary: The aim of the article is to analyse changes of level of financial environmental
disclosure in the annual reports for 2005-2015 of selected 20 companies listed on the Warsaw
Stock Exchange which significantly affect the environment. A content analysis was used in
order to analyse the level of disclosure (the extent and quality). The analysis proved that in
the years 2005-2015 there had been a weak growth trend of the disclosure level. Shifts of the
disclosure level resulted to a higher degree from the changes of the extent of disclosed infor-
mation than from the changes of the disclosure quality. Due to the lack of changes of legal
rules concerning disclosing financial environmental information in annual reports of listed
companies in the analysed years, it can be assumed that, according to the legitimacy theory,
the increase in disclosure level reflected the growing expectations of the society towards the
firms in terms of their economic activity minimising the negative impact on the environment.
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1. Wstep

Zakres ujawniania Srodowiskowych informacji (finansowych i niefinansowych)
w sprawozdawczosci przedsigbiorstw zalezy gtownie od obowigzujacych regulacji
prawnych w tym zakresie oraz od polityki informacyjnej przedsigbiorstw. Czynniki
wptywajace na polityke informacyjng przedsigbiorstw moga by¢ analizowane w ra-
mach m.in. teorii legitymizacji'. W teorii tej przyjmuje si¢ zatozenie, ze ,,interesariu-
sze zewnetrzni oczekujg od przedsigbiorstwa podejmowania tych dziatan, ktore bedg
postrzegane jako jasne, przejrzyste oraz zgodne z przyjetymi przez nich normami pra-
wa, zasadami ekonomii, etyki itd.” [Matuszak 2015, s. 116]. Przyjecie przez przed-
siebiorstwo konkretnej strategii w zakresie ujawniania informacji moze pozwoli¢
uzyskaé, podtrzymac czy odzyskac spoteczne przyzwolenie na dziatanie [Krasodom-
ska 2013]. Zgodnie z teorig legitymizacji przedsigbiorstwa zwigkszajg lub zmniej-
szaja poziom ujawnianych informacji srodowiskowych w zaleznosci od postrzegania
i przewidywania przez nie zmian zagrozenia spotecznej akceptacji ich oddziatywania
na $rodowisko naturalne. Przedsigbiorstwa sg sktonne ujawnia¢ wigcej informacji
srodowiskowych w przypadku np. niekorzystnego dla nich zainteresowania mediow.

Celem artykulu jest analiza zmian poziomu ujawnien srodowiskowych informa-
cji finansowych w raportach rocznych dotyczacych lat 2005-2015 wybranych spotek
notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych (GPW) w Warszawie. Zgodnie
z wynikami badan ujawnien srodowiskowych w raportach rocznych spotek w Hisz-
panii w latach 1992-1994 [Moneva, Llena 2000], w Portugalii w okresie 2002-2004
[Da Silva Monteiro, Aibar-Guzman 2010] i 2007-2009 [Carreira i in. 2014] oraz
w Rumunii w latach 2006-2008 [Alin i in. 2011], obserwowang tendencja jest wzrost
liczby przedsigbiorstw dokonujacych srodowiskowych ujawnien oraz zwigkszanie
si¢ zakresu i poprawa jakosci tych ujawnien wraz z uptywem czasu. Natomiast ba-
dania nad ujawnieniami $rodowiskowymi dokonywanymi przez potudniowoafry-
kanskie spotki dotyczace dhuzszego, 9-letniego okresu wskazujg na zmniejszenie
poziomu ujawnien po okresie jego wzrostu w latach 1994-1999 oraz zmiane rodzaju
ujawnianych informacji [De Villiers, Van Staden 2006].

2. Wymogi prawne w zakresie ujawnien srodowiskowych
informacji finansowych w raportach rocznych
spolek publicznych

Srodowiskowe informacje, zaréwno finansowe, jak i niefinansowe, s3 ujawniane
przez spotki publiczne nie tylko w raporcie rocznym, ale rowniez w innych rodzajach
sprawozdan: raportach zintegrowanych, raportach srodowiskowych czy sprawozda-

Do innych teorii wykorzystywanych w badaniach nad ujawnieniami w sprawozdawczo$ci przed-
sigbiorstw informacji zwigzanych ze spoteczng odpowiedzialnoscig przedsigbiorstw, w tym informacji
srodowiskowych, nalezy teoria interesariuszy i teoria instytucjonalna.
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niach CSR. Raport roczny mozna jednak uzna¢ za kluczowy element sprawozdaw-
czosci spotek ze wzgledu na jego obowigzkowy charakter, w przeciwienstwie do
innych rodzajoéw sprawozdan, i weryfikacje czgsci informacji zawartych w tym ra-
porcie (sprawozdania finansowego) przez biegtego rewidenta. Raport roczny spotki
publicznej, zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finansow dotyczacym informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych
[Rozporzadzenie z 19 lutego 2009], obejmuje list prezesa zarzadu, wybrane dane
finansowe, roczne sprawozdanie finansowe, sprawozdanie z dziatalno$ci, opini¢
i raport bieglego rewidenta oraz o§wiadczenie zarzadu dotyczace bieglego rewiden-
ta. W rozporzadzeniu Ministra Finanséw okreslono informacje, ktére powinny by¢
przedstawione w sprawozdaniu z dziatalnosci, jednak nie naleza do nich informacje
zwigzane z ochrong srodowiska.

Ustawa o rachunkowosci [Ustawa z 29 wrzes$nia 1994] nie zawiera wymogu
prezentacji informacji $rodowiskowych w sprawozdaniu finansowym jednostki.
Jednoczes$nie w art. 49 ust. 3 ustawy znajduje si¢ zapis dotyczacy ujawniania srodo-
wiskowych informacji finansowych w sprawozdaniu z dziatalno$ci: ,,Sprawozdanie
z dziatalno$ci jednostki powinno rowniez obejmowac — o ile jest to istotne dla oce-
ny sytuacji jednostki — wskazniki finansowe i niefinansowe, tacznie z informacjami
dotyczacymi zagadnien $rodowiska naturalnego i zatrudnienia, a takze dodatkowe
wyjasnienia do kwot wykazanych w sprawozdaniu finansowym”. Sformutowanie
,,0 ile jest to istotne dla oceny jednostki” oznacza, ze wymog ujawniania tych in-
formacji nie ma w praktyce charakteru obligatoryjnego. Réwniez regulacje zawarte
w Miedzynarodowych Standardach Rachunkowosci i Miedzynarodowych Standar-
dach Sprawozdawczosci Finansowej nie nakladaja obowigzku ujawniania okreslo-
nych finansowych informacji §rodowiskowych w raporcie rocznym.

W Krajowym Standardzie Rachunkowosci nr 9 ,,Sprawozdanie z dziatalnosci”
zawarta jest wskazowka prezentacji w tym elemencie raportu rocznego informacji
srodowiskowych przez niektore (blizej nieokreslone) jednostki: ,,W szczegdlnosci
przydatne jest przedstawienie informacji dotyczacych zagadnien [...] ochrony §ro-
dowiska naturalnego (m.in. informacji o gospodarowaniu zasobami i sktadnikami
przyrody, wptywie na srodowisko naturalne, dziataniach proekologicznych, opta-
tach srodowiskowych i innych kosztach ochrony $rodowiska” [Komunikat nr 4,
2014].

Ujawnieniom w sprawozdaniu finansowym uprawnien do emisji gazoéw cieplar-
nianych oraz praw majatkowych wynikajacych ze $wiadectw pochodzenia energii
wytworzonej w odnawialnych Zrodlach energii po$wigcone sg, odpowiednio, dwa
stanowiska Komitetu Standardéw Rachunkowosci. Stanowiska KSR nie maja jed-
nak charakteru obligatoryjnego.
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3. Metodyka badan

Przedmiotem badan byly raporty roczne* wybranych spolek notowanych na GPW

w Warszawie, sporzadzone za lata 2005-2015. W procesie doboru spotek do anali-

zy uwzgledniono nastepujace sektory?®, charakteryzujace si¢ istotnym wplywem na

srodowisko naturalne: energia, paliwa i gaz, gérnictwo, chemia, hutnictwo, budow-

nictwo, guma i tworzywa sztuczne oraz drewno i papier. Z grupy podmiotéw naleza-

cych do tych sektorow wykluczono spotki, dla ktérych nie byty dostgpne wszystkie

raporty roczne (na ich stronach internetowych lub na stronie GPW) za okres 2005-

-2015 oraz spotki prowadzace dziatalnos¢ tylko ustugowa (np. firmy deweloper-

skie, firmy dystrybucyjne). Ostatecznie w badaniach uwzgledniono raporty roczne

20 spotek publicznych:

* Elektrocieptownia Begdzin SA, Polenergia SA (energia);

*  Grupa Lotos SA, Polski Koncern Naftowy Orlen SA, Polskie Gérnictwo Nafto-
we 1 Gazownictwo SA (paliwa i gaz);

*  KGHM Polska Miedz SA (gérnictwo);

* Ciech SA, Synthos SA (chemia);

*  Ferrum SA, Stalprodukt SA (hutnictwo);

» Rafako SA, Zaklady Magnezytowe Ropczyce SA, Polcolorit SA, Izolacja-Jaro-
cin SA, Ceramika Nowa Gala SA, Lentex SA (budownictwo);

*  ERG SA, Przetworstwo Tworzyw Sztucznych Plast-Box SA (guma i tworzywa
sztuczne);

* Koszalinskie Przedsigbiorstwo Przemystu Drzewnego SA, Pfleiderer Group SA

(drewno i papier).

Celem badan bylo okreslenie kierunku zmian poziomu (tj. zakresu i jakosci)
ujawnien srodowiskowych informacji finansowych w raportach rocznych w analizo-
wanym, 11-letnim okresie. Do oceny poziomu tych ujawnien wykorzystano analizg
zawartosSci (content analysis), ktora polega na okresleniu ex-ante wykazu informa-
cji dotyczacych danego obszaru badan i nastgpnie ocenie ujawnien tych informacji
w danym dokumencie (np. raporcie) przy wykorzystaniu systemu punktowego (in-
deksu ujawnien).

Wykaz analizowanych informacji i sposob konstrukcji indeksu ujawnien $ro-
dowiskowych informacji finansowych oparty jest na opracowaniu autorki [Dyduch
2017]. Analizie poddano nastepujace rodzaje finansowych srodowiskowych infor-
macji:

1) wydatki inwestycyjne na przedsiewzigcia stuzace ochronie srodowiska,

2) optaty ekologiczne (optaty za emisj¢ pylow i gazow, pobdr wody, zrzut Scie-
kow 1 sktadowanie odpadow, oplaty produktowe i inne),

2 W przypadku spotek bedacych jednostkami dominujacymi grupy kapitatowej analizowano ra-
porty skonsolidowane.
3 Zgodnie z klasyfikacja sektorowa emitentow gietdowych GPW w Warszawie na dzien 12.01.2017.
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3) koszt uprawnien do emisji gazoéw cieplarnianych i/lub $wiadectw pochodze-
nia energii,

4) $rodowiskowe kary pieni¢zne i odszkodowania,

5) pozostate koszty zwigzane z dzialalnoscig w zakresie ochrony srodowiska

(np. amortyzacja urzadzen ochronnych, wynagrodzenie stuzb ochrony srodowiska,

koszty funkcjonowania urzadzen ochronnych, koszty certyfikacji),

6) zobowigzania srodowiskowe (kredyty i pozyczki na realizacj¢ inwestycji
proekologicznych),

7) rezerwy na koszty ochrony §rodowiska,

8) dotacje na inwestycje srodowiskowe,

9) przychody $rodowiskowe (np. sprzedaz uprawnien do emisji gazow cieplar-
nianych lub gipsu stanowigcego produkt uboczny odsiarczania spalin),

10) oszczednosci srodowiskowe (np. z tytutu uzycia surowcow z odzysku).

Miarg zakresu i jako$ci ujawnien Srodowiskowych informacji finansowych
w poszczegolnych raportach rocznych byt indeks ujawnien, obliczany w ten sposob,
ze za kazde z powyzej wymienionych 10 rodzajow informacji byty przyznawane
punkty, a nastepnie suma punktéw przypisana danemu raportowi byta dzielona przez
30. Stosowana punktacja byla nastepujaca:

* 0 punktow — w przypadku braku ujawnien;

e 1 punkt— gdy wystepowanie danego zdarzenia (np. ponoszenie wydatkow inwe-
stycyjnych) byto tylko wspomniane, bez podania warto$ci pieni¢znych;

e 2 punkty — gdy dane zdarzenie byto skwantyfikowane w wartosciach pieni¢z-
nych na poziomie zagregowanym (np. podano wielko$¢ tacznych wydatkow
inwestycyjnych bez wyszczegdlniania doktadnej kwoty wydatkow na projekty
ekologiczne);

* 3 punkty — gdy dane zdarzenie bylo skwantyfikowane w warto$ciach pienig¢z-
nych oddzielnie.

Warto$¢ indeksu byta wyrazona w wielko$ciach procentowych i mogta wynosic¢
od 0% do 100%. Im wigksza warto$¢ indeksu, tym wyzszy poziom ujawnien $rodo-
wiskowych informacji finansowych. Ocenie podlegato ujawnienie danej informacji
srodowiskowej w raporcie rocznym, nie za§ wystegpowanie lub niewystgpowanie
danego zdarzenia w spotce. Przykladowo informacja, ze srodowiskowe wydatki in-
westycyjne wynoszg 200 tys. zt, byla tak samo oceniana, jak jednoznaczne stwier-
dzenie, ze te wydatki nie byly ponoszone w danym roku (wynoszg 0 zt).

4. Wyniki badan

Srodowiskowe informacje finansowe byly ujawnione przez analizowane spotki
publiczne w informacji dodatkowej do (skonsolidowanego) sprawozdania finanso-
wego oraz sprawozdaniu z dziatalno$ci. Czgstotliwos¢ tych ujawnien w informacji
dodatkowej i sprawozdaniu z dziatalnosci w badanej probie byta podobna. Informa-
cjami najczesciej prezentowanymi w raportach rocznych analizowanych spotek byty
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wydatki inwestycyjne na przedsigwziecia stuzace ochronie §rodowiska oraz rezerwy
na koszty ochrony $rodowiska (w tym m.in. na koszty rekultywacji).

W tabeli 1. przedstawiono obliczone wartosci indeksu ujawnien $rodowisko-
wych informacji finansowych dla spélek z sektoréw: energia, paliwa i gaz, gornic-
two, chemia, hutnictwo, a w tabeli 2. dla spotek z sektoréw: budownictwo, guma
i tworzywa sztuczne, drewno i papier w latach 2005-2015 oraz warto$ci $rednie
w catym analizowanym okresie.

Tabela 1. Wartosci indeksu ujawnien srodowiskowych informacji finansowych dla badanych spotek
—czgs¢ 1 (w %)

Rok Bedzin eri:(ig_ia Lotos | Orlen | PGNIiG | KGHM | Ciech | Synthos | Ferrum | Stalprodukt
2005 40,0 16,7 233 | 333 30,0 30,0 36,7 233 20,0 20,0
2006 433 30,0 33,3 | 433 13,3 36,7 56,7 50,0 20,0 20,0
2007 56,7 26,7 26,7 | 60,0 13,3 233 60,0 46,7 16,7 20,0
2008 53,3 40,0 36,7 | 46,7 16,7 33,3 53,3 433 20,0 20,0
2009 46,7 56,7 36,7 | 50,0 20,0 60,0 56,7 433 10,0 20,0
2010 46,7 46,7 233 | 56,7 20,0 60,0 73,3 30,0 20,0 20,0
2011 56,7 46,7 33,3 | 56,7 20,0 50,0 63,3 20,0 30,0 20,0
2012 56,7 46,7 533 | 56,7 36,7 56,7 60,0 30,0 26,7 20,0
2013 56,7 36,7 36,7 | 56,7 33,3 60,0 70,0 33,3 26,7 33,3
2014 56,7 36,7 30,0 | 533 40,0 56,7 70,0 30,0 26,7 46,7
2015 433 70,0 50,0 | 50,0 56,7 63,3 70,0 20,0 33 46,7
Srednia | 50,6 41,2 34,8 | 51,2 27,3 48,2 60,9 33,6 20,0 26,1

Zrédto: badania wlasne.

Dwie spotki nie przedstawity zadnych srodowiskowych informacji finansowych
w raportach rocznych: Ceramika Nowa Gala SA i Izolacja-Jarocin SA (z wyjatkiem
2005 r.). Poziom ujawnien tych informacji w raportach rocznych Koszalinskiego
Przedsigbiorstwa Przemystu Drzewnego SA nie ulegt zmianie w catym okresie ana-
lizy. W dwdch podmiotach (Stalprodukt SA i Pfleiderer Group SA) warto$¢ indeksu
ujawnien wzrastala lub pozostawata na tym samym poziomie. W pozostatych spot-
kach poziom ujawnien ulegat w analizowanym okresie naprzemiennym zmniejsze-
niom i zwigkszeniom.

Wystepuje duze zréznicowanie poziomu ujawnien w badanej probie. Srednia
warto$¢ indeksu ujawnien dla poszczegolnych spotek wynosi od 0% do 61%. Row-
niez pod wzgledem liczby rodzajow prezentowanych informacji analizowane pod-
mioty r6znia si¢ miedzy soba (por. tab. 3 i 4).

Uwzgledniajac $rednie roczne wartosci indeksu ujawnien dla wszystkich spotek
w poszczegodlnych latach, mozna stwierdzi¢, ze wystepuje zdecydowanie staba ten-
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dencja wzrostowa: w ciagu 11 lat $Srednia warto$¢ indeksu dla badanej proby wzrosta
z poziomu 22% w 2005 r. do poziomu 32% w 2015 r. (por. rys. 1).

Tabela 2. Wartosci indeksu ujawnien srodowiskowych informacji finansowych dla badanych spotek
—cze$¢ 2 (w %)

Rok | Rafako Rogcl\;[yce Polcolorit Iﬁ;?c?; Cerﬁ;gika Lentex | ERG Péz:)s;— KPPD | Pfleiderer
2005 20,0 23,3 0,0 10,0 0,0 30,0 16,7 | 16,7 | 433 6,7
2006 20,0 333 0,0 0,0 0,0 20,0 | 20,0 0,0 43,3 6,7
2007 0,0 23,3 0,0 0,0 0,0 10,0 0,0 0,0 43,3 6,7
2008 10,0 23,3 0,0 0,0 0,0 13,3 0,0 10,0 | 433 6,7
2009 10,0 26,7 0,0 0,0 0,0 13,3 0,0 10,0 | 433 6,7
2010 10,0 16,7 0,0 0,0 0,0 13,3 0,0 10,0 | 433 6,7
2011 333 13,3 16,7 0,0 0,0 10,0 0,0 10,0 | 433 13,3
2012 233 10,0 16,7 0,0 0,0 16,7 0,0 10,0 | 43,3 13,3
2013 20,0 10,0 16,7 0,0 0,0 20,0 0,0 10,0 | 433 13,3
2014 10,0 10,0 16,7 0,0 0,0 433 0,0 10,0 | 433 13,3
2015 0,0 10,0 10,0 0,0 0,0 63,3 10,0 0,0 43,3 333
Srednia| 14,2 18,2 7,0 0,9 0,0 23,0 42 7.9 43,3 11,5

Zrodto: badania wiasne.
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Rys. 1. Srednie wartoéci indeksu ujawnien §rodowiskowych informacji finansowych dla préby
badanych spotek (w %)

Zrodlo: badania wlasne.
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Tabela 3. Liczba rodzajoéw informacji ujawnianych w raportach rocznych badanych spotek — czgsc 1

Stal-

Rok | Bedzin elfe(;lg-ia Lotos | Orlen | PGNiG | KGHM | Ciech ?l?cl)ls- Ferrum | pro-

dukt
2005 | 4 3 3 4 5 3 4 3 2 2
2006 | 5 5 6 5 2 6 6 5 2 2
2007 | 6 4 4 7 2 5 6 6 2 2
2008 | 6 6 5 7 3 6 6 6 2 2
2000 | 6 7 5 7 4 8 6 6 1 2
2010 | 6 6 3 7 4 8 8 5 2 2
2011 | 7 6 5 7 4 8 7 3 3 2
2012 | 7 6 8 7 5 8 7 4 3 2
2013 | 6 5 5 7 4 8 7 5 3 4
2014 | 7 5 5 7 4 8 8 4 3 6
2015 | 5 7 5 5 6 7 7 2 1 6

rslir;’d' 591 | 545 | 491| 636| 391 | 682 | 655 | 445 | 2,18 | 291

Zrodto: badania wlasne.

Tabela 4. Liczba rodzajéw informacji ujawnianych w raportach rocznych badanych spotek — czgs$¢ 2

Rok | Rafako Rogxyce Polcolorit EZ;?C?E Cerliilrgika Lentex | ERG P]:)S;- KPPD | Pfleiderer
2005 2 3 0 1 0 3 2 2 5 1
2006 2 4 0 0 0 2 2 0 5 1
2007 0 3 0 0 0 1 0 0 5 1
2008 1 3 0 0 0 2 0 2 5 1
2009 1 4 0 0 0 2 0 2 5 1
2010 1 2 0 0 0 2 0 2 5 1
2011 4 2 3 0 0 1 0 3 5 2
2012 3 1 3 0 0 3 0 3 5 2
2013 2 1 3 0 0 2 0 3 5 2
2014 1 2 3 0 0 5 0 3 5 2
2015 0 1 1 0 0 7 1 0 5 4
Srednia 1,55 2,36 1,18 0,09 0,00 2,73 | 0,45 | 1,82 | 5,00 1,64

Zrédto: badania wlasne.
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Tabela 5. Wpltyw liczby rodzajow i jakosci ujawnianych informacji na poziom ujawnien
(metoda kolejnych podstawien)

Srednia liczba | .| Srednia liczba Odchylenia Odchylenia
. Srednia jakos$¢ czastkowe — L
rodzajow . . przyznanych . ., czastkowe — jakos¢
Rok . . ujawnianych , liczba rodzajow . .
ujawnianych . .. punktow za . . ujawnianych
. .. informacji ujawnianych . .
informacji raport . .. informacji
informacji
2005 2,60 2,54 6,60 - -
2006 3,00 2,45 7,35 1,02 -0,27
2007 2,70 2,41 6,50 0,74 -0,12
2008 3,15 2,24 7,05 1,08 0,53
2009 3,35 2,28 7,65 0,45 0,15
2010 3,20 2,33 7,45 -0,34 0,14
2011 3,60 2,24 8,05 0,93 -0,33
2012 3,85 2,25 8,65 0,56 0,04
2013 3,60 2,40 8,65 -0,56 0,56
2014 3,90 2,28 8,90 0,72 0,47
2015 3,50 2,76 9,65 -0,91 1,66

Zrédto: badania wlasne.

Zwigkszenie lub zmniejszenie poziomu ujawnien, mierzonego za pomocg indek-
su ujawnien, wynikajg ze zmian liczby rodzajow informacji prezentowanych w ra-
porcie rocznym oraz ze zmian jakosci tych ujawnien, mierzonej przy wykorzystaniu
opisanego systemu punktowego. Tabela 5. zawiera obliczone przy wykorzystaniu
metody kolejnych podstawien odchylenia czastkowe liczby rodzajow prezentowa-
nych informacji i jakoSci ujawnien, wyrazajace wptyw tych czynnikéw na zmia-
n¢ poziomu ujawnien. W analizowanym okresie, z wyjatkiem lat 2013 i 2015, na
zwigkszenie badz zmniejszenie poziomu ujawnien wigkszy wplyw miaty zmiany
liczby rodzajow ujawnianych informacji niz zmiany jakos$ci tych ujawnien.

5. Zakonczenie

Ujawnianie srodowiskowych informacji finansowych przez spotki publiczne w ra-
portach rocznych ma charakter gtownie dobrowolny ze wzgledu na brak bezwarun-
kowego obowigzku ujawniania tych informacji wynikajacego z regulacji prawnych.
Analiza ujawnien tych informacji w raportach rocznych 20 spotek publicznych,
notowanych na GPW, charakteryzujacych si¢ znaczacym negatywnym oddziaty-
waniem na srodowisko, wykazata, ze w latach 2005-2015 wystapila staba tenden-
cja wzrostowa poziomu tych ujawnien. Ksztalttowanie si¢ poziomu ujawnien byto
w wiekszym stopniu skutkiem zmian zakresu prezentowanych informacji niz zmian
jakosci tych ujawnien.
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Ze wzgledu na brak zmian regulacji prawnych w zakresie prezentowania $ro-
dowiskowych informacji finansowych w raportach rocznych spoétek publicznych
w analizowanym okresie mozna uzna¢, w $wietle teorii legitymizacji, ze ten (nie-
wielki) wzrost poziomu ujawnien informacji byt wynikiem wzrastajacych oczeki-
wan spoteczenstwa wobec przedsiebiorstw w zakresie prowadzenia dziatalno$ci mi-
nimalizujgcej negatywny wplyw na srodowisko naturalne.
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