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Rola komentarza zarzadu w ujawnianiu modelu
biznesu i sprawowaniu kontroli zarzadczej

Mariusz Karwowski"

Streszczenie: Cel — Przedstawienie roli komentarza zarzadu w ujawnianiu modelu biznesu oraz uzytecznosci
wykorzystania komentarza w kontroli zarzadcze;j.

Metodologia badania — 1. Badania literaturowe nad zwiazkiem mi¢dzy modelem biznesu i kontrola zarzadcza
a komentarzem zarzadu. 2. Jakosciowa analiza zawarto$ci sprawozdan z dziatalno$ci emitentow wchodzacych
w sktad WIG20 w celu oceny ujawnien dotyczacych charakteru dziatalnosci.

Wynik — 1. Model biznesu wynika z zakresu ujawnien szczegdtowych w komentarzu zarzadu, ktéry powinien
pelni¢ istotng rol¢ w kontroli zarzadczej. 2. Badane grupy kapitalowe wciaz nie s3 $wiadome znaczenia infor-
macji o0 modelu biznesu dla interesariuszy.

Oryginalnosé¢/wartos¢ — Wskazanie znaczenia ujawniania informacji o modelu biznesu, ktory stanowi stosun-
kowo nowe zagadnienie w zarzadzaniu, istotne przy sporzadzaniu sprawozdania z dziatalnosci.

Stowa kluczowe: komentarz zarzadu, model biznesu, charakter dziatalno$ci, kontrola zarzadcza

Wprowadzenie

Zgodnie z § IN3 stanowiska IASB ,,Komentarz zarzadu. Zalozenia dotyczace prezentacji”
(IFRS Practice Statement Management Commentary. A Framework for Presentation) do-
kument ten jest waznym elementem komunikowania si¢ jednostki gospodarczej z rynkami
kapitatowymi. Uzupetnia on i dopetnia sprawozdanie finansowe. Jest raportem opisowym
(narracyjnym) umozliwiajacym interpretacje sytuacji finansowej, wynikow dziatalnosci oraz
przeptywoéw pienieznych jednostki sprawozdawczej. Dzigki temu sprzyja zrozumieniu celow
przyjetych przez zarzad oraz strategii zmierzajacych do ich osiagniecia.

Celem artykutu jest przedstawienie roli komentarza zarzadu, ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem sekcji dotyczacej charakteru dziatalnosci, w ujawnianiu modelu biznesu oraz
mozliwo$ci wykorzystania nowego sprawozdania w kontroli zarzadczej. Artykut sktada
si¢ z czterech cze$ci. W czesdci pierwszej zaprezentowano glowne zasady sporzadzania
komentarza zarzadu, w czg¢$ci drugiej skoncentrowano si¢ na powigzaniu modelu biznesu
z komentarzem zarzadu, w szczegolnosci sekcji w zakresie charakteru dziatalnosci. W czgéci
trzeciej zaprezentowano uzyteczno$¢ komentarza zarzadu w kontroli zarzadczej, a w czegsci
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czwartej zostaly ocenione ujawnienia dotyczace charakteru dziatalnosci w sprawozdaniach
z dziatalnos$ci wybranych grup kapitatlowych, z wytaczeniem bankéw i ubezpieczycieli.

1. Gléwne zasady sporzadzania komentarza zarzadu z uwzglednieniem
charakteru dzialalnoSci

W stanowisku IASB z 2010 roku nie zostata okreslona szczeg6towa forma i tres¢ komen-
tarza zarzadu, natomiast zawarto w nim zasady pozwalajace zaprezentowa¢ informacje
z uwzglednieniem szczegolnych warunkow prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej, w tym
otoczenia prawnego i ekonomicznego poszczegdlnych jednostek gospodarczych. W doku-
mencie wyrozniono dwie podstawowe zasady dotyczace (IASB, 2010, par. 12):

a) zapewnienia punktu widzenia zarzadu w zakresie wynikow dziatalnosci, pozycji oraz
osiggnig¢¢ jednostki sprawozdawczej;

b) dopetnienia i uzupetnienia informacji zaprezentowanych w sprawozdaniu finanso-
wym poprzez wyjasnienie uzyskanych wynikow oraz warunkow i zdarzen, ktore je
determinowaty.

Komentarz zarzadu powinien zawiera¢ dane prospektywne odnoszace si¢ do spodzie-
wanych wynikow dziatalno$ci oraz charakteryzowac si¢ takimi cechami, jak przydatnosé
i wierny obraz. Zadaniem tego typu informacji nie jest przewidywanie przysztosci, ale
zaprezentowanie celow i strategii jednostki gospodarczej (IASB, 2010, par. 13, 17 i 20). Jak
zauwazyli P. Stebbens i M. Braz (2013, s. 44), opis ogo6lne;j strategii i modelu biznesu w ko-
mentarzu zarzadu umozliwia powigzanie ich ze sprawozdaniem finansowym. Komentarz
zarzadu powinien pomoc uzytkownikom zrozumie¢ miedzy innymi (IASB, 2010, par. 91 14):

a) stopien ekspozycji jednostki na ryzyko, strategie stosowane w zakresie zarzadzania
tym ryzykiem oraz ich skutecznosc;

b) sposob oddziatywania na funkcjonowanie jednostki zasobow, ktore nie sg prezento-
wane w sprawozdaniu finansowym;

¢) wplyw czynnikéw niefinansowych na informacje prezentowane w sprawozdaniu
finansowym.

W stanowisku IASB okreslono pi¢¢ kluczowych elementéw komentarza zarzadu.
Pierwszym elementem jest charakter dziatalno$ci, w ktora jednostka gospodarcza jest za-
angazowana, oraz otoczenie, w ktorym ona funkcjonuje. Kolejne wskazania dotycza (IASB,
2010, par. 27-40):

— celu zarzadzania i przyjetych strategii,

— znaczacych zasobow, ryzyka i relacji z otoczeniem,

— skutkéw operacji i perspektyw,

— miernikéw dziatalno$ci i wskaznikow.

Przykladowe ujawnienia szczegotowe w ramach wskazanych sekcji komentarza
zarzadu, w tym opisywanego w artykule zakresu dotyczacego charakteru dziatalnosci, sa
przedstawione w tabeli 1.
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Tabela 1

Ujawnienia szczegdélowe w komentarzu zarzadu — przyktady
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Element komentarza

Przyktadowe ujawnienia szczegotowe

zarzadu
1. Charakter branze, w ktorych dziata jednostka,
dziatalnosci glowne rynki zbytu wraz z pozycja konkurencyjna, jaka na nich zajmuje,

istotne cechy $rodowiska prawnego, regulacyjnego i makroekonomicznego,
ktore wpltywa na jednostke i rynki, na ktérych dziata,
glowne dobra i ustugi,
glowne procesy biznesowe oraz metody dystrybucji,
struktura jednostki oraz sposob kreowania wartosci.

2. Cele zarzadzania cele i strategie, np. jak zarzad zamierza reagowac na trendy rynkowe oraz szanse

i strategie dla
realizacji celow

i zagrozenia z nimi zwigzane.

. Najbardziej

znaczace zasoby,
rodzaje ryzyka

i relacje jednostki
Z otoczeniem

krytyczne zasoby finansowe i niefinansowe dostepne dla jednostki,

sposob wykorzystania zasobow w realizacji okreslonych celow jednostki,
analiza adekwatnosci struktury kapitatu, planéw finansowych, ptynnosci

i przeplywow pienigznych oraz zasobow intelektualnych,

glowne rodzaje ryzyka o charakterze strategicznym, handlowym,
operacyjnym i finansowym,

znaczace relacje jednostki z otoczeniem oraz ich oddziatywanie na dziatalnos¢
1 warto$¢ przedsigbiorstwa oraz sposob zarzadzania tymi relacjami.

. Skutki operacji

i perspektywy

relacje migdzy wynikami dziatalno$ci jednostki, celami zarzadu i jego strategiami
stuzacymi do ich osiagniecia,

istotne zmiany w pozycji finansowej, ptynnosci i rezultatach dziatalnosci

w poréwnaniu z poprzednim okresem lub okresami,

opis celow finansowych i niefinansowych stuzacych zrozumieniu, jak zarzad
zamierza wdrozy¢ strategi¢ jednostki gospodarczej w dtugim okresie,
wyjasnienie ryzyka i zatozen niezb¢dnych do oszacowania przez uzytkownikow
prawdopodobienstwa osiagniecia zatozonych celow.

. Mierniki

dziatalnoS$ci
i wskazniki

mierniki i wskazniki finansowe i niefinansowe shuzace do oceny postgpow
jednostki w realizacji przejetych celow.

Zrodto: TASB (2010), par. 26-40.

Zaprezentowanie szczegoétowych ujawnien w poszczegélnych sekcjach komentarza

powinno pomoéc uzytkownikom w zrozumieniu wartosci wyrazonych w sprawozdaniach fi-
nansowych oraz realizowanych celdw i strategii zarzadu (Cinquini, Tenucci, 2011, s. 42—43).
Ponadto warto zwroci¢ uwage, ze elementy komentarza zarzadu sg zbiezne z przedmiotem
oceny ryzyka wystapienia istotnych nieprawidtowosci dokonywanej przez biegtych rewiden-
tow. Przy tej ocenie biegty rewident musi uwzgledni¢ (KSRF 315, 2015, par. 11):

— odpowiednie czynniki branzowe, regulacyjne i inne czynniki zewngtrzne,

— charakterystyke jednostki,

— cele i strategie jednostki oraz zwigzane z nimi ryzyko dziatalno$ci gospodarczej,

— sposob pomiaru i przegladu finansowych wynikéw dziatalno$ci jednostki.
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Zbieznos¢ zawartos$ci komentarza zarzadu i przedmiotu oceny dokonywanej przez
biegtego rewidenta wskazuje na wage omawianych informacji (szczegétowych ujawnien),
istotnych z punktu widzenia interesariuszy.

2. Model biznesu a szczeg6lowe ujawnienia w komentarzu zarzadu,
ze szczeg6lnym uwzglednieniem sekcji dotyczacej charakteru dzialalnosci

W ostatnich latach pojawilo si¢ wiele definicji modelu biznesu, ale zadna z nich nie zostala
powszechnie uznana za obowigzujacg. Oznacza to pewna niedogodnos¢ wynikajaca z braku
jednolicie rozumianego znaczenia tego terminu. Jak wynika z badan przeprowadzonych
przez zespo6t badaczy w sktadzie F. Giunta, L. Bambagiotti-Alberti i F. Verrucchi (2013,
s. 32), w wigkszosci przypadkow sami menedzerowie maja trudno$ci z wyjasnieniem modelu
biznesu charakteryzujacego ich przedsigbiorstwa.

R.H. Amit i C. Zott (2001, s. 511) uznali, ze istota modelu biznesu jest okreslenie jego
zawartosci (produkty oraz informacje, a takze zasoby i kompetencje), struktury (podmioty
oraz ich powigzania) oraz systemu nadzoru w celu tworzenia wartosci przez wykorzystanie
szans biznesowych, podkreslajac zwigzek modelu biznesu i kontroli zarzadczej. Nastepnie
C. ZottiR.H. Amit (2010, s. 216) z istoty modelu biznesu wywiedli jego definicje, okreslajac
go jako system wspoélzaleznych dzialan, ktére wykraczajg poza przedsiebiorstwo. Wedtug
J. Magretty (2002, s. 4) model biznesu jest natomiast opisem, ktory wyjasnia, w jaki sposob
przedsigbiorstwo prowadzi dziatalno$¢, a takze ukazuje logike tworzenia wartosci dla
klientow po odpowiednim koszcie. L. Cinquini i A. Tenucci (2011, s. 45) stwierdzili, ze
w konteks$cie komentarza zarzadu szczegdlne znaczenie ma analiza dziatan wykonywanych
przez jednostke w celu tworzenia i dostarczania warto$ci dla klientow.

W literaturze nie ma zatem powszechnie akceptowanej definicji modelu biznesu
(Cinquini, Tenucci, 2011, s. 44—47). Jest jednak zgodno$¢ co do tego, czym model biznesu
nie jest. C. Zott, R.H. Amiti L. Massa (2011, s. 13—14) uznali, ze model biznesu:

a) nie jest liniowym mechanizmem tworzenia warto$ci, poczawszy od dostawcow
jednostki gospodarczej do jej klientow; tworzenie wartosci przez model biznesu
wiaze si¢ z bardziej zlozonym, wzajemnie polaczonym zbiorem relacji i dziatan wielu
réznych podmiotow;

b) nie odnosi si¢ do pozycji jednostki gospodarczej na rynku produktéw na podstawie
réznicowania lub przywodztwa kosztowego oraz nie opisuje obszaréw dziatalnosci,
w ktoérych jednostka jest aktywna;

¢) nie moze by¢ zredukowany do kwestii, ktore dotycza wewngtrznej organizacji jedno-
stki, na przyktad mechanizméw kontrolnych, systeméw motywacyjnych.

Termin model biznesu wystgpowal w dokumencie dyskusyjnym z 2005 roku oraz

w projekcie stanowiska z 2008 roku na temat komentarza zarzadu. Zgodnie z pierwszym
dokumentem opis w zakresie dziatalno$ci jednostki powinien obejmowac jej segmenty,
dobra i ustugi, modele biznesu i procesy, metody dystrybucji, strukturg dziatalno$ci, w tym
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gtéwne miejsca prowadzenia dziatalnosci (IASB, 2005, par. A31). Na podstawie drugiego
dokumentu jednostka miata mi¢dzy innymi przedstawic¢ swdj ,,model ekonomiczny” (IASB,
2009, par. 26), ktory zostal zmieniony w ostatecznej wersji stanowiska na ,,sposob kreowa-
nia wartosci” (IASB, 2010, par. 26). Jednak jak zauwazyli L. Cinquini i A. Tenucci (2011,
s. 44), ostatecznie jednak model biznesu wynika z zakresu szczegétowych ujawnien, ktore
zostaty nakreslone w czgsci pierwszej. Stanowig one punkt wyjscia do oceny 1 wyjasnienia
osiggnigtych przez jednostke wynikow, przyjetych strategii oraz jej perspektyw. Ponadto
umozliwiaja zrozumienie nie tylko samej jednostki, ale rowniez otoczenia zewngtrznego,
w ktorym ona dziata. W przypadku sekcji dotyczacej charakteru dziatalno$ci nalezy
przeprowadzi¢ analiz¢ modelu biznesu, ktéry powinien stanowi¢ kluczowe zrédto infor-
macji w tym zakresie(por. Ginesti, Macchioni, Sannino, Spano, 2013, s. 309-310; Di Carlo,
Fortuna, Testarmata, 2016, s. 2—4).

Jak odnotowali L. Cinquini i A. Tenucci (2011, s. 44), z analizy zawartych w tabeli 1
ujawnien szczegdtowych wynika, ze komentarz zarzadu odwotuje si¢ zarowno do szero-
kiego, jak i waskiego rozumienia modelu biznesu w uj¢ciu C. Nielsena i P.N. Bukha (2011,
s. 263). Wynika to z faktu, ze ujawnienia koncentruja si¢ zar6wno na calym systemie oraz
architekturze jednostki gospodarczej w zakresie generowania wartos$ci, jak i podkreslaja
wyjatkowos¢ aspektow wewnetrznych. Takie rozumienie umozliwia postrzeganie jedno-
stki wedtug rosngcego poziomu szczegotowosci — zaczynajac od poziomu strategicznego,
poprzez operacyjny, konczac na biznesowym. Na poziomie strategicznym mozliwe jest
wyjasdnienie propozycji warto$ci dla klienta oraz sieci partneréw i sojuszy. Na poziomie
operacyjnym mozna nakresli¢ wewnetrzne procesy, zasoby i kompetencje, ktore umozliwiaja
przedsigbiorstwu proponowanie warto$ci dla klientow. Na poziomie biznesowym jest przed-
stawiany mechanizm generowania przychodow (Cinquini, Tenucci, 2011, s. 49-51; Lambert,
2008, s. 285).

3. Uzyteczno$¢ informacji zawartych w komentarzu zarzadu
dla kontroli zarzadczej

Zdaniem W. Seala, R.H. Garrisona i E.W. Noreena (2006, s. 924) kontrola zarzadcza jest
procesem, ktdérego celem jest implementacja strategii organizacji w sposob efektywny i sku-
teczny. Proces ten wymaga ustanowienia norm, nadzoru nad zachowaniami pracownikow,
dokonywania pomiaru dokonan oraz korygowania odchylen, w tym réwniez rewizji planow
i strategii organizacji. Podobnie K.A.Merchant i W.A. Van der Stede (2003, s. 6) uznali,
ze w szerokim znaczeniu kontrola zarzadcza obejmuje kontrolg strategiczng odnoszaca si¢
do oceny stuszno$ci wybranej strategii oraz kontrol¢ zarzadzania dotyczaca efektywnosci
wykonywanej przez podwladnych pracy (por. Anthony, Govindarajan, 2007, s. 6).
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Ze wzgledu na swoj charakter komentarz zarzadu powinien petnié istotng rolg w rea-
lizacji kontroli zarzadczej. Wskazuje na to szereg ujawnien szczegétowych wymienionych
w tabeli 1, w szczeg6lnosci:

a) cele zarzadzania i strategie;

b) sposob wykorzystania zasoboéw w realizacji celow jednostki;

¢) relacje miedzy wynikami dziatalnosci jednostki oraz celami i strategiami stuzacymi

do ich osiagniecia;

d) mierniki i wskazniki finansowe i niefinansowe stuzace do oceny postepoéw jednostki

w realizacji przejetych celow.

Cele zarzadzania i strategie wynikaja z ogdlnego zalozenia, ze system rachunkowosci
powinien wspiera¢ formutowanie i wdrazanie strategii (por. Anthony, Govindarajan, 2007,
s. 7). Osiagnigcie wskazanych celow i strategii wymaga odpowiednio zaprojektowanego
systemu kontroli zarzadczej, ktorego zadaniem jest wspieranie osiggania celéw, to jest
zapewnienie odpowiedniej jakosci produktéw przy optymalnym wykorzystaniu zasobow.
Relacje miedzy wynikami dziatalno$ci oraz celami i strategiami odnosza si¢ do okreso-
wego poréwnywania okreslonych standardéw, planéw z wynikami, co w potaczeniami
z miernikami i wskaznikami finansowymi i niefinansowymi wyzwala ewentualne dziatania
naprawcze zapewniajace efektywne wykorzystanie zasoboéw oraz pozwala na obserwowanie
postepow jednostki gospodarczej w realizowaniu przyjetych celow.

4. Ocena sprawozdan z dzialalno$ci emitentow wchodzacych w sklad WIG20
w zakresie charakteru dzialalnoS$ci

Proba objeta badaniem dotyczyta 14 emitentéw wchodzacych w sktad indeksu WIG20, po
wylaczeniu bankow i ubezpieczycieli (por. Kang, Gray, 2014, s. 4). Grupy kapitatowe, ktorych
sprawozdania z dziatalno$ci za 2014 rok podlegaty badaniu, przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2

Wybrane grupy kapitatowe, ktorych sprawozdania z dziatalnosci podlegaty badaniu

Nazwa grupy kapitatowej Branza

1 2

Asseco Poland Informatyka
cccC Handel detaliczny
Cyfrowy Polsat Media

Enea Energetyka
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1 2

Energa Energetyka
Eurocash Handel detaliczny
KGHM Polska Miedz Surowce

LPP Handel detaliczny
Orange Polska Telekomunikacja
PKN Orlen Paliwa

PGE Polska Grupa Energetyczna Energetyka

Polskie Gornictwo Naftowe Paliwa
i Gazownictwo

Synthos Chemia

Tauron Polska Energia Energetyka

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie www.money.pl.

Wymienione grupy kapitalowe nie sporzadzity sprawozdania z dziatalnos$ci zgodnie ze
stanowiskiem IASB z 2010 roku dotyczacym komentarza zarzadu. W zwiagzku z tym w celu
oceny jakosci ujawnien informacji wchodzacych w zakres charakteru dziatalnosci poddano
badaniu cale sprawozdania z dziatalno$ci. W trakcie badania zawarto$ci sprawozdan
z dziatalnos$ci kazde wymienione w tabeli 1 ujawnienie szczegoétowe dotyczace charakteru
dziatalnosci byto oceniane w skali od 0 do 1 (por. Ginesti i in., 2013, s. 313-314; Cole, 2012).
W badaniu uzyto indeks ujawnien w ujeciu procentowym. Indeks ujawnien dla kazdej grupy
kapitatowej zostat obliczony wedtug nastepujacego wzoru:

i=6
i-1 %

Indeks ujawnien = x100%

6

gdzie:
i — szczegblowe ujawnienie w sekcji charakteru dziatalnosci,
u, =1, jesli u, zostalo ujawnione; 0,5, jesli u, zostato ujawnione czeSciowo; 0, jesli u, nie
zostato ujawnione.

Z przeprowadzonych badan, w tym dokonanych obliczen, wynika, ze $redni indeks
ujawnien wynidst 48%. Na rysunku 1 zaprezentowano indeks ujawnien z podziatem na
badane grupy kapitalowe w ujeciu malejacym.
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Rysunek 1. Indeks ujawnien w zakresie charakteru dziatalno$ci w podziale na poszczegodlne
grupy kapitalowe

Zrédto: opracowanie wiasne.

Z przedstawionego na rysunku 1 wykresu wynika, ze indeks ujawnien w zakresie
charakteru dziatalnosci w sprawozdaniach z dziatalno$ci badanych grup kapitatowych byt
zrdéznicowany. Miescit si¢ w przedziale 17-75%.

Na rysunku 2 zaprezentowano indeks ujawnien wedlug poszczegoélnych ujawnien
szczegotowych.

Branza

50%

Struktura i sposob

kreowania wartosci
29%

18%

Procesy biznesowe
i metody dystrybucji

Rysunek 2. Indeks ujawnien w zakresie charakteru dziatalno$ci wedtug poszczegolnych

ujawnien szczegotowych

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Rynki zbytu i pozycja
579 konkurencyjna

J

43%
Cechy $rodowiska

93%

Dobra i ustugi
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Z przedstawionego na rysunku 2 wykresu wynika, ze w komentarzu zarzadu najczesciej
byly ujawniane informacje na temat gtéwnych dobr i ustug (93%). Najrzadziej zas — gtowne
procesy biznesowe i metody dystrybucji (18%) oraz struktura jednostki i sposob kreowania
warto$ci (29%). Na niskim indeksie w zakresie drugiego ujawnienia szczegdtowego zawazyt
brak informacji na temat sposobu kreowania wartosci, ktory w ostatecznej wersji stanowiska
zastgpil model ekonomiczny, na co zwrdcono uwage w czesci drugiej artykutu.

Sposréd 14 badanych grup kapitatowych 9 (64%) nie ujawnito w sprawozdaniu z dzia-
falno$ci informacji o modelu biznesu. Pozostatych 5 badanych grup (36%) wspomniato
w sprawozdaniu z dziatalnos$ci za 2014 rok o modelu biznesu co najwyzej raz lub dwa razy.
Uzyskane i zaprezentowane wyniki badan wskazuja, ze badane grupy kapitalowe wcigz
nie s3 $wiadome znaczenia informacji o modelu biznesu (por. EFRAG, 2013). Co cickawe,
najczesciej o modelu biznesu wspomniata grupa kapitalowa, ktora charakteryzowata si¢
indeksem ujawnien ponizej $redniej.

Uwagi koncowe

Celem badan zaprezentowanych w artykule byto przedstawienie roli komentarza zarzadu,
w zakresie sekcji dotyczacej charakteru dziatalno$ci, w ujawnianiu modelu biznesu oraz
wskazanie uzytecznosci informacji zawartych w komentarzu zarzadu dla kontroli za-
rzadczej. W tym celu przeanalizowano ujawnienia szczegdlowe w komentarzu zarzadu
(cze$¢ pierwsza) oraz wybrane definicje modelu biznesu (cz¢s¢ druga) 1 kontroli zarzadczej
(czgs¢ trzecia). Wykazano, ze zakres ujawnien obejmuje zarowno architekture jednostki
gospodarczej w zakresie generowania wartosci (szerokie rozumienie modelu biznesu), jak
i wyjatkowos¢ aspektow wewnetrznych (waskie rozumienie modelu biznesu). Oznacza to
powiagzanie modelu biznesu i komentarza zarzadu, w tym sekcji dotyczacej charakteru
dziatalnosci. Potwierdza to réwniez zawartos¢ dokumentu dyskusyjnego z 2005 roku oraz
projektu stanowiska z 2008 roku, ktore odnosity si¢ do modelu biznesu w sposob bardziej
bezposredni niz w ostatecznej wersji stanowiska IASB z 2010 roku. Zwrocono takze uwage
na to, ze ze wzgledu na swoj charakter komentarz zarzadu powinien petnic istotng role
w realizacji kontroli zarzadczej. W czesci czwartej przeprowadzono badanie sprawozdan
z dziatalnosci 14 emitentéw wchodzacych w sktad indeksu WIG20, po wytaczeniu bankéw
iubezpieczycieli. W toku badania, w $wietle wynikow potwierdzajacych uzytecznos$¢ ujaw-
niania informacji o modelu biznesu, stwierdzono, ze polskie grupy kapitatowe wciaz nie sa
$wiadome znaczenia informacji o modelu biznesu dla interesariuszy.
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THE ROLE OF THE MANAGEMENT COMMENTARY IN COMMUNICATING THE BUSINESS
MODEL AND EXERTING MANAGEMENT CONTROL

Abstract: Purpose — Presentation of the role of the management commentary in communicating the business
model and the usefulness of the commentary in management control.

Design/methodology/approach — 1. Literature research on the relationship of the business model and manage-
ment control with the management commentary, with emphasis on the section of the commentary dealing with
the nature of the business. 2. Qualitative content analysis of the management commentaries of issuers included
in the WIG20 index in order to assess the quality of disclosures concerning the nature of their businesses.
Findings — 1. The business model results from detailed disclosures in the management commentary, which
should play an important role in management control. 2. The studied capital groups are still not aware of the
importance for stakeholders of information about the business model.

Originality/value — Indication of the importance from an accounting perspective of disclosing information about
the business model — a relatively new issue in management — in the management commentary.

Keywords: management commentary, business model, nature of the business, management control
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