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Szanowni Panstwo,

Mamy przyjemnosc przedstawic Panstwu publikacje podsumowujgcg pierwszg edycje projektu ,Analiza ESG
spotek w Polsce” realizowanego przez Stowarzyszenie Emitentdw Gietdowych, GES oraz Accreo Taxand.

LAnaliza ESG spdtek w Polsce” to przedsiewziecie wyjatkowe nie tylko w skali Polski, ale rowniez na miedzy-
narodowej mapie dziatan w zakresie spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Celami projektu jest zwigekszenie
transparentnosci raportowania danych pozafinansowych w firmach oraz dostarczenie wiarygodnej wiedzy
na temat jakosci danych pozafinansowych na polskim rynku kapitatowym dla analitykdw, inwestorow
i innych grup interesariuszy. Projekt ma charakter edukacyjny, a liczne dziatania podejmowane w jego
ramach, w zamierzeniu organizatorow, majg na celu zwrdcic uwage przedstawicieli spdtek na zagadnienie

raportowania danych pozafinansowych.

W niniejszej publikacji zostaty przedstawione najwazniejsze wyniki analizy poziomu raportowania danych po-
zafinansowych przez 831 spdfek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, w tym
rowniez na rynku NewConnect. Chociaz sprawozdawczos¢ danych pozafinansowych obecnie jest przede
wszystkim domeng duzych spdfek, to idea raportowania danych ESG jest skierowana do wszystkich pod-
miotow prowadzacych dziatalnos¢ gospodarczg, rowniez do firm matych i srednich, ktére sg obecnie najlicz-

niejszg grupg w Polsce.

Publikacja zawiera rowniez wyniki badania jakosciowego przeprowadzonego wsrdd pracownikow spotek
odpowiedzialnych za relacje z inwestorami na temat zagrozen i korzysci wynikajacych z bardziej otwartego
raportowania danych pozafinansowych. Znajduje sie w nigj rowniez przewodnik dla spotek podpowiadajg-

cy, jak ujawniac¢ dane pozafinansowe, aby byty one wartosciowe dla analitykow.

Prezentowany materiat to Zrédfo cennej i aktualnej wiedzy na temat raportowania oraz inwestowania od-
powiedzialnego spotecznie. Specjalnie na zaproszenie organizatorow projektu, wybitni eksperci z rynku
inwestycyjnego wykonali analizy uwzgledniajgce zebrane dane pozafinansowe.

Mamy nadzieje, ze niniejsza publikacja bedzie dla Paristwa interesujaca lektura, skutecznie przekonujgca

do podjecia wysitkéw na polu zwigekszenia poziomu transparentnosci raportowania danych pozafinanso-

wych na polskim rynku kapitatowym.

dr Mirostaw Kachniewski Marcin Pitura Radostaw Czarnecki
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Wiatr wieje z zachodu
— cele i zalozenia projektu

ROBERT SROKA » ACCREO TAXAND

| Wspdlczesne wyzwania dla hiznesu

Najprostsza odpowiedzig na pytanie, dlaczego tak
wazna jest poprawa transparentnosci spdtek dzia-
tajgcych w Polsce, jest odwotanie sie do mocnych
trendéw na rynkach bardziej rozwinietych, na ktdrych
coraz wiekszy nacisk kladzie sie na raportowanie da-
nych z obszardw srodowiskowego, spotecznego oraz
tadu korporacyjnego, okreslanych jako dane ESG (od
angielskich stow: £ — environment; S- social, G — go-
vernance).

Kryzys finansowy zachwiat zaufanie do samego biz-
nesu, ale réwniez pomiedzy partnerami biznesowy-
mi. Wzrost transparentnosci firm oraz aktywnosci
inwestoréw tzw. odpowiedzialnych spotecznie stano-
wig dziatania majgce na celu dobudowanie zaufania
pomiedzy graczami na rynku finansowym. Wigksza
przejrzystosé spotek pozwala na podejmowanie bar-
dziej racjonalnych decyzji inwestycyjnych. A uwzgled-
nianie danych ESG przez analitykdw podczas podej-
mowania decyzji inwestycyjnych ma przyczynic sie do
lepszej wyceny spotek i minimalizacji ryzyka inwesty-
cyjnego.

Potrzeba szerszego spojrzenia na publikowane przez
przedsigbiorstwa dane pojawita sie wraz z nowymi
modelami biznesowymi, zmianami trendéw konsu-
menckich, regulacjami srodowiskowymi czy sitg od-
dziatywania mediéw spotecznosciowych. Ten trend
potwierdzajg dane opublikowane przez S&P 500 In-
dex, wskazujgce na to, ze obecnie aktywa materialne
odpowiadajg zaledwie za 20% ogdlnej wartosci ryn-
kowej firm z indeksu, reszte wartosci stanowig czyn-
niki niematerialne. Istotne jest rowniez dostrzezenie
przez spotki wzrostu zainteresowania strategiami in-
westycyjnymi opartymi na danych ESG, jaki wykazuja
podmioty finansowe. Sustainable and Responsible
Investment (SRI), czyli odpowiedzialne inwestowanie,
definiowane jest jako lokowanie srodkéw obejmujace
kazdy typ procesu inwestycyjnego, ktdry umozliwia

potaczenie finansowych celdw inwestordw z ich tro-
ska o kwestie ochrony srodowiska, spoteczne i tadu
korporacyjnego. Wedtug najnowszych danych Euro-
pejskiego Forum ds. Zréwnowazonego Inwestowania
Eurosif (European Sustainable Investment Forum),
wartos¢ wszystkich funduszy w Europie, stosujgcych
przynajmniej jedna ze strategii SRI, wyniosta prawie
7 bin EUR. Najpopularniejsza strategia SRI stosowang
w krajach europejskich jest strategia Wykluczenia — na
koniec 2011 roku wartos¢ zarzadzanych zgodnie z nig
aktywow wyniosta 3,82 bin EUR. Na drugim miejscu
znalazta sie strategia Integracja ESG - 3,2 bin EUR.
Natomiast najwiekszy wzrost wartosci zarzadzanych
aktywow w latach 2009-2011 zostat odnotowany
w przypadku strategii Selekcja oparta na normach

Wieksza przejrzystosc spotek
pozwala na podejmowanie bardziej
racjonalnych decyzji
inwestycyjnych.

(0 54% $redniorocznie) oraz Selekcja liderdw ESG
(0 46% Sredniorocznie). Jak dowodza badania, inwe-
stowanie w spdtki odznaczajace sie wigksza trans-
parentnoscia nie niesie ze sobg wiekszego ryzyka
inwestycyjnego. Potwierdza to systematyczny, pomi-
mo kryzysu, wzrost wartosci aktywdw zarzadzanych
z uwzglednieniem danych pozafinansowych. Wiecej
na temat rynku odpowiedzialnych inwestycji znajduje
sie w Czesci lll niniejszego opracowania.

Nie bez znaczenia dla ksztattowania polityk infor-
macyjnych spotek pozostaja wyzwania regulacyjne.
W pazdzierniku 2011 roku Komisja Europejska opu-
blikowata odnowiong strategie CSR na lata 2011-
14. Wsrod gtdwnych dziatan, jakie Komisja podejmie
w zakresie CSR jest poprawa ujawniania przez przed-
sigbiorstwa informacji dotyczacych kwestii spotecz-
nych i srodowiskowych. Komisja przedstawi wnio-
sek legislacyjny w sprawie przejrzystosci informacii



spotecznych i srodowiskowych dostarczanych przez
przedsigbiorstwa we wszystkich sektorach. Z drugiej
strony, w Komunikacie znajduje sie informacja, ze ce-
lem dziatary Komisji jest zapewnienie bardziej odpowie-
dzialnego i przejrzystego systemu finansowego. Komi-
sja réwniez wspiera budowanie potencjatu inwestoréw
w zakresie sposobdw wigczania informacji niefinanso-
wych do decyzji inwestycyjnych. Europejskie podmioty
zarzadzajgce aktywami i wiasciciele aktywow, zwtasz-
cza fundusze emerytalne, proszeni sg w Komunikacie
0 dostosowanie sie do zasad odpowiedzialnego inwe-
stowania ONZ. Wazng informacja dla polskich inwesto-
row moze okazac sie fakt, ze Komisja rozwazy stwo-
rzenie wymogu, ,aby wszystkie fundusze inwestycyjne
i instytucje finansowe informowaty wszystkich swoich
klientéw (obywateli, przedsiebiorstwa, organy publicz-
ne itp.) o stosowanych przez nie kryteriach etycznych
lub zasadach odpowiedzialnego inwestowania lub ja-
kichkolwiek normach i kodach, ktérych przestrzegaja”.

0 projekcie ,Analiza ESG spaltek
w Polsce”

Biorac powyzsze pod uwage Stowarzyszenie Emiten-
tow Gietdowych, firma analityczna GES oraz firma do-
radcza Accreo Taxand postanowity podjaé dziatania,
ktére przygotuja spdtki oraz podmioty finansowe na
przyszte zmiany legislacyjne oraz utatwig skuteczng
odpowiedz na nadchodzace trendy rynkowe. Tak po-
wstat partnerski projekt ,,Analiza ESG spotek w Pol-
sce”, ktory ma przede wszystkim charakter edukacyj-
ny. Projekt po raz pierwszy w Polsce i Europie zbiera
i porzadkuje dane pozafinansowe tak duzej liczby
spotek. Wazne jest rdwniez to, ze zgromadzone dane
mozna porownywac tworzac benchmarki.

Projekt rozpoczat sie od analizy przez firme GES
poziomu raportowania danych pozafinansowych
wszystkich spdtek, ktérych akcje w dniu 30 czerwca
2012 roku byly notowane na Gietdzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie, w tym na rynku NewCon-
nect. Zastosowana metoda GES Risk Rating bazuje
na miedzynarodowych normach dotyczacych zrow-
nowazonego rozwoju (m.in. Global Compact, Wy-
tyczne OECD dla przedsigbiorstw wielonarodowych,
konwencje Miedzynarodowej Organizacji Pracy, ISO
14001, SA8000), korupciji (FCPA) i bezpieczeristwa
i higieny pracy (OHSAS 18001) w potaczeniu z Zasa-
dami Odpowiedzialnego Inwestowania.

Na potrzeby analizy zostata przygotowana i udostep-
niona spotkom specjalna platforma internetowa z in-
dywidualnym profilem kazdej badanej firmy. W indy-
widualnym profilu kazda spétka moze zapoznacé sie
z doktadnymi wynikami analizy raportowania danych
ESG oraz zada¢ pytanie dotyczace uzyskanej oceny.
Spadtki maja réwniez mozliwosé uzupetienia danych,
o ile nie sg one tajemnica firmy oraz zostaty ujawnio-
ne na ich stronie internetowej badz w innych ogdl-
nie dostgpnych materiatach. Po zalogowaniu firma
ma réwniez dostep do benchmarkdw branzowych.

Projekt po raz pierwszy
w Polsce i Europie zbiera
i porzadkuje dane pozafinansowe
tak duzej liczby spofek.

W trosce o zachowania edukacyjnych waloréw pro-
jektu indywidualne dane dotyczace spdtki zostaty
ujawnione jedynie jej przedstawicielom, a wszelkie py-
tania i informacje przekazane przez spotki w ramach
platformy zostaty potraktowane jako poufne.

Aby utatwi¢ podnoszenie standardéw firma Accreo
Taxand przeprowadzita badania jakosciowe wsréd
emitentéw, ktére pozwolity zidentyfikowaé bariery,
poznac¢ oczekiwania i udzieli¢ skutecznego wspar-
cia dla spotek. Wyniki badania zostaty przedstawione
w niniejszej publikacji.

Projekt ma charakter dtugofalowy, co pozwoli organi-
zatorom i spétkom na monitorowanie efektow prowa-
dzonych dziatani w zakresie podnoszenia standardéw
ujawniania danych ESG, a analitykom dostarczy da-
nych pozwalajgcych na skuteczniejsze uwzglednianie
tych wskaznikéw w analizach inwestycyjnych. Kolejna
analiza wszystkich spoétek zostanie przeprowadzona
w pierwszej potowie 2013 roku.

Na stronie internetowej poswieconej projektowi
www.seg.org.pl/esg bedg zamieszcza regularnie in-
formacje na temat kolejnych edycji projektu.
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Metodologia GES Hisk Rating

» GES

I Opis modelu

Podstawy odpowiedzialnych inwestycji to dokonywa-
nie oceny ryzyka zgodnie z ponizszym schematem:

Sytuacja

Gietdowa Badania Lz

i przetwarzanie
informacji

Informacje i informacja
o firmie

I Co to jest GES Risk Rating?

Analiza GES Risk Rating polega na ocenie systemu
zarzadzania $rodowiskiem, spoteczng odpowiedzial-
noscig oraz tadem korporacyjnym firm. Analiza opie-
ra sie na miedzynarodowych normach dotyczacych
zréwnowazonego rozwoju w potgczeniu z Zasadami

Zarzadzanie

sSrodowiskiem spoteczna

Odpowiedzialnosé

>

Analiza

catosciowa 5"
i raport

dla klienta

Ocena ryzyka

Odpowiedzialnego Inwestowania (PRI). GES Risk Ra-
ting ocenia zarowno stopien przygotowania firm (po-
przez systemy zarzgdzania, itp.), jak rowniez ich osig-
gniecia, za pomoca kryteriow i podkryteridw. W tabeli
ponizej przedstawiono krotki przeglad kryteriow.
Ponizszy schemat przedstawia krotki przeglad kry-
teridw.

kad

korporacyjny

Przygotowanie:

v

» Polityka i programy

Pracownicy:
» Organizacja i procedury » Dyskryminacija
Wolnosc¢ zrzeszania sie

Nadzér i kontrola:
» Komitet audytu, komisja
ds. wynagrodzen, komisja nominacyjna

» Mechanizm weryfikacji zewnetrznej
» Raportowanie srodowiskowe
» Ocena dostawcow

Rezultaty:
Gazy cieplarniane
Zuzycie energii

v

v

v

Wykorzystanie zasobdw wodnych

v

Racjonalizowanie podrézy stuzbowych
Rekultywacja i odtwarzanie zasobdw
Ocena oddziatywania na srodowisko

v

v

przysztych projektow
Odpady niebezpieczne

v

v

Emisje do powietrza
+8 dodatkowych kryteriow

v

v

Bezpieczeristwo i higiena pracy
Godziny pracy i wynagrodzenie
+5 dodatkowych kryteriéw

v

v

Spotecznosé lokalna:

» Przeszkolenie pracownikéw ochrony
» Korupcija

» +2 dodatkowe kryteria

Dostawcy:

» Kodeks postepowania

» System zarzadzania i program
» Ocena wynikéw

» Sktad Rady Nadzorczej
i jej niezaleznosé
» Zrédznicowanie Rady Nadzorczej

Prawa udziatlowcow:

» Réwne prawo gtosu

» Przejrzystosc struktury
wiasnosciowej

Przejrzystos¢

i system wynagrodzenia:
» Wynagrodzenie firm audytorskich
» Wynagrodzenie prezesa zarzgdu
» Raportowanie




I Sposdb wykorzystania

Analiza GES Risk Rating moze by¢ wykorzystana do
identyfikacji firm, ktore nie spetniaja wymogow zrow-
nowazonego rozwoju, jak réwniez do wytonienia tych,
ktére moga i/lub powinny je spetnia¢ oraz tych, ktore
je w najwyzszym stopniu spetniaja. Dzigki temu ana-
liza GES Risk Rating moze stanowi¢ podstawe przy
podejmowaniu decyzji finansowych, takich jak two-
rzenie portfoliow inwestycyjnych, jak rowniez aktywne
zaangazowanie w dialog z firmami niespetniajgcymi
wyzej wymienionych wymogow.

I Raportowanie

Analiza GES Risk Rating wskazuje na zdolnos¢ firm do ra-
dzenia sobie ze specyficznym ryzykiem danej gatezi prze-
mystu, ktdre dotyczy jej dziatalnosci biznesowej oraz poka-
zuje w jakim stopniu firma przestrzega miedzynarodowych
norm i procedur. Analiza GES Risk Rating przedstawia za-
rowno ocene ryzyka danej firmy, jak rowniez ogdine ryzyko
gatezi przemystu, w ramach ktérej firma operuje.

I Zarys

Analiza GES Risk Rating opiera sie na zasadzie, ze ryzy-
ko srodowiskowe, spoteczne i korporacyjne moze byc¢
minimalizowane poprzez wdrozenie zasad zréwnowa-
z0nego rozwoju. Zastosowano tu klasyczng metode
Zaplanuj, Wykonaj, Sprawdz, Dziataj. GES Risk Rating
obejmuje analize wptywu, ryzyka i mozliwosci przedsie-
biorstw i wychodzi daleko poza ramy prawa i przepisow.
Schemat analizy GES Risk Rating przedstawiono na
ponizszych diagramach.

Polityka
Weryfikacja

Program

System
Zarzgdzania

Rezultaty

Ocena
rozwoju

Zaplanuj > Zatozenia
Wykonaj »  Wdrozenie
y Sprawdz » Monitoring i przeglad
AN Dziataj > Utrzymanie poziomu
i doskonalenie

I Zrodla i jakosé informacji

Podstawowym zrodtem analizy GES Risk Rating jest
Raport Roczny, inne oficjalne dokumenty oraz strona
internetowa firmy. Dodatkowo, w ramach pozosta-
tych produktow GES: Alert i Global Ethical Standard,
monitorowane sg wiadomosci pochodzace z finanso-
wych, biznesowych i handlowych publikacji, jak réw-
niez publikacji i stron internetowych organizacji rza-
dowych/regulacyjnych i pozarzadowych, artykutow
prasowych, publikacji branzowych oraz dostawcow
informaciji publikowanych on-line.

Firma oceniana jest na podstawie jakosci podanej
przez nig informacji, co przedstawiono ponizej. Je-
zeli analityk uzna, ze informacja nie jest wiarygodna
i szczegdtowa, moze to mie¢ wplyw na ocene firmy.
W celu zwigkszenia przejrzystosci publikowanych da-
nych, zaleca sig, aby raporty byly dostepne w jednym
pliku, w formie elektronicznej oraz aby te same infor-
macje pokrywaly sie w jezyku polskim i angielskim,
w przypadku gdy spotki posiadajg angielska wersje
strony internetowej. Istotne jest réwniez, aby firmy
stosowaly jednolite nazewnictwo, w celu skutecznej
identyfikacji kluczowych zagadnien.

I Ryzyko branzowe i dobdr kryteriow

Analiza GES Risk Rating przedstawia zaréwno ocene
ryzyka danej firmy, jak réwniez ogoéine ryzyko gatezi
przemystu, w ramach ktérej firma operuje. Ryzyko
branzowe wiagze sie z ogdlnymi cechami charakte-
rystycznymi zwigzanymi z ochrong s$rodowiska (E)
i spoteczna odpowiedzialnoscia (S) dla danej gatezi

ROZDZIAL 1
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przemystu. Firma, ktdra znajduje sie w grupie wyso-
kiego ryzyka, powinna zwrdci¢ szczegolng uwage na
wynikajgce z tego faktu problemy, duzo wigkszg niz
firma pochodzgca z grupy niskiego ryzyka. Zatem
kryteria oceny sa dobierane zgodnie ze szczegdlny-
mi wymaganiami srodowiskowymi i spotecznymi dla
danej branzy. Zagadnienia zwigzane z tadem korpo-
racyjnym sa jednolite dla wszystkich gatezi przemystu.

| Skala oceny

Firmy otrzymuja ocene (od Aa do Cc) w ramach po-
szczegolnych obszardw: ochrony sSrodowiska, od-
powiedzialnosci spotecznej i tadu korporacyjnego.
Wielkie litery (A-C) wskazuja na ogdlny poziom ryzyka
w branzy firmy, przy czym litera A oznacza niskie lub
znikome ryzyko, w przeciwienistwie do litery C, kto-
ra wskazuje na wysoki poziom ryzyka branzowego.
Natomiast mate litery wskazujg na poziom ryzyka dla
poszczegolnych firm, na podstawie ich przygotowa-
nia i wynikéw. kagczna ocena pokazuje umiejetnosc
przeciwdziatania skutkom ogodlnego ryzyka, kto-
re wiaze sie z typem prowadzonej dziatalnosci oraz
umiejetnos¢ przestrzegania miedzynarodowych norm
i procedur.

taczny wynik analizy GES Risk Rating jest suma po-
szczegolnych kryteridw (ktore opieraja sie na podkry-
teriach)

Punktacja w analizie GES Risk Rating jest srednig po-
szczegolnych kryteridw (ktére z kolei opieraja sie na
podkryteriach). Wszystkie kryteria i podkryteria majg
przypisang okreslong wartosc.

| Podsumowanie

Analityk podsumowuije zebrane dane i wnioski w for-
mie krétkich tekstow. Taki dwu lub trzy zdaniowy tekst
opisuje, jak firma radzi sobie z najwazniejszym ryzy-
kiem wynikajacym z zagadnier srodowiskowych i spo-
tecznych.

I Prezentacja wynikéw

Wynik analizy GES Risk Rating dostepny jest w for-
macie PDF, w formie diagramu Risk Rating, ktory ilu-
struje poziom ryzyka firmy. Ocena dostepna jest row-
niez w formacie Excel.

Tabela 1. lloéciowy i procentowy podziat spotek ze wzgledu na otrzymang oceng ogalng

0 pkt c
0,5 lub 0,33 pkt c+
1 lub 0,67 pkt b-
1,5 lub 1 pkt b
2 lub 1,33 pkt b+
2,5 lub 1,67 pkt a-
3 lub 2 pkt a

Brak informacji lub catkowite niepowodzenie
Wskazowki na istnienie strategii firmy

Rozbudowana polityka firmy

Polityka + program lub polityka + system zarzadzania
Polityka + program + system zarzadzania

Ocena postepu

Mechanizm zewnetrznej weryfikacii



Hanking — wyniki analizy ESG

spotek w Polsce

MAJA KOSTRZEWA » GES

Analiza czynnikdw ESG spdtek gietdowych przepro-
wadzona zostata na prébie 831 spdtek i obejmowata
spotki notowane na rynku regulowanym na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz spotki
z rynku NewConnect. Poddane analizie spdtki we-
ryfikowane byty pod katem przejrzystosci ujawniania
danych z zakresu ochrony srodowiska, odpowiedzial-
nosci spofecznej oraz tadu korporacyjnego. W kazdej
z tych trzech kategorii spotki spetnic musiaty okreslo-
ne kryteria zaréwno ogolne, jak i w przypadku ochro-
ny srodowiska i odpowiedzialnosci spotecznej, bran-
zowe aby otrzymac satysfakcjonujaca ocene.

W celu zwiekszenia przejrzystosci oceny spotek
stworzona zostata unikalna platforma, za posrednic-
twem ktorej spotki majg mozliwos¢ nawigza¢ dialog
z analitykiem, ktéry dokonywat ich analizy, a co za
tym idzie - pytajac, komentujac, wyjasniajgc i sugeru-
jac zmiany - maja mozliwos¢ wptywu na podwyzsze-
nie poszczegolnych wynikéw. Powyzsza platforma
umozliwia réwniez spotkom zapoznanie sie z bench-
markiem branzowym, ktory stanowi poréwnanie w
ramach jednej branzy spdtek wchodzacych w sktad

takich swiatowych indeksow, jak MSCI World, FTSE
All World czy Nordic VINX.

Jakos¢ informacji podawanej
spotki jest zréznicowana ze wzgledu na poszczegdl-
ne czynniki ESG. Wszystkie spdtki posiadajg wtasne
strony internetowe, na ktérych mozna znalez¢ wiek-
sz0s$¢ potrzebnych do analizy informacji. Pomijajac
kilka firm, ktore publikuja raporty CSR (odpowiedzial-
nosci spotecznej), badz raporty srodowiskowe, zde-
cydowana wigekszos¢ umieszcza informacje zwigza-

przez analizowane

ne z wdrazaniem strategii CSR w swoich raportach
rocznych (sa to zazwyczaj informacje dotyczace tadu
korporacyjnego); pozostata czes¢ informaciji publiko-
wana jest na stronach internetowych (przewaznie in-
formacje zwigzane z ochrong srodowiska i odpowie-
dzialnoscig spoteczng).

| Podsumowanie ogdlne
Na podstawie analizowanej préby 831 spdtek gietdo-

wych uzyskano nastepujace oceny za poszczegdlne
czynniki ESG:

Tabela 2. Ilosciowy i procentowy podziat spotek ze wzgledu na otrzymang ocene ogdlng w kazdej

z trzech kategorii ESG

Skala Zarzadzanie Odpowiedzialnosé kad
oceny Srodowiskiem (E) Spoteczna (S) Korporacyjny (G)
a 0 0 3

0% 0% 0,4%
a- 0 0% 0 0% 53 6,4%
b+ 1 0,1% 1 0,1% 210 25,2%
b 16 1,9% 6 0,7% 358 43%
b- 20 2,4% 9 1,1% 132 15,9%
C+ 102 12,3% 42 5,1% 46 5,6%
c 692 83,3% 773 93% 29 3,5%
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Wykres 1. loéciowy podzial spétek ze wzgledu na otrzymang ocene ogolng w kazdej z trzech kategorii ESG
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> Wyniki w obszarze zarzadzania Srodowiskiem

W obszarze zarzadzania srodowiskiem jedna spot-
ka czyli 0,1% catosci badanej proby otrzymata oce-
ne ,b+”, co stanowi ocene zadowalajgca. Ocena
L0+ w tej czedci analizy byta oceng najwyzsza,
zadna ze spdtek nie uzyskata wyzszego rezultatu.
1,9% spotek otrzymato ocene ,b”, a 2,4% ocene
,0-".12,3% spodtek otrzymato ocene ,c+". Wreszcie
83,3% firm otrzymato ocene ,c”. Sposrdd owych
83,3% spdtek, 12,4% czyli 86 spodtek gietdowych
posiada znikomy zakres informacijii 87,6% czyli 606
spotek gietdowych nie publikuje zadnej informacji w
obszarze zarzadzania srodowiskiem.

> Wyniki w obszarze odpowiedzialnos$ci spotecznej
W ramach odpowiedzialnosci spotecznej najwyz-
szym wynikiem byta réwniez ocena ,b+", ktdrg
otrzymata jedna spdtka czyli 0,1% catosci badane;
proby. 0,7 % firm uzyskato oceng ,b”. 1,1% firm
uzyskato ocene ,b-" oraz 5,1% spdtek otrzymato
ocene ,c+”. 93% firm otrzymato ocene ,c”. 16,8%
z tych 93% czyli 130 spdtek gietdowych posiada
znikomy zakres informaciji i 83,2% czyli 643 spdtek
gietdowych nie publikuje zadnej informacji w ob-
szarze odpowiedzialnosci spoteczne;.

> Wyniki w obszarze fadu korporacyjnego

Najwiecej pozytywnych ocen otrzymaty spotki za
informacje wykorzystywane przy analizie tadu kor-
poracyjnego. Kolejno jest to: 0,4% z oceng ,a”,
6,4% spdtek z oceng ,a-", 25,3% spotek z ocena
W0+", 43% spodtek z oceng ,b” , 15,9% firm z oce-
na ,b-"i5,5% spdtek z oceng ,c+”. Jedynie 3,5%

tad Korporacyjny (G)

C+ C

spotek otrzymato ocene ,c”. Sposréd tych 3,5%
spotek, 65,5% czyli 19 spotek gietdowych posiada
znikomy zakres informacii i 34,5% czyli 10 spotek
gietfdowych nie publikuje zadnej informacji w ob-
szarze tadu korporacyjnego.

W zestawieniu wszystkich trzech czesci analizy moz-
na zauwazy¢ tendencje wskazujaca na to, ze spotki
na podobnym, dosy¢ niskim, poziomie ujawniajg in-
formacje zwigzane z ochrong $rodowiska i spoteczng
odpowiedzialnoscig, natomiast bardzo wysoki po-
ziom raportowania mozna zaobserwowac oceniajgc
tad korporacyjny firm. Zaledwie 1,2% przeanalizowa-
nych spdtek nie publikuje zadnej informacii.

| Podsumowanie szczegdlowe

W celu doktadnego poréwnania wynikow analizy spot-
ek gietdowych, zastosowano nastepujace podziaty:

> Wyniki analizy z podziatem na grupy oparte na
indeksach oraz z podziatem na sektory

Podziat oparty na indeksach

> WIG20 + mWIG40,

> sWIG 80,

> rynek gtéwny poza indeksami,
> NewConnect,

> spotki zagraniczne,

Podziat na sektory
> podziat sektorowy spotek z rynku gifdwnego.



O ile przy pierwszym podziale staralismy sie dostrzec
roznice w ratingu spotek zestawiajac ze sobg wartosci
minimalne, maksymalne, Srednie i mediany, tak przy
podziale sektorowym spdtek z rynku gtéwnego pro-
bowalismy zobaczy¢ ile procentowo spdtki publikuja
danych, z podziatem na czynniki oraz jakie sa Srednie
ocen w réznych sektorach.

> Wyniki analizy z podziatem na grupy oparte na
indeksach
Pierwszy podziat jasno wskazuje na to, ze biorac
pod uwage wartosci maksymalne, najlepiej z ujaw-
nianiem danych ESG radza sobie spodtki zagra-
niczne (wartosci maksymalne wynosza 2,05 pkt
— ocena ,b+"). Nastepne w kolgjnosci sg WIG20 +
mWIG40 (1,81 pkt —ocena ,,b”), sSWIG80 (1,45 pkt —
ocena ,b-"), rynek gtdwny poza indeksami (1,45 pkt
— ocena ,b-") oraz NewConnect (0,82 pkt — ocena
,.C+”). Inaczej sytuacja wyglada, jezeli za punkt od-
niesienia wezmiemy srednie arytmetyczne ocen czy
mediany. Statystyki te nieznacznie réznig sie miedzy
sobg, co oznacza, ze w ocenianych grupach nie
ma dysproporcji. Na pierwszym miejscu plasuje sie
WIG20 + mWIG40 (ze srednig: 0,97 pkt i mediana:
0,90 pkt — ocena ,c+"), nastepne sa spotki zagra-
niczne (Srednia: 0,79 pkt; mediana: 0,74 pkt — oce-
na ,c+"), zaraz za nimi, z niewielkg réznica punkto-
wa sWIG80 (Srednia: 0,76 pkt; mediana: 0,75 pkt
—ocena ,c+"), pdzniej rynek gtowny poza indeksami
(Srednia: 0,62 pkt; mediana: 0,61 pkt — ocena ,,c+”")
i wreszcie NewConnect ($rednia: 0,41 pkt; media-
na: 0,43 pkt — ocena ,c”). Minimalne wartosci sa
rowne zeru tylko w dwodch przypadkach: rynku
gtéwnego poza indeksami oraz NewConnect.

Gdybysmy chcieli zobaczy¢, jakie sektory reprezentu-
ja najbardziej transparentne spotki w poszczegdinych
grupach, beda to (podziat na sektory zostat przepro-
wadzony zgodnie z taksonomig branzowa GICS -
Global Industry Classification Standard):

> W grupie spétek notowanych na WIG20+
mWIG40:
» sektor energetyczny
> sektor finansowy
> sektor telekomunikacyjny
> sektor przemystowy

> W grupie spotek notowanych na sWIG80:
> sektor technologii informacyjnych
> sektor przemystowy
> sektor finansowy

» W grupie spétek notowanych na rynku
gtéwnym poza indeksami:
> sektor przemystowy
> sektor materiatowy
» sektor wyzszych dobr konsumpcyjnych
> sektor technologii informacyjnych
> sektor finansowy
» sektor podstawowych ddbr konsumpcyjnych
» sektor uzytecznosci publicznej

> W grupie spotek notowanych na NewConnect:
> sektor przemystowy
» sektor uzytecznosci publicznej
» sektor technologii informacyjnych
> sektor wyzszych ddbr konsumpcyjnych
> sektor finansowy

Wykres 1. Oceny minimalne, maksymalne, srednie i mediany przy podziale opartym na indeksach
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W grupie spoétek zagranicznych notowanych na
réznych indeksach:

sektor finansowy

sektor energetyczny

sektor ochrony zdrowia

sektor uzytecznosci publicznej

sektor materiatowy

Wyniki analizy w podziale
sektorowym spolek z rynku gléwnego

Analizy wedtug drugiego podziatu (podziat sektorowy
spdtek z rynku gtdwnego) dokonano na podstawie
analizowanej proby 434 spdtek gietdowych z ryn-
ku gtdwnego. Ten podziat na sektory zostat rowniez

przeprowadzony zgodnie z taksonomig branzowg
GICS - Global Industry Classification Standard. Bio-
rac pod uwage podziat spotek na poszczegdlne sek-
tory rynku mozemy zauwazy¢ pewne prawidtowosci
(co ilustruje ponizsza tabela).

Jezeli wezmiemy pod uwage ogolng liczbe spotek
w danym sektorze, a nastepnie liczbe spotek, ktére
publikujg informacje w poszczegdinych filarach anali-
zy ESG, mozemy zauwazyc¢ jakie sg tendencje w za-
kresie zréwnowazonego rozwoju w obrebie danego
sektora rynku. Przyktadowo, sektor telekomunikacyj-
ny jest najmniejszym sektorem, pod wzgledem ilosci
firm w badanej probie 434 spdtek. W ramach tego
sektora tylko jedna spdtka (14,3%) publikuje dane
dotyczace ochrony srodowiska, dwie spodtki (28,6%)

Zestawienie iloéciowe spotek poddanych analizie w poszczegdlnych sektorach

Sektor rynku

informacje w zakresie ochrony

Ogolna liczba analizowanych
Srodowiska (n / %)

Liczba firm, ktére publikuja

Telecommunication Services

) ) 7/1,6% 1/14,3%
(sektor telekomunikacyjny)

Energy (sektor energetyczny) 9/2% 7/778%
Utilities

. L ) ‘ 11/25% 9/81,8%
(sektor uzytecznosci publicznej)

Health Care

) 13/3% 4/30,8%
(sektor ochrony zdrowia)

Consumer Staples
(sektor podstawowych 44/101% | 19/432%
débr konsumpcyjnych)

Information Technology (sektor

) 47/108% | 14/298%
technologii informacyjnych)

Materials (sektor materiatowy) 48/11% | 34/708%
Consumer Discretionary

(sektor wyzszych ddbr 71/163% | 26/36,6%
konsumpcyjnych)

Financials sektor finansowy) 76/175% | 20/263%

Industrials (sektor przemystowy) | 108/249% | 50/46,3%
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Spotki notowane na Gietdzie
Papierow Wartosciowych
w Warszawie zdecydowanie lepief
radzg sobie w zakresie ujawniania
danych zwigzanych z fadem
korporacyjnym niz w pozostalych
dwoch dziedzinach, ochronie
srodowiska i odpowiedzialnosci
spofeczneyj.

publikujg dane zwigzane z odpowiedzialnoscig spo-
feczng, natomiast wszystkie siedem co stanowi 100%
danego sektora, ujawnia dane dotyczace tadu korpo-
racyjnego. Nastepnie sektor energetyczny obejmuje
9 spdtek. Sposrdd nich 7 (77,8%) spdtek publikuje
informacje zwigzane z ochrong $rodowiska, kolejne
7 (77,8%) publikuje informacje dotyczace wtasnej od-
powiedzialnosci spotecznej oraz ponownie wszystkie
spdtki publikujg dane potrzebne do wykonania ana-
lizy zagadnien tadu korporacyjnego w danej firmie.
Podobnie sytuacja wyglada w sektorze uzytecznosci
publicznej, gdzie na 11 spdtek wchodzacych w sktad
tego sektora, 9 spdtek (81,8%) publikuje dane zwia-
zane z zarzgdzaniem Srodowiskiem, 7 (77,8%) spotek
publikuje informacje zwigzane z odpowiedzialnosciag
spoteczng i znowu jak poprzednio 100% spdtek pu-
blikuje dane dotyczace fadu korporacyjnego. Sektor
energetyczny oraz sektor uzytecznosci publicznej
sa to najmniej liczebne sektory w tej probie, ale za-
razem jedyne na przestrzeni wszystkich analizowa-
nych spotek, ktdre posiadajg tak dobra informacije we
wszystkich trzech filarach ESG. Natomiast w sektorze
finansowym, juz tylko 20 spotek (26,3%) publikuje
informacje na temat ochrony srodowiska, 17 spotek
(22,4%) podaje jakiekolwiek dane zwigzane z odpo-
wiedzialnoscig spoteczna, ale znowu 100% publikuje
dane dotyczace tadu korporacyjnego w firmie. Naj-
wiecej spdtek analizowanej proby nalezy do sektora
przemystowego, gdzie na tle 108 przeanalizowanych
spotek, niecata potowa bo 50 spotek (46,3%) publi-
kuje informacje zwigzane z ochrong srodowiska oraz
kolejno 45 (41,7%) i 107 (99%) spdtek publikuje dane
w pozostatych dwdch filarach. Innym aspektem, ja-
kiemu mozemy sie przyjrze¢ podsumowujgc dane
powyzszej tabeli, jest Srednia ocen firm, ktdére publiku-
ja informacje w obrebie trzech kolejnych filarow ESG.
Analizujac te Srednie, zauwazy¢ mozna dualizm publi-

kowanych informaciji. Z jednej strony, jakosc¢ informa-
cji z zakresu ochrony Srodowiska i odpowiedzialnosci
spotecznej jest niska, co obrazujg oceny ,c” i ,c+”,
a z drugiej strony dosy¢ wysoka biorac pod uwage
czynnik G (tad korporacyjny), w wiekszosci sektoréw
Srednig oceng jest ,b”. Jedynym sektorem, ktéry za-
stuguje na wyrdznienie jest sektor energetyczny, gdzie
Srednig oceng firm, ktére publikuja informacje w za-
kresie ochrony $srodowiska jest ,b-", jednak ocena ta
nie jest do korica miarodajna ze wzgledu na niewielkg
liczbe analizowanych firm.

Wspdlpraca ze spotkami w ramach
platformy

Jak juz wyzej zostato wspomniane, kompleksowe
wyniki analizy udostepnione zostaty spétkom za po-
Srednictwem specjalnej platformy, gdzie spdtki miaty
mozliwos¢ zadawania pytan dotyczacych wynikow
przeprowadzonych analiz, a nawet sugerowania ich
zmiany, wskazujac publicznie dostepne zZrodta, z kto-
rych analitycy mogli czerpa¢ dodatkowe informacie.
Dzieki takiemu konstruktywnemu dialogowi, sSred-
nia wynikow z czesci ESG dokonanej analizy prawie
wszystkich spotek zostata podwyzszona, wynik tylko
jednej firmy pozostat bez zmian.

| Podsumowanie

Podsumowujac wyniki analizy zauwazy¢ mozna, ze
spotki notowane na Gietdzie Papierdw Wartosciowych
w Warszawie zdecydowanie lepiej radza sobie w za-
kresie ujawniania danych zwigzanych z tadem kor-
poracyjnym niz w pozostatych dwdch dziedzinach,
ochronie $rodowiska i odpowiedzialnosci spoteczne;.
Wiagze sie to z pewnoscig z regulacjami prawnymi,
ktdre jasno okreslajg jaki rodzaj informaciji spdtki po-
winny publikowac, aby dostosowac sie do miedzyna-
rodowych standardow korporacyjnych. Jezeli chodzi
0 pozostate dwa czynniki — E S — jakos¢ informacii
nie jest zbyt wysoka, chociaz mozna zauwazy¢, ze
spotki staraja sie ujawniaC chociaz czes¢ informa-
cji na temat otrzymanych certyfikatow z dziedziny
ochrony $rodowiska czy bezpieczenstwa i higieny
pracy lub nawet zaczynaja ujawnia¢ poziom emisji czy
gospodarki odpadami w odniesieniu do srodowiska
oraz na przyktad liczbe pracownikéw zrzeszonych
w zwigzkach zawodowych w odniesieniu do odpowie-
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dzialnosci spotecznej. Natomiast biorgc pod uwage
niewielkg liczbe spotek, ktdre wykazaty che¢ wspot-
pracy w ramach platformy, nasuwa sie prosty wniosek,
ze polskie spdtki gietdowe nie sg jeszcze gotowe
na prowadzenie takiego dialogu i dziatania prowa-
dzone w ramach niniejszego projektu sa niezbedne

wcelupodniesieniapoziomu swiadomoscipolskichfirm
na temat istoty ujawniania danych pozafinansowych,
a co za tym idzie doréwnania miedzynarodowym
standardom.

Pordwnanie poziomu raportowania
ESG wsrad 28 indeksdw w Europie
wedtug GES Hisk Hating

MARCIN PITURA » GES

W celu oceny poziomu raportowania czynnikow ESG
na rynku, GES dokonat poréwnania indeksow ,Blue
chip”' w gtéwnych krajach europejskich. Analizie pod-
dano 28 indeksdéw?, zawierajacych tacznie 674 firm.

Analiza poszczegolnych firm powstata na podstawie
metody ,GES Risk Rating”, w ktdrej ocenie podle-
gaja: zarzadzanie Srodowiskiem, odpowiedzialnosé
spoteczna oraz tad korporacyjny. Uzyskanie przez
firme niskiego wyniku, oznacza brak informacji lub
catkowite zaniedbanie danej kwestii, podczas gdy

Polski indeks ,,WIG 20” zajaf 20
miejsce, osiggajac 20%

w metodologii GES Risk Rating,
wskazujac na stosunkowo niski
poziom zarzadzania srodowiskiem
w kontekscie europejskim.

wysoka punktacja swiadczy o tym, ze spdtka posiada
odpowiedni system zarzadzania, stosuje wymagane
procedury, publikuje wszelkie dane dotyczace wydaj-
nosci oraz podlega niezaleznemu audytowi zewnetrz-
nemu. Wynik koricowy, ktéry w tej analizie jest poda-
ny w procentach, ukazuje poziom efektywnosci firmy
w kwestii zarzgdzania ryzykiem z uwzglednieniem
rodzaju dziatalnosci oraz przestrzegania miedzynaro-
dowych norm i procedur.

Wynikiem analizy jest srednia ocena firm w poszcze-
gdlnych indeksach. Wynik analizy przedstawiony jest
na wykresach X., Y., Z. dla trzech czynnikéw E, Si G
oddzielnie.

Zarzadzanie Srodowiskiem (E) - Najlepszy wynik
indeksoéw ,Blue chip” w odniesieniu do czynnikow
Srodowiskowych odnotowano w Szwecji. Przecigtna
szwedzka firma z szwedzkiego indeksu ,Blue chip”
otrzymuje wynik na poziomie 61% z maksymalnych

' AEX 25 (Holandia), FTSE 100 (Wielka Brytania), SMI 20 (Szwajcaria), OBX 25 (Norwegia) OMX Helsinki 25 (Finlandia), ISEQ 20 (Irlandia), BEL 20 (Belgia), IBEX
35 (Hiszpania), OMX Stockholm 30 (Szwecja), CAC 40 (Francja), ATX 20 (Austria), WIG 20 (Polska), DAX 30 (Niemcy), SBITOP 6 (Stowenia), PSI 20 (Portuga-
lia), FTSE MIB Index 40 (Wiochy), OMX Copenhagen 20 (Dania), PX 14 (Czechy), FTSE ATHEX 20 (Grecja), OMX Baltic 10 (Kraje Battyckie), LuxX cours
10 (Luksemburg), OMX Russia 15 (Rosja), BUX 13 (Wegry), SOFIX 15 (Butgaria), CROBEX 25 (Chorwacja), BET-XT 25 (Rumunia), BELEX 15 (Serbia),

indeks z Islandii (OMX Iceland 6 (Islandia),

2 Kazdy indeks obejmuje okoto 6 - 40 najwigkszych firm pod wzgledem kapitalizacji rynkowej. Z wyjatkiem indeksu FTSE 100, w ktérym branych pod uwage

jest 100 najwigkszych firm.



Wykres X. Zarzadzanie srodowiskiem (E) (0-100%).
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100%, ktére mozna osiagna¢ w metodologii GES Risk
Rating. Indeksy z Francji, Niemiec oraz Finlandii osig-
gaja wyniki powyzej 50%. Najnizsze oceny otrzymaty
indeksy z Rumunii, Serbii, Butgarii i Islandii zajmujac
ostatnie cztery miejsca w analizie. Przecietny wynik fir-
my notowanej na tych indeksach nie przekracza 10%.
Najlepsze indeksy Europy Srodkowo-Wschodniej to
Stowenia oraz Rosja, ktdre zajety odpowiednio miej-
sca 12 oraz 14. Przecietna firma na tych indeksach
otrzymuje wynik w okolicach 36%.

Warto zauwazyc, ze powyzsze indeksy osiggnety wy-
niki na poziomie indeksoéw ,Blue chip” z Danii, Wtoch
oraz plasuja sie niewiele wyzej niz indeksy z Gredji,

Wykres Y. Odpowiedzialnosé Spoteczna (5) (0-100%).

Norwegii czy Austrii. ktére uplasowaty sie odpowied-
nio na pozycjach 15 — 17. Co wiecej, znalazly sie tuz
za indeksami z Portugalii oraz Belgii. Polski indeks
LWIG 20” zajat 20 miejsce, osiagajac 20% w meto-
dologii GES Risk Rating, wskazujgc na stosunkowo
niski poziom zarzadzania srodowiskiem w kontekscie
europejskim.

Odpowiedzialno$¢ spoteczna (S) — Ten czynnik
osiggnat srednio najnizsze oraz najbardziej zrézni-
cowane wyniki. Warto zauwazy¢, ze zaden indeks
nie przekroczyt 50%. Najlepszg ocene uzyskat ,Blue
chip” ze Szwecji z wynikiem 37%, a nastepnie indek-
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Najskuteczniejszy indeks Europy
Srodkowo-Wschodniej w zakresie
fadu korporacyjnego to indeks
ze Sfowenii ktore zajat 13 miejsce
Z wynikiem 50%, zajmujac pozycje
przed indeksami ,,Blue chip”

Z Niemiec, Polski, Wiloch i Islandli.
Polski indeks ,,WIG 20” uplasowat
sie na pozycji 15 z wynikiem 49%.

sy z Hiszpanii, Francji i Niemiec raportujac na pozio-
mie powyzej 30%. Najskutecznigjszy indeks Europy
Srodkowo-Wschodniej to indeks ,Blue chip” z Rosji
na 15 miejscu, z wynikiem 17%. Warto zauwazy¢ ze
az 16 z przeanalizowanych 28 indeksow raportuje
na poziomie ponizej 20%, w tym indeksy ,Blue chip”
z Norwegii, Grecji, Austrii oraz wszystkie przeanali-
zowanie indeksy z Europy Srodkowo-Wschodniej.
Polski indeks ,WIG 20” uplasowat sie na 20 miejscu

Wykres Z. tad Korporacyjny (G) (0-100%).

osiggajac 11 %. Generalnie, wszystkie wyniki ponizej
20%, wskazuja na niski poziom odpowiedzialnosci
spofecznej z najnizszymi ocenami indekséw pocho-
dzacymi z Serbii, Islandii Butgarii i Rumunii, ktére zaje-
ty cztery ostatnie miejsca.

tad Korporacyjny (G) - Ten czynnik charakteryzuje
sie najbardziej zrdwnowazonymi wynikami wsréd ba-
danych indeksow ,Blue chip”, osiggajac liczne dobre
wyniki z Wielka Brytanig Holandia, i Szwajcaria na
czele osiggajac poziom okoto 58%. Najskuteczniej-
szy indeks Europy Srodkowo-Wschodniej w zakresie
tadu korporacyjnego to indeks ze Stowenii ktdre zajat
13 miejsce z wynikiem 50%, zajmujac pozycje przed
indeksami ,Blue chip” z Niemiec, Polski, Wioch i Is-
landii. Polski indeks ,WIG 20" uplasowat sie na po-
zycji 15 z wynikiem 49%. Wyniki wyzej wymienionych
indeksdéw swiadcza o wysokim poziomie zarzadzania
tadem korporacyjnym. Warto tez zwréci¢ uwage na
stosunkowo niski wynik indeksu ,Blue chip” z Rosji
(86%). Najnizsze wyniki uzyskaty indeksy ,Blue chip”
z Chorwaciji i Serbii osiagajgc wynik ponizej 20%.
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Znaczenie raportowania ESG
w relacjach z inwestorami
— wyniki badania

ROBERT SROKA » ACCREO TAXAND

Jednym z elementow pierwszej edyciji projektu ,Ana-
liza ESG spotek w Polsce” byta identyfikacja barier w
zakresie raportowania danych pozafinansowych oraz
wskazanie korzysci dla tych firm, ktdre juz to robia.
W tym celu zostato przeprowadzone badanie jako-
$ciowe metoda indywidualnych wywiaddw pogtebio-
nych - IDI (Individual in-Depth Interview) z osobami
odpowiedzialnymi za relacje inwestorskie (IR — Inve-
stor Relations) w spdtkach. Indywidualne wywiady
pogtebione to jedna z bardziej popularnych metod
badan jakosciowych, polegajgca na szczegdtowsj,
whnikliwej rozmowie z respondentem. Celem byto do-
tarcie do precyzyjnych informaciji. W trakcie wywiadu
indywidualnego zostata podjeta préba wyjasniania
i zrozumienia motywaciji, postaw i zachowan, zaréw-
no oséb odpowiedzialnych za relacje inwestorskie, jak
i inwestoréw.

Wywiady zostaly przeprowadzone przez ekspertow
Accreo Taxand wsrod 30 oséb odpowiadajgcych
w spotkach za relacje inwestorskie oraz za komunika-
cje zewnetrzng. Respondentami byli cztonkowie za-
rzadéw odpowiedzialni za finanse, wiasciciele przed-
siebiorstw (w przypadku spoétek z NewConnect),
doradcy zarzaddw, dyrektorzy lub kierownicy dziatow
relacji inwestorskich, dyrektorzy korporacyjni, osoby
odpowiedzialne za komunikacje zewnetrzng oraz ra-
portowanie, a takze przedstawiciele firm zewnetrznych
wpierajacych spotki w komunikacji z inwestorami.

Badanie zostato przeprowadzone wsrod spotek
o réznej wielkosci zaréwno z WIGuU 20, jak i z New
Connect, z roznych branz, miedzy innymi: energe-
tycznej, budowlanej, informatycznej, paliwowej, me-
diowej, finansowej, odziezowej. Zadawane pytania
dotyczyly szerokiego spektrum relacji inwestorskich
ze szczegolnym uwzglednieniem raportowania da-

nych pozafinansowych oraz zainteresowania tego
typu danymi przez inwestoréw.

Struktura i funkcjonowanie dzialow
relacji inwestorskich

Raportowanie danych pozafinansowych jest pewna
nowoscig dla osdéb zajmujacych sie relacjiami inwe-
storskimi oraz kontaktami z inwestorami. Zdaniem
autoréw badania, poznanie i zrozumienie specyfiki
pracy osob odpowiedzialnych za relacje inwestorskie
na poziomie operacyjnym pozwala na skuteczniejsze
dostosowanie rekomendacji w zakresie ujawniania
danych pozafinansowych do juz funkcjonujacych me-
chanizmow.

Ograniczenie kontaktow osob
odpowiedzialnych za IR
do ograniczoneyj liczby
departamentow powoduje
luki informacji

Badania ukazaty zdecydowang réznice w relacjach
Z inwestorami pomiedzy spdtkami notowanymi na
gtdwnym parkiecie a tymi z NewConnect. W spoétkach
z NewConnect osobg odpowiedzialng za kontakty
z inwestorami jest najczesciej prezes spdtki. Jednak
w zwigzku z wieloma obowigzkami wynikajgcymi
z zarzadzania spdtkg oraz ograniczonymi zasobami
kadrowymi przedstawiciele badanych spdtek z rynku
NewConnect raczej nie podejmuja aktywnych dziatan
w zakresie kontaktow z wieloma inwestorami. Uwaga
w tych spdtkach skierowana jest przede wszystkim
w strone inwestoréw branzowych, ktérzy oprocz
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wktadu finansowego bedg gotowi dodatkowo wes-
prze¢ spotke w rozwoju technologii, wejsciu na nowe
rynki, usprawnieniu proceséw zarzgdzania i organiza-
cji modeli biznesowego.

Czes¢ spotek z NewConnect korzysta ze wsparcia
zewnetrznych firm specjalizujacych sie w doradztwie
w zakresie IR w momencie przygotowywania do wej-
Scia na gietde. Z agenciji IR, zwtaszcza tych, ktdre po-
siadajg swojg siedzibe w Warszawie, korzystajg row-
niez spotki z NewConnect spoza stolicy. W ten sposdb
spotki maja mozliwosé partycypacji w wiekszej ilosci
wydarzen i spotkan z inwestorami oraz oszczedzaja
czas potrzebny na przyjazd do Warszawy.

Inaczej wyglada organizacja dziatarn w zakresie IR
w spotkach z gtéwnego rynku. W kazdej z badanych
firm jest wyodrebniona specjalna komadrka lub oso-
ba dedykowana relacjom inwestorskim. W struktu-
rze firmy takie komorki najczesciej umiejscowione sg
w pionie odpowiedzialnosci cztonka zarzadu, dyrek-
tora finansowego. Ale nie zawsze. Niektore podlegaja
bezposrednio prezesowi. Sg rdwniez firmy, w ktérych
relacje inwestorskie prowadzone sg przez osoby pra-
cujgce w dziale korporacyjnych czy public relations.

Spotki czesto aktywnie przekazujg
informacje na temat czfonkow
zarzadu, budujac w ten sposob
zaufanie wsrod inwestorow

Sktad osobowy departamentow zajmujgcych sie IR jest
uzalezniony od branzy, wielkosci firmy a przede wszyst-
kim od aktywnosci na gietdzie i wacha sie, w badanych
spotkach, od jednej do szesciu osob. Najczesciej sa to
jednak dwie osoby posiadajgce rozwiniete umiejetnosci
komunikacyjne oraz ugruntowang wiedze finansowa.

Aby pozyskac niezbedne dane dla inwestoréw dziaty
RI najczesciej wewnatrz spotki wspdtpracuja z depar-
tamentami odpowiedzialnymi za finanse, controling,
sprzedaz oraz marketing. W wiekszosci badanych
przypadkdw ograniczenie kontaktéw osob odpo-
wiedzialnych za IR do ograniczonej liczby departa-
mentéw powoduije luki informacji z takich obszardw,
jak: zatrudnienie i rozwdj kompetencji pracownikéw;
wptyw na srodowisko naturalne; polityka zakupowa
i tancuch dostaw; czy ryzyka spoteczne. W dziatach
odpowiedzialnych za te obszary nie zostaly wyzna-

czone osoby do kontaktow z dziatem IR, co powodu-
je niedobdr informaciji. A jak mowig sami respondenci,
informacje w wewnatrz firmy najskuteczniej zdobywa
sie za pomoca budowania dobrych relacji personal-
nych. Jest to tym wazniejsze, ze prawie zadna firma
nie korzystata z narzedzi internetowych dedykowa-
nych dziatom IR pozwalajacych na wewnetrzne zbie-
ranie i gromadzenie informacji. W wigkszosci bada-
nych spdtek podstawowym narzedziem gromadzenia
i analizowania danych wcigz jest program ,Microsoft
Office Excel”.

Dziaty relacji inwestorskich dziatajg zaréwno w sposéb
pasywny, jak i aktywny, jednak z roznym natezeniem.
W spoétkach mniej aktywnych na gieldzie dziatania
w zakresie relacji inwestorskich ograniczaja sie wy-
petniania obowigzkéw prawnych oraz odpowiadania
na biezgce zapytania analitykdw.

Natomiast sp&tki, ktérych obrot akcjami jest znaczny,
oprécz dziatan pasywnych podejmuja wiele dziatan
aktywnych, a w czesci badanych spdtek, takie dzia-
tania przybieraly forme dtugookresowych strategii.
Oprdécz standardowego wysytania informaciji o wyni-
kach finansowych, spdtki staraja sie przyciagnac in-
westoréw atrakcyjng formg przekazywania danych.
Coraz czesciej spdtki oferujg dostep do informacii
za pomoca narzedzi mobilnych. Dotyczy to jednak
gtédwnie duzych podmiotdw, ktdre rowniez kilka razy
w roku organizuja specjalne spotkania dla inwesto-
row i analitykow z zarzadem spotki. Spotkania takie
organizowane sg czesto w jednej z siedzib lub zakfa-
déw i potaczone sg ze zwiedzaniem firmy. Dzieki temu
inwestorzy lepiej poznaja specyfike danego biznesu
oraz niuanse wazne dla budowania wartosci spotki.

I Aktywnosc inwestordw i analitykdw

Styl pracy osdb odpowiedzialnych za relacje inwe-
storskie jest determinowany przede wszystkim przez
potrzeby i oczekiwania analitykdw. Oprécz okresow
zwigkszonej aktywnosci inwestoréw, ktére przypadaja
na czas publikowania sprawozdari okresowych czy
rocznych oraz przy okazji walnych zgromadzen, anali-
tycy prowadza réwniez kontakty biezace. Takie kontakty
s okreslane przez respondentow jako czeste. Ze spot-
kami z gtéwnego parkietu analitycy kontaktujg sie prak-
tycznie codziennie. W najwiekszych spdtkach to okoto
czterdziestu odebranych telefondw lub maili dziennie.

Kilka lub kilkanascie razy w roku duzi inwestorzy lub



agencje ratingowe, gtéwnie z zagranicy, zwracaja sie
do spotek z prosba o uzupetnienie rozbudowanych
ankiet zawierajgcych pytania o dane pozafinansowe.

Analitycy najczesciej pytaja o dane finansowe, pozycje
rynkowa oraz dane dotyczaca catej branzy, w ktorej
firma dziata. Réwnie czesto pytania dotyczg poziomu
realizacji strategii czy sktadu, doswiadczenia i zmia-
ny cztonkéw zarzadu. W opinii respondentdw pytania
o zarzad Swiadczg o duzym znaczeniu, jaki inwestorzy
przyktadaja do sktadu osobowego w zarzadzie. Dla-
tego, spotki czesto aktywnie przekazujg informacje na
temat cztonkéw zarzadu, budujac w ten sposdb zaufa-
nie wsrdd inwestorow. W spektrum zainteresowania
inwestoréw sa rowniez opinie spotki na temat wptywu
nowych regulacji prawnych na ich dziatania biznesowe.
W spdtkach z udziatem Skarbu Paristwa pojawiajg sie
dodatkowo pytania dotyczgce tadu korporacyjnego oraz
relacji z wtascicielem. Jesli chodzi o pytania dotyczace
tadu korporacyjnego, to dotycza one przede wszystkim
sposobu funkcjonowania komitetu audytu.

Zainteresowanie inwestordw
danymi ESG

Pierwsza spontaniczna odpowiedz badanych na
pytanie ,czy inwestorzy interesujg sie danymi ESG”
brzmiata ,nie” albo ,bardzo rzadko”. Jednak zadajac
bardziej szczegdtowe pytania okazato sig, ze jednak
inwestorzy, chociaz nie tak czesto jak danymi finanso-
wymi i rynkowymi, interesuja sie rowniez informacja-
mi z obszaréw pozafinansowych. Takie pytania byty
kierowane zardowno do duzych podmiotdw, jak i tych
notowanych na NewConnect.

Kilka z badanych spétek byto wnikliwie analizowanych
pod katem danych ESG. Takie analizy byty wykonywa-
ne przede wszystkim przez duze instytucje finansowe
Z zagranicy oraz agencje ratingowe dziatajgce na zle-
cenie tych instytuciji. Analizy dotyczyty przede wszyst-
kim obszardéw z zakresu bezpieczenstwa, zarzadzania
ryzykiem, struktury organizacyjnej, zwigzkéw zawodo-
wych, zatrudnienia czy planéw inwestycyjnych.

Zdaniem respondentéw najczesciej o dane ESG pytaja
inwestorzy branzowi. Takie analizy prowadzone sg row-
niez w trakcie przejecia spdtki w ramach due diligence.
Pytania o dane z obszaréw pozafinansowych sa row-
niez zadawane przez sektor publiczny przy duzych prze-

targach, co powoduje rowniez wigksze zainteresowanie
tymi kwestiami samych analitykow.

Jesli chodzi o polskie podmioty z rynku kapitatowego to
tego typu analizy byly wykonywane jedynie w przypad-
ku, gdy spotka aspirowata do Indeksu RESPECT.

Znacznie czesciej inwestorzy interesujg sie poszczegadl-
nymi wskaznikami z wybranych obszaréw pozafinanso-
wych. Analitycy dostrzegajac znaczenie wptywu nowych
regulacji i standardéw w zakresie ochrony srodowiska
wigczaja do oceny ryzyka wskazniki Srodowiskowe.
Stad zapytania o ryzyka srodowiskowe, technologie,
polityki, zagospodarowanie odpaddw, projekty proeko-
logiczne, planowane inwestycje w tym obszarze.

Spdtki coraz czescigj otrzymuja zapytania od inwesto-
row o kwestie zwigzane z taricuchem dostaw. To tutaj
analitycy upatruja zrodto wielu ryzyk wynikajacych choc-
by z proceséw globalizacyjnych, ale réwniez trenddw
zwigzanych z outsourcingiem. Pytania o taricuch dostaw
sq zréznicowane i uzaleznione od specyfik branzowych.
Dla przyktadu, w sektorze budowlanym inwestorzy, i to
nie zaleznie od tego, czy sa to inwestorzy branzowi, czy
nie, krajowi czy z zagranicy, zadajg pytania o dostawcow
i podwykonawcow. Sa to pytania nie tylko o kondycje fi-
nansowg podwykonawcow, ale réwniez doswiadczenie,
park maszynowy, ludzi, bezpieczenstwo itp. W branzy
odziezowej czy obuwniczej najczesciej zadawane sa
pytania o zarzadzanie ryzykiem, gtdwnie reputacyjnym,
w kontekscie dostawcow azjatyckich. Natomiast inwe-
storzy chcacy zainwestowac w sektor chemiczny zbie-
rajg informacje na temat dostawcow z Afryki.

Postrzeganie danych ESG przez
odpowiedzialnych za kontakty
z inwestorami

Niewielka liczba zapytart o dane ESG ze strony inwe-
storéw i analitykdw powoduije, ze osoby odpowiedzial-
ne w spotkach za relacje inwestorskie nie przyktadaja
uwagi do komunikowania tych danych do inwestordw.
Wiekszos$¢ respondentow byta sceptyczna co do tego,
czy raportowanie danych pozafinansowych moze
podnies¢ wartosé spotki w oczach inwestorow. Ale
rownoczesnie osoby te nie znajg metod oraz narzedzi
stuzgcych do raportowania danych pozafinansowych.
Respondenci przyznawali, ze do tej pory nie patrzyli na
dane ESG jako na dane cenotwadrcze.
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Czesc respondentow deklarowala
gotowosc raportowania wskaznikow
pozafinansowych gdyby zauwazyfa
wieksza aktywnosc inwestorow
w tym obszarze.

Poziom ujawniania danych pozafinansowych w bada-
nych spotkach jest skrajnie zréznicowany. Kilka spét-
ek nie ujawniato zadnych danych pozafinansowych.
W takich przypadkach réwniez kanaty komunikaciji do
inwestordéw, takie jak strony internetowe, byty bardzo
niskiej jakosci technicznej i merytoryczne;.

Inng grupe stanowity spdtki, ktdre gromadza dane
pozafinansowe, ale tylko na potrzeby wewnetrzne.
Brak ujawniania tych danych motywowali, z jednej
strony, brakiem zainteresowania analitykdw, z dru-
giej natomiast - obawa wykorzystania tych informacii
przez inne firmy, co wigzatoby sie z utratg know how
a tym samym przewagi konkurencyjnej. Przedsta-
wiciele tych spdtek nie potrafili okresli¢ precyzyjnie,
ktére dane sa dla nich wrazliwe, a ktére nie. Dodat-
kowo nie dostrzegali zadnej wartosci w publikowaniu
informaciji ESG. Natomiast czes¢ respondentéw de-
klarowata gotowos¢ raportowania wskaznikéw poza-
finansowych gdyby zauwazyta wigkszg aktywnosc¢ in-
westorow w tym obszarze. Inng motywacja mogtyby
by¢ zmiany legislacyjne badz znaczny wzrost raporto-
wania ESG przez konkurencje.

Warto zauwazy¢, ze wiekszos¢ badanych spdtek jest
zobligowana do przedstawiania raportow srodowisko-
wych. Dzieki temu spdtki posiadajg juz zebrane informa-
cje srodowiskowe. Natomiast brak umiejetnosci przed-
stawienia tych danych pod katem inwestorow skutkuje
tym, ze nie niosa one zadnej wartosci analitycznej.

Do kolejnej grupy mozna zakwalifikowac spotki, ktore
raportuja duzg ilos¢ danych zaréwno w obszarze biz-
nesowym, spotecznym, jak i srodowiskowym. Infor-
macje te zamieszczane sg przede wszystkim na kor-
poracyjnej stronie internetowej. Jednak sg one na tyle
rozproszone i nieusystematyzowane, ze nie stanowag
wartosci dla analitykdw, ktoérzy, zwlaszcza na krajo-
wym rynku, nie sg wprawieni, albo nie majg czasu, na
ich wytawianie i analizowanie.

| ostatnia grupa spdfek to te, ktdre w sposdb swiado-
my i na wysokim poziomie raportujg dane ESG. Robig

to zazwyczaj w specjalnych raportach CSR zgodnie
z wytycznymi raportowania Global Reporting Initiati-
ve. W wiekszosci przypadkow grupa docelowa rapor-
téw odpowiedzialnosci spotecznej sa przede wszyst-
kim inwestorzy. Inne firmy kierujg raporty rowniez do
medidw ekonomicznych. Natomiast czes¢ badanych
spotek sporzadza raporty CSR dla gtownych klientéw.
Takie myslenie jest charakterystyczne dla firm sprze-
dajacych swoje produkty i ustugi przede wszystkim
do krajow Europy Zachodniej. W przypadku firm
Z branz mocno oddziatywujgcych na srodowisko na-
turalne i spoteczenstwo, raporty skierowane sg do
wiadz i spotecznosci lokalnych.

Sposoby raportowania danych ESG
w pracy IR

W spotkach, ktdre pozytywnie wyrdzniaja sie po-
ziomem raportowania danych pozafinansowych,
decyzje o wiekszej transparentnosci podjat zarzad.
Niektdrzy respondenci odpowiadali, ze na takg de-
cyzje wptyw miaty naciski inwestoréw zagranicznych,
gtédwnie amerykariskich. Inni argumentowali wzrost
transparentnosci jako odpowiedZ na trendy rynkowe
w zakresie sprawozdawczosci. Zdaniem wigkszosci
badanych raportowanie danych ESG pozwala na
lepsze zarzadzanie spotkg oraz daje petniejszy obraz
zmian zachodzacych w firmie. Z jednym zastrzeze-
niem, ze jest poprzedzone zbudowaniem komplekso-
wego systemu raportowania.

W spotkach, ktore pozytywnie
wyrozniaja sie poziomem
raportowania danych
pozafinansowych, decyzje o wiekszej
transparentnosci podjat zarzad

Mozna postawiC teze, ze spdtki starajg sie coraz cze-
Sciej publikowaé dane srodowiskowe i spoteczne.
O ile jednak wskaZniki srodowiskowe podawane sa
w sposob wymierny, to dane z obszaru zaangazowa-
nia spotecznego czesto nie niosg zadnych wymier-
nych informacji, obrazujgcych chociazby jak dziatania
sponsoringowe czy charytatywne wptynety na war-
tos¢ spotki. Interesujgce jest to, ze wiele sposrdd ba-
danych spdfek podaje szczegdtowe dane dotyczace
kwestii zwigzanych z logistyka (polityki, wspotpraca
z firmami przewozowymi, park maszynowy, flota).



Najwiecej obaw spdtki majg przed ujawnianiem da-
nych dotyczacych miejsca pracy, czyli wskaznikow
moéwigeych o fluktuacji, szkoleniach, Sciezkach roz-
woju, procedurach dotyczacych zatrudniania, ocenia-
nia, nagradzania czy awansowania.

I Wnioski na przyszloscé

Badania jakosciowe przeprowadzone w ramach pro-

jektu ,Analiza ESG spdtek w Polsce” wsréd osdb

odpowiedzialnych za relacje z inwestorami pozwoli-

ty na identyfikacje podstawowych przyczyn niskiego

poziomu

Nalezg od nich:

» brak zainteresowania polskich inwestoréw danymi
ESG

> niska swiadomos¢ wptywu danych pozafinanso-
wych na wartos¢ spotki, zardwno wsrdd inwesto-
réw, jak i osob odpowiedzialnych za IR

> brak umiejetnosci raportowania danych ESG osdb
odpowiedzialnych za relacje z inwestorami

raportowania danych pozafinansowych.

Podstawowa przyczyng wptywajacg na niski poziom
raportowania danych pozafinansowych jest niewielkie
zainteresowanie tego typu danymi samych inwestoréw.
Jednak, jak pokazujg przywotywane w ninigjszej publi-
kacji dane, rynek odpowiedzialnych inwestycji w Eu-
ropie stale rosnie. Natomiast jedng z przyczyn niewiel-
kiego zainteresowania polskim rynkiem funduszy SRI
jest witasnie sfaby poziom sprawozdawczosci danych
pozafinansowych. Dziatania edukacyjne w zakresie od-
powiedzialnych inwestycji nalezy prowadzi¢ dwutorowo.
Z jednej, strony wazne jest podnoszenie $wiadomosci
inwestorow, z drugiej - zwiekszanie jakosci i ilosci ra-
portowanych przez spdtki danych pozafinansowych.
Aby do tego doszto potrzebna jest zmiana myslenia
o danych pozafinansowych w kontekscie budowania
wartosci spotki. Wazne jest pokazanie petnej wartosci
spotki poprzez zamkniecie tak zwanej luki wartosci za
pomoca rozszerzenia raportowania o dane ESG.

Czes¢ spotek, ktdre wziety udziat w badaniu, pomimo
braku zainteresowania samych inwestorow, rapor-
tuje dane pozafinansowe aby edukowac analitykow,
a w ten sposéb budowac swojg lepsza pozycje ryn-
kowa. Zdaniem respondentdw raportowanie ESG
buduje dobry klimat wokét spotki wsrod inwestordw.
Nawet jesli podczas biezacych kontaktow nie ma
miejsca na przekazywanie wiekszej ilosci danych, to
doskonatg mozliwoscig przekazania danych ESG sag

takie wydarzenia dedykowane inwestorom, jak spo-
tkania w siedzibie lub zaktadzie spotki, road show,
prezentacije dla analitykdw czy spotkania indywidualne.
Same spotki podkreslaja, ze aktywnosc¢ inwestorow
czesto wzmaga sie przy okazji walnych zgromadzen.
Warto w agendach tych spotkan zawrze¢ punkty
zwigzane z obszarami pozafinansowymi.

Aby dane ESG rzeczywiscie byty dostrzegane jako ce-
notwadrcze przez inwestordw, spdtki powinny przede
wszystkim zarzgdza¢ nimi w sposob strategiczny,
wzmacniajgc dziataniami na poziomie operacyjnym
oraz dobrg komunikacja wsparta nowymi rozwigza-
niami narzedziowymi.

Respondenci wskazywali, ze inwestorzy czesto za-
dajg pytania o poziom realizacji strategii. Jesli zarzad
wpisze w cele strategiczne réwniez te dotyczace
obszaréw pozafinansowych, to spdtka bedzie mia-
ta legitymacje, do komunikowania danych ESG jako
kluczowych dla rozwoju spétki. Ich integracja z ce-
lami finansowymi pozwoli réwniez na pokazywanie
stopnia realizacji celow pozafinansowych, jak i celow
strategicznych, co wiecej, na pokazywanie rzeczywi-
stych zaleznosci pomiedzy danymi finansowymi i po-
zafinansowymi. Dla przyktadu, jesli celem spotki jest
poprawa pozycji w regionach, a jednym z narzedzi
wzmochnienia lokalnych rynkdw jest podjecie dziatan
z obszaru CSR, to tatwiej zaraportowac i umotywo-
wac pewne inwestycje w kontekscie finansowym.

Inny przyktad. Respondenci wskazali na dane z obsza-
ru HR, jako najbardziej newralgiczne. Jednak publiku-
jac raporty z danymi ESG zgodnie z migedzynarodowy-
mi standardami, takimi jak Global Reporting Initiative,
spdtki sa zobowigzane do podawania wskaznikdw
w tym obszarze. A skoro tak, to oznacza, ze wykwa-
lifikowana kadra stanowi o przewadze konkurencyjnej
firmy. Warto aby o tym dowiedzieli sie réwniez inwe-
storzy i zaczeli patrze¢ na wartos¢ spotki rowniez pod
katem potencjafu intelektualnego, jaki spotka posiada.
Dodatkowo biorgc pod uwage coraz czesciej stoso-
wane modele biznesowe ograniczajgce zatrudnienie
w samej spdtce poprzez zlecanie wigkszosci zadan na
zewnatrz, kluczowe jest aby zatrudniani w firmie pra-
cownicy byli jak najbardziej wartosciowi.

Jednak aby osoby odpowiedzialne za kontakty z inwe-
storami posiadaly wiedze w obszarach pozafinanso-
wych powinny rozszerzy¢ spektrum informacji wewnatrz
firmy, ktére do nich naptywaja, chociazby poprzez regu-
larne spotkania z innymi, niz do tej pory, dziatami.
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Swiatowe trendy

w raportowaniu danych ESG

ADAM GRZYMISLAWSKI

Wedtug Global Reporting Initiative (GRI), najwigkszej
organizacji zajmujacej sie zagadnieniem raportowa-
nia danych pozafinansowych, raportowanie kwestii
Zrownowazonego rozwoju polega na mierzeniu, ujaw-
nianiu oraz ponoszeniu odpowiedzialnosci wzgledem
wewnetrznych i zewnetrznych interesariuszy za wy-
niki i wydajnoS¢ w zakresie adresowania tych kwe-
stii.® Jest to bardzo szeroki termin, czesto uzywany
zamiennie wraz z pojeciami takimi, jak raportowanie
danych pozafinansowych czy tez raportowanie ESG.
W ostatnim czasie popularnos¢ zyskuje réwniez poje-
cie raportowania zintegrowanego, odnoszace sie do
publikowania w jednym raporcie danych finansowych
i pozafinansowych.

Raportowanie kwestii
zrownowazonego rozwoju polega
na mierzeniu, ujawnianiu oraz
ponoszeniu odpowiedzialnosci
wzgledem wewnetrznych
i zewnetrznych interesariuszy
za wyniki i wydajnosc w zakresie
adresowania tych kwestil.

Rozwdj raportowania kwestii zréwnowazonego roz-
woju wspiera Unia Europejska — w strategii CSR
na lata 2011-2014 Komisja Europejska stwierdza, ze
aby catosciowo wypetni¢ swoja odpowiedzialnos¢
spoteczng, przedsigbiorstwa powinny wprowadzic
proces integracji kwestii spotecznych, srodowisko-
wych, etycznych i z zakresu praw czlowieka w ich

ACCREO TAXAND

dziatalno$ci  gospodarczej i strategii, przy Scistej
wspofpracy z zainteresowanymi stronami.* Jednym
z priorytetowych obszaréw dziatarih KE w zakresie
CSR na lata 2011 — 2014 jest poprawa ujawniania
danych spotecznych i Srodowiskowych. Komunikat
potwierdza zamiar Komisji przedstawienia nowego
whniosku legislacyjnego w tej sprawie.

W Polsce istnieje obecnie obowigzek publikowania
danych pozafinansowych, bedacy wynikiem wdroze-
nia unijnej Dyrektywy Modernizacji Rachunkowosci®,
ale nie jest on egzekwowany. Ustawa o Rachunko-
wosci w Art. 49 Pkt. 3 stanowi: Sprawozdanie z dzia-
falnosci jednostki powinno rowniez obejmowac - o ile
jest to istotne dla oceny sytuacji jednostki - wskazniki
finansowe i niefinansowe, facznie z informacjami doty-
czgcymi zagadnieri Srodowiska naturalnego i zatrud-
nienia, a takze dodatkowe wyjasnienia do kwot wyka-
zanych w sprawozdaniu finansowym.®

Rozporzadzenie Ministra Finansdw z dnia 19 lutego
2009 r. natomiast zawiera szczegdtowy wykaz ele-
mentéw, ktére sprawozdanie z dziatalnosci powinno
zawiera¢, m.in. charakterystyke zewnetrznych i we-
wnetrznych czynnikdw istotnych dla rozwoju przed-
siebiorstwa emitenta, opis perspektyw rozwoju dziatal-
nosci emitenta oraz stanowiace wyodrgbniong czes¢
tego sprawozdania oswiadczenie o stosowaniu tadu
korporacyjnego z dos¢ szczegdtowymi elementami.”

Wobec powyzszego warto zastanowic sie, jakie sg tren-
dy w zakresie raportowania danych pozafinansowych
oraz w jaki sposob i w jakim celu nalezy raportowac.

¢ Global Reporting Initative; Wytyczne do raportowania kwestii zrdwnowazonego rozwoju Wersja 3.0; 2006

4 Komisja Europejska; KOM (2011) 681 wersja ostateczna; Bruksela; 25.10.2011.

5 Parlament Europejski i Rada; Dyrektywa 2003/51/WE z dnia 18 czerwca 2003 r.; Dz. Urz. WE L 178 z 17.07.2003.

6 Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci; Dz. U. z 1994 r. Nr 121, poz. 591.

7 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacii biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych
oraz warunkéw uznawania za rdwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa paristwa niebedacego paristwem czionkowskim; Dz. U. Nr 33, poz. 259.



Trendy w zakresie raportowania
danych pozafinansowych

W ostatnich latach zainteresowanie wydawaniem ra-
portéw z danymi dotyczacymi zréwnowazonego roz-
woju systematycznie rosnie, co obrazuje Wykres 1.
Wynika z niego, ze w 2011 roku opublikowano prawie
6000 raportow, tj. dwa razy wiecej niz w 2006 roku
i 3 razy wiecej niz w roku 20083.2 Wg badania KPMG
z 2011 roku, 95% z 250 najwigkszych firm na Swiecie
ujawnia dane na temat swoich dziatani w zakresie od-
powiedzialnosci spotecznej i Srodowiskowej.®

Najwiecej raportow zostato do tej pory opublikowa-
nych w Japonii. Niewiele mniej powstato w Wielkiej
Brytanii i Stanach Zjednoczonych (Wykres 2). W pol-
skiej bazie raportéw spotecznych znajduja sie obecnie
72 dokumenty.1©

W ciggu najblizszych lat przewidywany jest spa-
dek znaczenia raportow zréwnowazonego rozwoju
i wzrost znaczenia raportow zintegrowanych, co po-
kazuje pierwszy raport z publicznych konsultacji nowej
generaciji wytycznych GRI G4. Sposrod 732 profesjo-
nalistow, pochodzacych z firm ktdre raportujg kwestie

Wykres 1. Roczna ilog¢ raportow zréwnowazonego rozwoju na $wiecie.
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Wrykres 2. 20 krajaw z najwigkszg ilogcig raportdw zrownowazonego rozwaoju.
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& CorporateRegister.com; 2012 Global Winners&Reporting Trends; 04.2012.

¢ KPMG International; KPMG International Survey of Corporate Responsibility Reporting 2011; 2011.

10 Raportyspoleczne.pl; Biblioteka Raportow; http://www.raportyspoleczne.pl/biblioteka_raportow; dostep: 11.10.2012.
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zwigzane z CSR, 22% wyrazito opinie, ze raportowa-
nie zintegrowane jest obecnie wiasciwym formatem
raportowania kwestii zwigzanych ze zréwnowazonym
rozwojem, ale juz 65% stwierdzito, ze stanie sie ono
istotne w perspektywie najblizszych 10 lat. Z kolei pu-
blikowanie osobnego raportu zréwnowazonego roz-
woju zostato uznane jako odpowiednie dzisiaj przez
76% respondentéw, ale za 10 lat juz tylko przez 20%
(Tabela 1).™

twiania dziatar’ na rzecz integrowania raportowania
zrownowazonego rozwoju, przy wzieciu pod uwage
doswiadczen z juz istniejacych ram, a takze zwrdceniu
szczegolnej uwagi na potrzeby krajow rozwijajgcych
sig, wigczajac w to budowanie ich potencjatu. 2

Rzady Danii, RPA, Francji i Brazylii utworzyty specjal-
na grupe, nazywana ,Przyjaciotmi Paragrafu 477, aby
wyrazi¢ poparcie dla integrowania kwestii finansowych

Tahela 1. Odpowiednie formaty raportowania kwestii zrownowazonego rozwoju, dzisiaj i w przysziosci.

N =732 %

Raporty wysytane do regulatorow 29 21 22
Raporty zréwnowazonego rozwoju 76 42 20
Raporty zintegrowane 22 58 65
Raporty na skupiajace sie na konkretnym temacie 14 16 14
Podsumowanie dla inwestorow 17 17 12
Inne raporty skierowane do interesariuszy 11 18 19
Raportowanie przez strony internetowe 37 44 42
Nie wiem 1 2 8

Zréafo: CorporateRegister.com.

Obecnie, jeszcze przy braku ustalonych standarddw,
pierwsze firmy publikujg raporty zintegrowane. Wzrost
rocznej ilosci raportéw zintegrowanych jest niewielki,
ale staty (Wykres 3).

Poparcie dla raportowania zintegrowanego rosnie na
szczeblu miedzynarodowym. Paragraf 47 dokumen-
tu koricowego Szczytu ONZ Rio +20, ktdry odbyt sie
w czerwcu 2012 w Rio de Janeiro brzmi w catosci:

Uznajemy znaczenie raportowania kwestii zrdwno-
wazonego rozwoju i zachecamy stosowne przedsig-
biorstwa, zwtaszcza te, notowane publicznie | duze
firmy, do rozwazenia integracji informacji na temat
zrownowazonego rozwoju z ich cyklami raportowa-
nia. Zachecamy branze, zainteresowane rzady, jak
i odpowiednich interesariuszy przy wsparciu systemu
ONZ, do opracowania modeli dobrych praktyk i uta-

Wykres 3. Hoczna ilogc raportow zintegrowanych
na swiecie.
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" CorporateRegister.com; 2072 Global Winners&Reporting Trends; 04.2012.

2 United Nations General Assembly; Resolution adopted by the General Assembly 66/288. The future we want; 11 September 2012; tlum. wiasne.



i pozafinansowych w raportach rocznych. Kazdy z tych
krajow odgrywa juz pewna role we wspieraniu raporto-
wania kwestii zréwnowazonego rozwoju:

» W Danii od poczatku 2009 obowigzuje zmieniona
,2Ustawa o Sprawozdaniach Finansowych”, ktéra,
poprzez artykut 99a, wymaga od 1100 najwiek-
szych dunskich przedsiebiorstw, ujmowania w ra-
porcie rocznym informaciji o politykach spotecznej
odpowiedzialnosci, o tym jak te polityki przekta-
daja sie na dziatalnos¢ spodtki oraz jakie rezultaty
firma osiagneta w swoich inicjatywach zwigzanych
z CSR i jakie ma oczekiwania co do dziatan w przy-
sztosci.™®

» W RPA od 2010 roku firmy notowane na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Johannesburgu sg zo-
bowiazane do sporzadzania raportu rocznego, ktdre
integruje wyniki finansowe i w zakresie zrdwnowa-
Z0nego rozwoju.™

> Francja natozyta na duze firmy obowigzek wyda-
wania raportéw zintegrowanych w 2012 roku.
Ustawa Grenelle Il jest najsilniejszym jak do tej
pory na swiecie, ale rownoczesnie dos¢ elastycz-
nym aktem prawnym, kitéry wymaga raportowa-
nia kwestii zrdwnowazonego rozwoju. Uchwa-
lony w 2012 roku, wymaga od firm zawierania
W rocznym sprawozdaniu z dziatalnosci informacii
na temat szczegodtowych wynikdw srodowiskowych
i spotecznych, odnoszgcych sie zardwno do spdtki
gtéwnej, jak i wszystkich spdtek zaleznych. Spdtki
gietdowe i najwieksze firmy (>5000 pracownikéw
i aktywa ogdtem lub roczna sprzedaz netto 1 mid
€) beda do tego zobowigzane juz przy sporzadza-
niu raportéw za rok 2012, a inne firmy od 2013
(>2000 pracownikéw i aktywa ogdtem lub roczna
sprzedaz netto 400 min €) oraz 2014 (>500 pra-
cownikow i aktywa ogdtem lub roczna sprzedaz
netto 100 min €). Grenelle Il wymaga takze ze-
wnetrznego audytu procesu raportowania infor-
macji pozafinansowych.'®

> Najwieksza gietda Brazylii, BM & FBOVESPA w Séo
Paulo, rdwniez na poczatku 2012 roku wydata re-
komendacje dla spdtek gietdowych na niej noto-
wanych, aby w punkcie 7.8. Formularza Referen-
cyjnego, do ktdrego publikowania sg zobowiazane
(,Opis dtugoterminowych powiazan firmy, nie opi-
sanych nigdzie wczesniej”), okreslaly czy regu-
larnie publikuja raport zréwnowazonego rozwoju
oraz, jesli to czynia - gdzie jest on dostepny, a jesli
nie raportujg - dlaczego.®

Ponadto, w 2007 roku szwedzkie Ministerstwo Przed-
sigbiorstw, Energii i Komunikacji opublikowato Wy-
tyczne zewnetrznego raportowania przez przedsie-
biorstwa paristwowe'’. Zgodnie z wytycznymi, ktdre
weszty w zycie z poczgtkiem roku 2008, szwedzkie
przedsigbiorstwa panstwowe sg zobowigzane przed-
stawia¢ raporty zréwnowazonego rozwoju zgod-
nie ze standardami Global Reporting Initiative (GRI).
Dla zapewnienia wysokiej jakosci raportéw wprowa-
dzono zapis o koniecznosci niezaleznego sprawdza-
nia oraz publikacji tych raportéw w tym samym cza-
sie, co sprawozdan rocznych.

Poczawszy od 2012 roku takze w Hiszpanii firmy sg
zobowigzane do sporzgdzania raportéw zrownowa-
zonego rozwoju, zgodnie z Ustawa 2/2011 z dnia
4 marca 2011 r. o Zréwnowazonej Gospodarce. Prze-
pisy wymagaja sporzadzania raportu z danymi ESG
przez firmy zatrudniajgce ponad 1000 pracownikow
i powiadamiania o tym Rady Spotecznej Odpowie-
dzialnosci Biznesu dziatajacej przy Ministerstwie Pra-
cy i Imigraciji.

Wielka Brytania natomiast ogtosita na szczycie Rio
+20, ze w kwietniu 2013 wprowadzi obowigzek publi-
kowania w raporcie rocznym przez okoto 1800 spotek
notowanych na London Stock Exchange danych na
temat wysokosci emisji gazéw cieplarnianych.'®

'3 Danish Commerce and Companies Agency; Reporting on corporate social responsibility — an introduction for supervisory and executive boards; 2009.

# Integrated Reporting Committee; Framework for Integrated Reporting and the Integrated Report Discussion Paper; 25.01.2011.

% Institut RSE Management; The Grenelle Il Act in France: a milestone towards integrated reporting; 06.2012.

6 Odpowiedzialne-Inwestowanie.pl; Brazyljska gielda rekomenduje raportowanie ESG; http://www.odpowiedzialne-inwestowanie.pl/index.php/klasy-aktywow/
przeglad/akcje-aktualnosci/463-nowe-rekomendacje-gieldy-brazylijskiej-ws-raportowania-esg.html; dostgp: 11.10.2012.

" Ministry of Enterprise, Energy and Communications; Guidelines for external reporting by state-owned companies; 11.2007.

'8 Department for Environment, Food and Rural Affairs; Leading businesses to disclose greenhouse gas emissions;
http://www.defra.gov.uk/news/2012/06/20/greenhouse-gas-reporting/; dostep: 11.10.2012.
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I Narzedzia raportowania danych
pozafinansowych

> Wytyczne Global Reporting Initiative

. Global

Reporting

Initiative~

Global Reporting Initiative to organizacja non-profit
oparta na wspotpracy sieci interesariuszy, ktéra zo-
stata zatozona w roku 1997 w Stanach Zjednoczo-
nych przez organizacje CERES oraz Program Sro-
dowiskowy Organizacji Narodéw Zjednoczonych
(UNEP). W roku 2002 GRI przeniosto swoja gtéwna
siedzibe do Amsterdamu, gdzie obecnie miesci sie
Sekretariat. GRI ma swoje lokalne biura w Australii,
Brazylii, Chinach, Indiach i Stanach Zjednoczo-
nych, a takze szeroki krag 30 tysiecy ludzi na catym
Swiecie zaangazowanych w jego prace.'®

GRI zacheca wszystkie organizacje do raportowa-
nia kwestii zréwnowazonego rozwoju. Tworzy spoj-

wykorzysta¢ do mierzenia i raportowania swoich
ekonomicznych, srodowiskowych oraz spotecz-
nych wynikéw. GRI dazy do ciggtego udoskonala-
nia oraz zwiekszania grona uzytkownikéw Wytycz-
nych, ktére sg powszechnie dostepne.

Pierwsza wersja Wytycznych (G1) zostata wydana
w roku 2000, druga (G2) - w 2002. Po kolejnych
czterech latach doswiadczen w pazdzierniku 2006
ogtoszono trzecig generacje Wytycznych (G3),
ktorej polskie ttumaczenie powstato w roku 20009.
W roku 2011 opublikowano uaktualnienie i uzu-
petnienie Wytycznych ostatniej generacji (G3.1.).
Obecnie rozwijana jest czwarta generacja Wytycz-
nych (G4), ktéra ma zostac opublikowana w czerw-
cu 2013.

GRI jest najpopularniejszym standardem raportowania
danych pozafinansowych na swiecie — w 2011 roku
udziat raportéw sporzadzanych wg Wytycznych GRI
w 0golnej puli raportéw zréwnowazonego rozwoju

Wrykres 4. Roczna ilog¢ raportow zintegrowanych na swiecie.
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ne ramy dla raportowania kwestii zrdwnowazonego
rozwoju oparte gtéwnie na wskaznikach pozafinan-
sowych. Publikowane przez GRI Wytyczne wyzna-
czajg zasady i wskazniki, ktére organizacje moga

przekroczyt 40%.%°
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Gtdwnym celem ram raportowania GRI i Wytycznych
jest wspieranie rozwoju zrownowazonej gospodarki
Swiatowej, w ktdrej organizacje zarzadzaja odpowie-
dzialnoscig za ekonomiczne, srodowiskowe i spo-

19 Global Reporting Initiative; Strona w jezyku polskim. O GRI;

https://www.globalreporting.org/languages/polish/Pages/default.aspx; dostep: 25.09.2012.

20 CorporateRegister.com; 2012 Global Winners&Reporting Trends, 04.2012.



Gfownym celem ram raportowania
GRI i Wytycznych jest wspieranie
rozwoju zrownowazonej gospodarki
Swiatoweyj, w ktorej organizacje
zarzgdzaja odpowiedzialnoscig
za ekonomiczne, srodowiskowe
1 spofeczne skutki swoich dziafan
i raportuja te dzialania
w przejrzysty sposob.

teczne skutki swoich dziafan i raportujg te dziatania
w przejrzysty sposdb. Wytyczne, prezentujac wywa-
zone ramy dla ujawniania informacji ekonomicznych,
spotecznych i srodowiskowych, a takze wspomaga-
jac ocene wynikdéw i skutkéw dziatari w odniesieniu

do miedzynarodowych kodekséw i standardow,
umozliwiaja poréwnywanie wynikéw miedzy firmami
w branzy czy tez w organizacji na przestrzeni kolej-
nych lat. Dlatego gtéwna cecha wytycznych GRI jest
elastycznos¢ i mozliwos¢ zastosowania przez rézne or-
ganizacje, niezaleznie od ich wielkosci, branzy i lokalizacji.

W Wytycznych sformutowane sg, po pierwsze, zasady
dotyczace definiowania zawartosci, zapewniania jako-
Sci i okreslenia zasiegu raportu, po drugie - zalecenia
odnosnie zakresu ujawnien nt. strategii, profilu organi-
zacyjnego i podejscia do zarzadzania firmy, po trzecie
zas - konkretne wskazniki ekonomiczne, srodowisko-
we i spofeczne, ktére powinny by¢ raportowane.

GRI wyréznia wskazniki podstawowe, czyli te, kto-
re przez wiekszos¢ interesariuszy zostaty uznane
za istotne i w zwigzku z tym wymaga sie ich raporto-
wania od kazdej organizacji i dodatkowe, dotyczace
tematow, ktére moga byc¢ istotne dla niektérych orga-
nizacji, ale generalnie nie dla wigkszosci.

Suplementy Sektorowe uzupetniajg Wytyczne o inter-
pretacje i wskazowki dotyczace stosowania Wytycz-
nych w danym sektorze i zawierajg Wskazniki Wynikow
charakterystyczne dla danego sektora. Stuzg do uzyt-
ku wraz z wytycznymi, nie zamiast nich. Suplementy
Sektorowe dostepne sg obecnie w jezyku angielskim

dla 10 branz.?" Jednym z obszaréw priorytetowych
nowej generacji Wytycznych G4 ma byc¢ zapewnienie
dostosowania Wytycznych do réznych branz.

> Zasady Global Compact

Inicjatywa Global Compact, dzia-
tajaca przy ONZ, zainaugurowa-
na w 1999 roku przez Kofi Anna-
na na Szczycie ONZ w Davos,
to globalna sie¢ organizacji®?,
deklarujgcych wspdtprace i roz-
woj w ramach 10 Zasad odpowiedzialnosci w obsza-
rach praw cztowieka, standardow pracy, srodowiska
naturalnego i przeciwdziatania korupciji. Inicjatywa ka-
talizuje procesy przywodztwa i innowaciji w przektada-
niu kluczowych zobowigzan firm na ich strategie
i dziatanie.

Biznesowi sygnatariusze GC sg zobowigzani do co-
rocznego publikowania Raportu z postepéw we wdraza-
niu zasad Inicjatywy (ang. Communication on Progress).
Raport taki powinien zawiera¢ 3 elementy:

1. Oswiadczenie Dyrektora Generalnego o nieprze-
rwanym wsparciu dla Inicjatywy.

2. Informacje o podejmowanych dziataniach w ob-
szarach 10 Zasad GC.

3. Prezentacja w mierzalnej formie obecnych i ocze-
kiwanych wplywow firmy na otoczenie, w zesta-
wieniu z danymi historycznymi.

Zarowno GRI, jak i Global Compact (GC) sg dobro-
wolnymi inicjatywami, ktére uzupetniajg sie w promo-
waniu uniwersalnych zasad odpowiedzialnosci biz-
nesu. Wytyczne GRI zapewniajg Srodki do pomiaru
postepdw i komunikowania wynikéw w odniesieniu
do Zasad GC. Uniwersalne zasady, na ktérych oparte
jest GC, sg centralnym punktem odniesienia w wy-
tycznych GRI. Dlatego dwie inicjatywy wzajemnie sie
uzupetniajg i stanowig jednolita platforme wartosci,
dla organizacji chcacych wdrozy¢ polityke zrownowa-
zonego rozwoju do swojej praktyki biznesowej. Dzigki
temu, wiele firm wydaje jeden raport, ktéry zaréwno

2! Suplementy sektorowe dostgpne na stronie GRI: https://www.globalreporting.org/REPORTING/SECTOR-GUIDANCE/Pages/default.aspx.

2210 502 organizacje z catego $wiata, w tym 67 z Polski; zrédto: UN Global Compact; Participant Search; http://www.unglobalcompact.org/participants/search;

dostep: 25.09.2012.
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komunikuje o postepach we wdrazaniu Zasad GC, jak
i zawiera wskazniki GRI. Obydwie inicjatywy wspot-
pracuja ze sobg — w 2007 roku, aby pomadc firmom
w sporzadzaniu takich tgczonych raportéw wydano
przewodnik Making the connection®, a w 2010 roku
zapowiedziano integracje 10 Zasad Global Compact
w kolejnej generacji wytycznych GRI.?

> Norma ISO 26000

Norma ISO 26000, do-
tyczaca CSR, zostata
ogtoszona przez Mie-
N dzynarodowy  Komitet
) Normalizacyjny w 2010
|5026000 roku, po szescioletniej
pracy ekspertow i obserwatorow z 99 krajow i 42 or-
ganizacji stowarzyszonych. Norma nie podlega certy-
fikacji, a stanowi praktyczny przewodnik po koncepcii
CSR w 7 obszarach - tad organizacyjny, prawa czto-
wieka, relacje z pracownikami, sSrodowisko naturalne,
uczciwe praktyki rynkowe, relacje z konsumentami
i zaangazowanie spoteczne. Rozwigzania w niej zawar-
te odnosza sie zaréwno do duzych przedsiebiorstw,
jak i z sektora MSP, ale takze do administracji, organi-
zacji pracodawcow, zwigzkéw zawodowych i NGO.

ISO 26000 obejmuje globalny kontekst odpowie-
dzialnosci spotecznej, kontekst, w ktérym juz istnieja
rozne narzedzia i inicjatywy, dostarczajace istotnych
rozwigzan. Nie inaczej jest w przypadku raportowania
— w tekscie normy termin ,raportowanie” pojawia sie
19 razy, odnoszac sie do komunikowania wynikow or-
ganizacji do interesariuszy i spoteczenstwa jako catosci.
Nie przedstawiono w niej jednak zadnych wymogow
w zakresie raportowania, ani integrowania informagii
finansowych i pozafinansowych w jednym raporcie.

Jednakze, norma ISO 26000 wykazuje wysoki sto-
pien komplementarnosci z Wytycznymi GRI.
W zwigzku z tym, oczywiste wydaje sie wykorzysta-

nie Wytycznych GRI do komunikowania postepdw we
wdrazaniu normy?. We wrzes$niu 2011 obie organi-
zacje podpisaly porozumienie majgce na celu zwiek-
szenie ich wspdtpracy w budowie zréwnowazonego
rozwoju przedsiebiorstw. Wynikiem tego porozumie-
nia jest publikacja, w ktdrej znajduja sie informacje po-
trzebne do zrozumienia, w jaki sposdb opracowane
przez GRI metody oraz wskazniki, niezbedne do przy-
gotowania profesjonalnego raportu zrownowazonego
rozwoju, sa powigzane z klauzulami ISO 260002,
Normy postepowania zawarte w ISO 26000 sa je-
dynie propozycja zasad, do ktérych firmy moga sie
stosowac. Metody opracowane przez GRI to zestaw
praktycznych narzedzi, dzieki ktérym firmy moga ra-
portowac swoje dziatania.

> Carbon Disclosure Project

Carbon Disclosure Project (CDP)

A jest me'zalezlna. organizacja
DISCLOSURE non-profit, dziatajagca na rzecz
ograniczenia emisji gazow cie-
plarnianych i zréwnowazonego
wykorzystania wody przez przed-

PROJECT

siebiorstwa i miasta.

Organizacja zapewnia transformacyjny globalny sys-
tem dla tysiecy firm i miast, ktory pozwala im mierzyc,
ujawniac¢, zarzadzac¢ i raportowac informacje srodo-
wiskowe. Opiera sie na zatozeniu, ze, wyposazone
w niezbedne informacije, sity rynkowe moga by¢ gtow-
nym zrédtem zmian. Dlatego tez CDP wspdtpracuje
Z najwiekszymi $wiatowymi inwestorami, przedsie-
biorstwami i rzagdami, co przyspiesza dziatania w kie-
runku bardziej zréwnowazonej gospodarki.

Z racji tego, ze istnieje dos¢ znaczne podobienstwo
miedzy wskaznikami GRI i CDP w kwestiach dotycza-
cych zuzycia energii i emisji gazow cieplarnianych,
w 2010 roku obydwie organizacje rozpoczety wspot-
prace w zakresie harmonizacji podejs¢, czego rezul-

2 Przewodnik Making the connection dostepny na stronie UN Global Compact:

http://www.unglobalcompact.org/docs/communication_on_progress/Tools_and_Publications/Making_the_Connection_Final.PDF.

24 UN Global Compact; UN Global Compact and Global Reporting Initiative Announce New Collaboration;

http://www.unglobalcompact.org/news/34-05-28-2010; dostep: 25.09.2012.

2 McKinley K.; ISO standards for business - An essential link to integrated reporting;
http://www.iso.org/iso/home/news_index/news_archive/news.htm?refid=Ref1560; dostep: 25.09.2012.

2 Publikacja GRI and ISO 26000: How to use the GRI Guidelines in conjunction with ISO 26000 dostgpna na stronie GRI:
https://www.globalreporting.org/resourcelibrary/How-To-Use-the-GRI-Guidelines-In-Conjunction-With-ISO26000.pdf.



tatem byfa publikacja, zawierajgca tabele, ktére po-
rownuja wskazniki i pytania systemu GRI oraz CDP
i majgca pomac raportujagcym wykorzystaé lub przy-
stosowac te same dane, zaréwno dla proceséw spra-
wozdawczych GRI, jak i CDP.?” Wspdtpraca ma na
celu zwiekszenie efektywnosci raportowania.

> Wytyczne KPIs for ESG

Alternatywa dla Wytycznych GRI jest wspdlna inicjaty-
wa Towarzystwa Specjalistow Inwestycyjnych

w Niemczech (Deutsche Vereinigung flr Finanzanaly-
se und Asset Management — DVFA) oraz Europejskiej
Federacji Towarzystw Analitykdw Finansowych (Euro-
pean Federation of Financial Analysts Societies - EF-
FAS). DVFA i EFFAS zrzeszajg profesjonalistow branzy
inwestycyjnej z catego swiata. Opracowane przez te
organizacje wskazniki KPIs for ESG odzwierciedlaja
wymagania stawiane przez interesariuszy, w szcze-
gdlnosci przez specjalistow inwestycyjnych.

W ramach inicjatywy w 2010 roku opublikowano
dokument o nazwie KPIs for ESG A gquideline for
the Integration of ESG into Financial Analysis and
Corporate Valuation, ktory definiuje Kluczowe Wskaz-
niki Wydajnosci (Key Performance Indicators — KPIs),
odnoszgce sie do raportowania kwestii Srodowisko-
wych, spotecznych i zwigzanych z tadem korpora-
cyjnym (Environmental, Social, Governance - ESG).
Wytyczne wykorzystywane sa w Europie, gtéwnie
w Niemczech.

Zasady raportowania i konkretne KPI sa zaprojekto-
wane jako zalecenia dla jednostek dziatajgcych dla zy-
sku (szczegdlnie spodtek notowanych na gietdzie oraz
emitentow obligacji), cho¢ moga by¢ takze wykorzy-
stywane przez inne podmioty, niezaleznie od wielko-
Sci, zakresu dziatalnosci i formy prawnej. Dokument
zawiera 0golne wytyczne, dotyczace sporzadzania
i prezentacji raportéow z danymi ESG i minimalnych
wymagan w odniesieniu do obszarow i informacii
podlegajgcych ujawnieniu.

Gtownym zatozeniem rozumowania DVFA jest to,
ze zrownowazony rozwoj organizacji skupia sie zarow-

Aby dane ESG mogly byc przyjete
za podstawe do analizy przez
specjalistow inwestycyjnych, musza
byc speinione pewne minimalne
wymagania, dolyczgce zarzadzania
przez firme kwestiami ESG
oraz jakosci raportowania ESG.

no na minimalizowaniu ryzyk zwigzanych z poszczegol-
nymi obszarami ESG, jak i aktywnie dazy do osiggnie-
cia korzysci z przektadania kwestii ESG na oferowane
produkty i ustugi. Firmy rozwijajgce sie w sposob
zrownowazony, tacza dfugoterminowg rentownosc
i zyskownosc z zarzgdzaniem kwestiami ESG*. Mo-
del wskaznikdw obejmuje zagadnienia i tematy, ktére
odzwierciedlajg ryzyka i szanse, co jednak musi by¢
rozpatrywane w swietle zasady istotnosci — te ryzyka
i szanse beda rézne, w zaleznosci od branzy i specy-
ficznych warunkéw dziatania przedsiebiorstwa.

Aby dane ESG mogty by¢ przyjete za podstawe
do analizy przez specjalistow inwestycyjnych, musza
by¢ spetnione pewne minimalne wymagania, doty-
czgce zarzgdzania przez firme kwestiami ESG oraz
jakosci raportowania ESG. W dokumencie rekomenduije
sie, zeby kwestie ESG byty zawarte w raporcie rocznym
przedsiebiorstwa, najlepiej w sprawozdaniu zarzadu.

Proces raportowania powinien by¢ oparty na zasa-
dach istotnosci, przejrzystosci, ciagtosci i aktual-
nego stanu. Dokument wymaga, aby kwestie ESG
i powigzane z nimi KPI wyrazone byty w formie tabeli,
w celu zapewnienia porownywalnosci i przejrzystosci.
Dla specjalistow inwestycyjnych, szybka dostepnos¢
i uzytecznoscé ilosciowych danych ESG jest krytyczna.
W zwigzku z tym, wskazuje sie na potrzebe wyko-
rzystania interaktywnych formatéw danych, takich jak
np. jezyk XBRL.

Dla kazdej kwestii z obszarow ESG (np. emisja ga-
z6w cieplarnianych lub korupcja) dokument okresla
szczegotowy wskaznik - KPI. Kazdy KPI ma unikalny
kod identyfikujacy (np. VO4-01 | - Catkowite wydatki
na R&D w zakresie innowacji).

27 Publikacja Linking GRI and CDP: How are the Global Reporting Initiative Guidelines and the Carbon Disclosure Project questions aligned?
dostepna na stronie GRI: https://www.globalreporting.org/resourcelibrary/Linking-GRI-And-CDP.pdf.

2 DVFA, EFFAS; KPIs for ESG A guideline for the Integration of ESG into Financial Analysis and Corporate Valuation. Version 3.0.; 2010.
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Proces raportowania powinien
byc oparty na zasadach istotnosci,
przejrzystosci, ciggtosci
i aktualnego stanu.

To, co wyréznia Wytyczne KPIs for ESG, to fakt,
ze dla kazdej branzy okreslony jest specyficzny ze-
staw wskaznikéw, ktdre sa istotne z punktu widze-
nia inwestoréw i powinny zosta¢ zawarte w raporcie
zrownowazonego rozwoju, oraz ze wigkszos¢ wskaz-
nikdbw ma charakter ilosciowy. W Wytycznych uzy-
wa sie klasyfikacji Industry Classification Benchmark
(ICB), opracowanej przez Dow Jones i FTSE. DVFA
postanowit obja¢ najwyzszy stopien rozdrobnienia -
podsektory - ktérych wg ICB funkcjonuje 114. Doku-
ment wymaga od firm okreslenia, do ktdérego ze 114
podsektorow ICB sie kwalifikuja i publikowania wskaz-
nikdw w raporcie rocznym zgodnie z ta klasyfikacja.

> Ramy Raportowania Zintegrowanego IIRC

INTEGRATED REPORTING <IR)>

Miedzynarodowa Rada Raportowania Zintegrowa-
nego (International Integrated Reporting Council -
[IRC) jest organizacja reprezentujaca cate spektrum
podmiotéw zainteresowanych raportowaniem -
przedsiebiorstwa, grupy inwestorow, regulatordw,
firmy i organizacje zwigzane z rachunkowoscia, sro-
dowisko naukowe i innych interesariuszy. IIRC zostat
utworzony w 2011 roku z inicjatywy Miedzynarodowej
Federacji Ksiegowych (International Federation of Acco-
untants - IFAC), GRI oraz brytyjskiego projektu Accoun-
ting for Sustainability.

Wynikiem prac Komitetu byto opublikowanie we wrze-
$niu 2011 roku materiatu do dyskusji, zawierajacego
pierwsza miedzynarodowa propozycje zakresu i formy
raportowania zintegrowanego. Dokument przedstawia
przestanki do integrowania danych finansowych i pozafi-
nansowych w jednym raporcie, wstepne propozycie za-
sad sporzadzania i elementow raportu zintegrowanego
oraz kolejne kroki w kierunku utworzenia i przyjecia mie-
dzynarodowych Ram Raportowania Zintegrowanego.?

W maju 2012 roku zostat opublikowany raport z uwag
do dokumentu, sporzgdzony na podstawie 214 odpo-
wiedzi réznych organizagcji z ponad 30 krajéw.*® Zdecy-
dowana wigkszos¢ respondentéw wyrazita poparcie dla
rozwoju miedzynarodowych ram raportowania zintegro-
wanego, chociaz zostat rowniez wskazany katalog wy-
zwan i tematéw wymagajacych doprecyzowania.

W lipcu 2012 roku lIRC opublikowato pierwszy zarys
Ram Raportowania Zintegrowanego. Znajduje sie w nich
struktura przysztego dokumentu ze wskazaniem, co znaj-
dzie sie w poszczegdlnych rozdziatach.®! Kolejny pro-
totyp, o bardziej szczegdtowej technicznej tresci, ma
zosta¢ wydany pod koniec 2012 roku. Nastepnie do
potowy roku 2013 do konsultacji publicznych zostanie
przekazany projekt Ram. Opublikowanie Wersji 1.0 jest
planowane na koniec 2013 roku. IRC planuje réwniez
sukcesywne wydawanie w roku 2012 i 2013 dokumen-
téw pomocniczych w zakresie 6 szczegolnie waznych
tematéw, wskazanych przez respondentéw (model biz-
nesowy, kapitaty, zdolnos¢ taczenia, istotnosce, uzytkow-
nicy i ich potrzeby informacyjne, wartosc), ktdre nastep-
nie stang sie zatacznikami do Ram.

W opracowywaniu Ram ma pomadc takze program pilo-
tazowy, w ktérym uczestniczy ponad 70 organizacji z 22
krajow i réznych sektordw, prowadzacy eksperymenty
Z raportowaniem zintegrowanym i testujacy koncepcie,
powstajace w ramach dziatari technicznych IIRC. We
wrzesniu 2012 roku zostat opublikowany pierwszy rocz-
nik programu pilotazowego, w ktdrym przedstawiono
doswiadczenia i przemyslenia jego uczestnikéw. Stano-
wi to ciekawy materiat dla firm, ktoére rozwazajg wprowa-
dzenie raportowania zintegrowanego.® W pazdzierniku
tego roku pod adresem examples.theiirc.org zostata
rdwniez uruchomiona strona internetowa, poswiecona
dobrym praktykom w zakresie wdrazania przez firmy,
przy sporzadzaniu raportéw zintegrowanych, konkret-
nych zasad, proponowanych przez lIRC.

W marcu 2012 roku IIRC zainicjowat rowniez dziatanie
Sieci Inwestoréw <IR>, w celu zapewnienia, ze rapor-
towanie rozwija sie w sposob, ktéry odpowiada potrze-
bom spotecznosci inwestordw, jako podstawowego
odbiorcy raportowania zintegrowanego. We wspomnia-

2 International Integrated Reporting Committee; Towards Integrated Reporting. Communicating Value in the 21st Century; 09.2011.

% International Integrated Reporting Committee; Summary of Responses to the September 2011 Discussion Paper and Next Steps; 2012.

4! International Integrated Reporting Committee; Draft Framework Outline; 11.07.2012.



nym wyzej roczniku programu pilotazowego przedsta-
wiany jest rowniez aktualny stan rozwoju tej inicjatywy
i poglady inwestoréw na raportowanie zintegrowane.

W Polsce przewodnik dla przedsiebiorstw w zakre-
sie raportowania zintegrowanego opracowata w 2012
roku firma konsultingowa Accreo Taxand na zlecenie
Ministerstwa Gospodarki. Przewodnik wskazuje miedzy
innymi jak krok po kroku wdrozy¢ proces raportowania
zintegrowanego oraz przygotowac sam raport. W do-
kumencie znajduje sie réwniez wskazanie mozliwosci
implementacji zintegrowanej sprawozdawczosci w ra-
mach polskiego prawodawstwa.

I Motywacje i korzysci zwigzane
z raportowaniem danych
pozafinansowych

Firmy i ich interesariusze identyfikuja szereg korzysci,
wynikajgcych z praktyki raportowania danych poza-
finansowych. Na temat zwigzanych z tym motywacii
przeprowadzono wiele badan.

Wedtug badania Readers & Reporters Survey 2010,

w ktoérym wzieto udziat ponad 5 tysiecy podmiotéw

sporzadzajacych raporty i odbiorcéw raportu, do

gtéwnych powoddw, dla ktérych firmy powinny rapor-

towac kwestie ESG, nalezg:*®

» rozliczenie dziatalnosci i wynikow w zakresie zrow-
nowazonego rozwoju;

> usprawnienie procesow wewnetrznych, w celu
zwiekszenia wydajnosci;

> wspotdziatanie z interesariuszami w zakresie zrow-
nowazonego rozwoju, aby moéc sprostac ich ocze-
kiwaniom;

> zaprezentowanie zarzgdzania wynikami w zakresie
zréwnowazonego rozwoju;

> promowanie osiagnie¢ firmy w zakresie zréwno-
wazonego rozwoju wsrdd interesariuszy.

W badaniu KPMG, 250 najwigkszych firm na swiecie za-
deklarowato, ze do giéwnych powoddw, dia ktérych one
raportujg kwestie zréwnowazonego rozwoju nalezg:*

> budowanie reputacji lub marki (67%);

Reportin
Ch'i:nga: £

Fo PP sy

> kwestie etyczne (58%);

> motywowanie pracownikow (44%);

> innowacje i uczenie sie (44%);

> zarzadzenie ryzykiem i jego redukcija (35%).

Z Kkolei wg pierwszego raportu z publicznych konsul-
tacji nowej generaciji wytycznych GRI G4 do najwaz-
niejszych powoddw, dla ktorych organizacje podej-
muja raportowanie (N=738) naleza:*

KPMG Intermational
Survey of Comporate
Responsibility

32 Publikacja dostepna na stronie IIRC: http://www.theiirc.org/wp-content/uploads/Yearbook_2012/sources/indexPop.htm.

% FSC, KPMG, SustainAbility; Reporting Change: Readers & Reporters Survey 2010; 2010.

4 KPMG International; KPMG International Survey of Corporate Responsibility Reporting 2011; 2011

% Global Reporting Initiative; G4 Development. First Public Comment Period, 26 August — 24 November 201 1. Full Survey Report; 10.02.2012

ROZDZIAL 2

37



ANALIZA ESG SPOLEK W POLSCE

> zapewnienie przejrzystosci w zakresie szans, ryzyk
i oddziatywania organizacji na interesariuszy (70%);

> budowa zaufania wsrdd Kluczowych interesariuszy (67 %);

» zaangazowanie inwestoréw, pracownikéw i pozo-
statych interesariuszy (62%);

» zarzadzanie reputacjg (53%);

> poprawienie wynikdw organizacji (zakomunikowa-
nie decyzji o alokacji zasobdw oraz strategii redukcii
kosztow) (45%).

Jak wyda¢ powyzej, motywacje podejmowania sie
raportowania moga by¢ bardzo rozne. Najwigkszy
konsensus wydaje sie istnie¢ co do istotnej roli rapor-
towania w budowaniu relacji z interesariuszami, zarzg-
dzaniu reputacjg firmy, ale takze szansami i ryzykami
w obszarach pozafinansowych. Korzysci odnoszace
sie do raportowania zréwnowazonego rozwoju i ra-
portowania zintegrowanego, podawane w literaturze,
mozna zebra¢ w kilku obszarach, co przedstawiono

Zarzadzanie wizja,
strategia i celami

Zarzadzanie
wydajnoscia

Zaangazowanie
zarzadu

Systemy zarzadzania
i procesy wewnetrzne

Wspdtpraca J

wewnatrzorganizacyjna

Relacje
z pracownikami

<

w ponizszej tabeli.*®

Bardziej kompleksowe sformutowanie wizji, strategii i celéw
Lepsze podejmowanie diugoterminowych decyzji strategicznych
Poprawa wiarygodnosci w zakresie realizacji celéw organizaciji

Rozbudowa systemu oceny celéw o wskazniki pozafinansowe
Mierzenie i podnoszenie wydajnosci w istotnych, lecz

nie analizowanych wczesniej obszarach

Poznanie optacalnosci dziatan CSR

Wiaczenie zarzadu w istotne dla organizacji kwestie zrownowazonego
rozwoju

Lepsze identyfikowanie przez zarzad przysztych ryzyk

Podniesienie zaufania akcjonariuszy

Wyrazniejsze dostrzezenie stabych i mocnych stron organizac;ji
Zidentyfikowanie miejsc, w ktérych wewnetrzne pomiary i systemy
kontroli moga ulec poprawie

Wigksza efektywnos$¢ proceséw wewnetrznych i produkciji

Tworzenie synergii miedzy dziatami
Zachecanie do innowac;ji
Poprawa zrozumienia kontekstu funkcjonowania kazdego z dziatéw

Kompleksowe poznanie firmy przez zespét raportujacy
Przyciagniecie talentow

Wigksze rozeznanie pracownikéw co do wartosci cenionych

w firmie i zwigzkéw miedzy ich wydajnoscig a wynikami organizaciji

% Szerszy opis w publikacii, ktéra zostanie opublikowana pod koniec roku 2012: Accreo Taxand, AGH; Raportowanie zintegrowane. Przewodnik dla polskich

przedsigbiorstw; 2012.
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Zarzadzanie przewaga
konkurencyjng

i przywodztwem
rynkowym

Zarzadzanie
ryzykiem reputacyjnym
i regulacyjnym

Relacje
inwestorskie

Wyréznienie si¢ na rynku

Zaspokojenie oczekiwan klientéw i partneréw zwracajacych
uwage na zréwnowazony rozwoj

Utatwienie dostepu do kapitatu i obnizenie jego kosztu

Zmniejszenie ryzyka reputacyjnego poprzez lepsze zrozumienie
wplywu strategicznych wyboréw na spoteczenstwo
Zmniejszenie ryzyka reputacyjnego w tancuchu dostaw poprzez
wiekszy wptyw na partneréw biznesowych

Zmniejszenie ryzyka regulacyjnego poprzez posiadanie gtosu
przy rozwijaniu ram raportowania zintegrowanego

Zwiekszenie $wiadomosci inwestoréw w zakresie istotnosci
zajmowania sie kwestiami zréwnowazonego rozwoju

Zwiekszenie zainteresowania spétka przez analitykow i inwestoréw
Podniesienie wartosci firmy w oczach inwestoréw

ROZDZIAL 2
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Jak raportowac dane ESG
— przewodnik dla spatek

ANNA SELIGA, MAJA KOSTRZEWA

Analiza spotek w ramach projektu ,Analiza ESG spotek
w Polsce” zostata wykonana metoda GES Risk Rating
opracowang przez firme GES, ktora specjalizuje sie
w analizowaniu spdtek i dostarczaniu danych ESG
dla inwestoréw. Zgodnie z metodg GES Risk Rating
jest analizowanych ponad 5000 spoétek na catym
Swiecie. Zastosowana metoda bazuje na miedzyna-
rodowych normach dotyczacych zréwnowazonego
rozwoju (m.in. Global Compact, Wytyczne OECD
dla przedsigbiorstw wielonarodowych, konwencje
Miedzynarodowej Organizacji Pracy, ISO 14001,
SA8000), korupcji (FCPA) i bezpieczenstwa i higieny
pracy (OHSAS 18001) w potgczeniu z Zasadami Od-
powiedzialnego Inwestowania.

Aby utatwi¢ spdtkom w Polsce samooceneg zgodnie
z zastosowang metoda oraz wesprze¢ je w podno-
szeniu poziomu raportowania danych pozafinanso-
wych, przygotowany zostat przewodnik zawierajacy
liste pytan, na ktdre analitycy szukaja odpowiedzi
w ogdlnie dostepnych Zrédtach zawierajacych infor-
macje na temat spotki. Przewodnik zawiera réwniez
podpowiedz, co i jak spdtka powinna ujawni¢, aby
okreslona informacja posiadata wartos¢ dla anality-
kow. W zwigzku z tym, ze metoda GES Risk Rating
opiera sig na uznanych normach miedzynarodowych
oraz krajowych standardach, przy kazdym pytaniu

GES

zostata umieszczona informacja do jakiego standar-
du czy normy dana kwestia sie odnosi. Taka informa-
cja ma na celu zachecenie spdtek do zapoznania sie
Z najwazniejszymi kanonami okreslajagcymi zasady
odpowiedzialnego biznesu oraz stosowania ich zasad
w codziennej praktyce gospodarcze;.

Przewodnik zostat podzielony na trzy czesci:

1. Czes¢ pierwsza zawiera przewodnik po pytaniach
z obszaru fadu korporacyjnego. Zawarte w nigj
pytania dotycza wszystkich spotek niezaleznie od
sektorow czy wielkosci.

2. Czes¢ druga zawiera przewodnik po pytaniach
w zakresie spotecznym i Srodowiskowym, ktdre
dotycza kazdej z badanych spdtek niezaleznie od
sektorow czy wielkosci.

3. Czes¢ trzecia zawiera przewodnik po pytaniach
w zakresie spotecznym oraz srodowiskowym ale
Z podziatem na dziesie¢ sektorow. Taki podziat wy-
nika z tego, ze zastosowana metoda uwzglednia
specyfike sektorowaq, dedykujac kazdemu z sekto-
row dodatkowe pytania w zakresie kluczowym dla
danego sektora.
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CZESC 1 Przewodnik po pytaniach z ohszaru tadu korporacyjnego

> Zawarte w nigj pytania dotyczg wszystkich spdtek niezaleznie od sektordw czy wielkosci.

PYTANIA DEDYKOWANE

WSZYSTKIM SPOLKOM

OBSZAR tADU
KORPORACYJNEGO

Wyjasnienie » GES Corporate Governance to czes¢ analizy GES Risk Rating odnoszaca sie do zarzgdzania i nadzoru
korporacyjnego w firmie. Kryteria analizy oparto w gtéwnej mierze na Wytycznych OECD dotyczacych nadzoru korpora-
cyjnego w przedsiebiorstwach publicznych. Na potrzeby ninigjszej publikacji kryteria oceniania firm w analizie GES Cor-
porate Governance zostaty zestawione z komentarzem do norm i standardéw obowigzujgcych w Polsce. Celem takiego
zestawienia jest stworzenie wstepnej, pogladowej analizy pordwnawczej miedzy praktykami tadu korporacyjnego reko-
mendowanymi przez GES Corporate Governance a praktykami zalecanymi lub wymaganymi przez polskie prawo i GPW.

PYTANIE Z KOMENTARZEM

REKOMENDACJE GES

KOMENTARZ DO ISTOTNYCH

Jaki jest stopien niezaleznosci
cztonkéw rady nadzorczej?

Nalezy wymienic wszystkich czton-
kow i przewodniczacego rady
nadzorczej wraz z informacja, kto-
rzy cztonkowie rady zostali uznani
za niezaleznych.

Poziom zadowalajgcy:

Firma powinna mie¢ przynajmnigj
33% niezaleznych dyrektoréw lub
niezaleznego przewodniczgcego

rady nadzorcze;j.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna mie¢ niezaleznego
przewodniczgcego rady nadzorczej
i przynajmniej potowa pozostatych
cztonkdw rady powinna

by¢ niezalezna.

NORM | STANDARDOW

Dobre Praktyki GPW* zobowigzujg firmy

do posiadania przynajmniej dwoch niezaleznych
cztonkdw rady nadzorczej. Spetnienie tego mi-
nimalnego wymogu nie zapewni firmie zadowa-
lajgcej oceny w GES Corporate Governance je-
sli odpowiedni stosunek procentowy dyrektorow
niezaleznych do catej rady nadzorczej nie jest za-
chowany.

* Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW

Jaki procent czionkéw rady
nadzorczej stanowig kobiety?

Nalezy przedstawic sktad rady nad-
zorczej w sposob, ktory umozliwia
ocenienie stosunku procentowe-
go miedzy kobietami a mezczyzna-
mi w radzie.

Poziom zadowalajacy:

Kobiety powinny stanowi¢ przynaj-
mniej 25% wszystkich cztonkow
rady nadzorczej firmy.

Poziom zaawansowany:

Kobiety powinny stanowi¢ przynaj-
mniej 40% wszystkich cztonkdw
rady nadzorczej firmy.

Dobre Praktyki GPW zalecajg aby firmy zapewniaty
zrownowazony udziat kobiet i mezczyzn w funkcjach
nadzoru, nie rekomendujgc procentowego uadziatu
kobiet w radzie nadzorczej. Dobre Praktyki GPW
zalecajg takze przejrzyste raportowanie kwestii
réznorodnosci piciowej w najwyzszych organach
firmy. Speienie minimalnych wymogow zawartych
w Dobrych Praktykach GPW nie zapewni firmie
zadowalajgcej oceny w GES Corporate Governan-
ce jesli odpowiedni stosunek kobiet do cafej rady
nadzorczej nie jest zachowany.

* Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW
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PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR tADU
WSZYSTKIM SPOLKOM KORPORACYJNEGO

Powotanie komitetu ds. nominacji,
jego skiad i niezaleznosé
przewodniczacego

Nalezy opisac czy firma powo-
tata komitet ds. nominacji, a jesli
tak, to kto w nim zasiada oraz czy
przewodniczgcy komitetu jest nie-
zalezny.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna wymieni¢ nazwiska
cztonkow komitetu lub przynajmniej
przejrzyscie raportowac o utworze-
niu komitetu ds. nominaciji.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna powota¢ niezalezne-
go przewodniczgcego komitetu

ds. nominaciji.

Dobre Praktyki GPW zalecajg firmom stosowanie
sie do odpowiedniego zalecenia Komisji Europej-
skiej.* Komisja Europejska rekomenduje,

by w sktad komitetu ds. nominacji wchodzili

W wigkszosci niezalezni dyrektorzy niewykonaw-
czy lub bedacy cztonkami rady nadzorczej”. Spet-
nienie tego minimalnego wymogu nie zapewni fir-
mie wyniku na poziomie zadowalajgcym w GES
Corporate Governance jesli nazwiska cztonkow
komitetu lub przynajmniej powofanie komitetu ds.
nominacji nie zostato upublicznione.

* Zatgcznik | do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r.
dotyczacego roli dyrektoréw niewykonawczych lub bedacych cztonkami
rady nadzorczej spotek gietdowych i komisji rady (nadzorczej)

Powotanie komitetu ds. audytu,
jego sktad i niezaleznosé
przewodniczacego

Nalezy opisac czy firma powotata
komitet ds. audytu, a jesli tak,

to kto w nim zasiada oraz czy
przewodniczacy komitetu jest
niezalezny.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna wymieni¢ nazwiska
cztonkdw komitetu lub przynajmniej
przejrzyscie raportowac o utworze-
niu komitetu ds. audytu.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna powota¢ niezalezne-
go przewodniczgcego komitetu

ds. audytu.

Dobre Praktyki GPW zalecajg firmom stosowa-
nie sie do odpowiedniego zalecenia Komisji Eu-
ropejskiej.* Komisja Europejska rekomenduje,

by w sktad komisji rewizyjnej (komitet ds. audy-
tu) wehodzili ,wytacznie dyrektorzy niewykonaw-
czy lub bedgcy cztonkami rady nadzorczej oraz
by przynajmniej wiekszos¢ cztonkdw byla nieza-
lezna”. Spetnienie tego minimalnego wymogu nie
zapewni firmie wyniku na poziomie zadowalajg-
cym w GES Corporate Governance jesli nazwiska
cztonkow komitetu lub przynajmniej powotanie
komitetu ds. audytu nie zostato upublicznione.

* Zatacznik | do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r.
dotyczacego roli dyrektorow niewykonawczych lub bedacych cztonkami
rady nadzorczej spotek gietdowych i komisji rady (nadzorczej)

Powotanie komitetu ds. wynagro-
dzen, jego sktad i niezaleznosé
przewodniczacego

Nalezy opisac czy firma powofa-
fa komitet ds. wynagrodzen, a jesli
tak, to kto w nim zasiada oraz czy
przewodniczgcy komitetu jest nie-
zalezny.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna wymieni¢ nazwiska
cztonkow komitetu lub przynajmniej
przejrzyscie raportowac o utworze-
niu komitetu ds. wynagrodzen.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna powota¢ niezalezne-
go przewodniczgcego komitetu ds.
wynagrodzen.

Dobre Praktyki GPW zalecajg firmom stosowanie
sie do odpowiedniego zalecenia Komisji Europej-
skiej.* Komisja Europejska rekomenduje, by

w sktad komisji ds. wynagrodzer wchodzili ,wy-
facznie dyrektorzy niewykonawczy lub bedgcy
cztonkami rady nadzorczej oraz by przynajmniej
wiekszos¢ czlonkow byla niezalezna”. Spefnie-
nie tego minimalnego wymogu nie zapewni firmie
wyniku na poziomie zadowalajagcym w GES Cor-
porate Governance jesli nazwiska cztonkow komi-
tetu lub przynajmniej powotanie komitetu ds. wy-
nagrodzen nie zostato upublicznione.

* Zatgcznik | do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r.
dotyczacego roli dyrektoréw niewykonawczych lub bedacych cztonkami
rady nadzorczej spotek gietdowych i komisji rady (nadzorczej)
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PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR £ADU
WSZYSTKIM SPOLKOM KORPORACYJNEGO

Czy firma odnosi sie do obowig-
zujgcych regulacji w zakresie fadu
korporacyjnego?

Nalezy opisac w jakim stopniu fir-
ma przestrzega regulacji zwigza-
nych z tadem korporacyjnym.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna odniesc¢ sie do odpo-
wiedniego (obowigzujgcego na giet-
dzie) kodu tadu korporacyjnego, opi-
sujac stosowane praktyki lub przej-
rzyscie raportowac o zaimplemen-
towanym wewnetrznym kodzie tadu
korporacyjnego.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna opisa¢ stosowane
praktyki tadu korporacyjnego odno-
szac sie do wszystkich zasad odpo-
wiedniego (obowigzujgcego na da-
nej gietdzie) kodu zgodnie z zasada
wZastosuj lub wyjasnij” ( ,comply or
explain”).

ROZDZIAL 2

Zastosowanie znajduje tu odpowiedni przepis
prawny.* ,W przypadku wszystkich emitentow,
Sprawozdanie z dziatalnosci emitenta zawiera |[...]
w zakresie, w jakim emitent odstgpit od postano-
wien zbioru zasad tadu korporacyjnego, o ktorym
mowa w lit. a tiret pierwsze i drugie, wskazanie
tych postanowien oraz wyjasnienie przyczyn tego
odstgpienia”. Spetienie prawnego wymogu in-
formacyjnego zapewni firmie zadowalajgcg ocenge
w GES Corporate Governance.

*Dz.U. 2009 nr 33 poz. 259 Rozdziat IV paragraf 91.5.4).d)

Jakie informacje na temat wyna-
grodzenia prezesa zarzadu ujaw-
nia firma?

Nalezy upubliczni¢ szczegotowe
informacje na temat wynagrodze-
nia prezesa zarzgdu.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna przejrzyscie rapor-
towac¢ o umowie z prezesem zarzg-
du prezentujgc jego uposazenie z
podziatem na wynagrodzenie sta-
te, bonusy, benefity i Swiadczenia
emerytalne lub przynajmniej upu-
bliczni¢ wynagrodzenie prezesa za-
rzadu z podziatem na dwie najwiek-
sze kategorie.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna upubliczni¢ umowe

Z prezesem zarzgdu prezentujac jego
uposazenie z podziatem na wynagro-
dzenie state, bonusy, benefity, Swiad-
czenia emerytalne, odprawe oraz
opcje.

Dobre Praktyki GPW zalecajg firmom stosowanie
sie do odpowiedniego zalecenia Komisji Europej-
skiej.* Komisja Europejska rekomenduje, by spot-
ki gietdowe ujawniaty jasny i wszechstronny opis
polityki wynagrodzen. Jednoczesnie spotki nie sa
zobowigzane do ujawniania danych sensytyw-
nych z punktu widzenia handlowego, poniewaz
mogfoby to szkodliwie wplynac na strategiczna
pozycje spotki. W zwigzku z powyzszym spetnie-
nie minimalnego wymogu GPW (a wigc zaprezen-
towanie polityki wynagrodzeni) nie zapewni spotce
zadawalajgcego poziomu w GES Corporate Go-
vernance.

*Dz.U. 2009 nr 33 poz. 259 Rozdziat IV paragraf 91.5.4).d)
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PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR tADU
WSZYSTKIM SPOLKOM KORPORACYJNEGO

Jakie informacje na temat
wynagrodzenia firm audytorskich
ujawnia firma?

Nalezy upubliczni¢ wynagrodzenie
audytora w sposob, ktory umozli-
wia ocenienie stosunku procento-
wego miedzy wynagrodzeniem

za audyt i za pozostate ustugi.

Poziom zadowalajacy:
Wynagrodzenie za audyt powinno sta-
nowi¢ co najmniej 77% wynagrodze-
nia rewidenta lub przynajmniej firma po-
winna upubliczni¢ umowe z audytorem,
prezentujac jego wynagrodzenie

Z podziatem na audyt i pozostate ustugi.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna przejrzyscie raporto-
wac 0 umowie z audytorem, prezen-
tujgc jego wynagrodzenie

Z podziatem na audyt i pozostate
ustugi. Wynagrodzenie za pozostate
ustugi nie powinno przekracza¢ 15%
catkowitego wynagrodzenie audytora.

Zastosowanie znajduje tu zatgcznik nr 1 do ustawy

o rachunkowosci.* ,[...] Informacje o [...] Wynagro-

dzeniu bieglego rewidenta lub podmiotu uprawnio-

nego do badania sprawozdari finansowych, wypla-

conym lub naleznym za rok obrotowy odrebnie za:

a) obowigzkowe badanie rocznego sprawozdania
finansowego,

b) inne ustugi poswiadczajace,

¢) ustugi doradztwa podatkowego,

d) pozostate ustugi;”

Spetienie prawnego wymogu informacyjnego

zapewni firmie zadowalajacg ocene w GES Cor-

porate Governance.

* Zakres informacji wykazywanych w sprawozdaniu finansowym,o kto-
rym mowa w art. 45 ustawy, dla innych jednostek niz banki,zaktady
ubezpieczen i zaktady reasekuraciji, Zatacznik nr 1, Dodatkowe informa-
cje i objasnienia 4.6

Jak szczegétowe sa informacje
dotyczace rady nadzorczej?

Nalezy przedstawic szczegotowe in-
formacje na temat cztonkéw rady
nadzorczej, mianowicie historie za-
trudnienia, obecnie zajmowane po-
zycje, czas zasiadania w radzie nad-
zorczej spotki, wiek, wyksztatcenie i
pakiet udziatdow w spéfce.

Poziom zadowalajacy:

Dla kazdego cztonka rady nadzorczej
firma powinna ujawni¢ informacje na
temat wczesniej i obecnie zajmowa-
nych stanowisk, czasu zasiadania

w radzie nadzorczej, wieku, wy-
ksztatcenia i pakietu udziatow

w spotce lub przynajmniej dwdch
pierwszych informacji mianowicie
wczesnigj i obecnie zajmowanych
pozycji oraz czasu zasiadania

w radzie nadzorczej spotki.

Poziom zaawansowany:

Dla kazdego cztonka rady nadzorczej
firma powinna ujawnic informacje na
temat pozycji zajmowanych w ciagu
ostatnich dziesieciu lat, obecnie zaj-
mowanych pozycji, czasu zasiada-
nia w radzie nadzorczej, wieku, wy-
ksztatcenia i pakietu udziatdw

w spotce.

Kodeks Dobrych Praktyk GPW rekomenduje,

by firmy ujawniaty zyciorysy zawodowe czton-
kow organow spotki. Spetnienie tego minimalne-
go wymogu nie zapewni firmie zadowalajgcego
poziomu w GES Corporate Governance, chyba,
ze spotka rozszerzy biografie dyrektorow o infor-
macje na temat czasu petnienia przez nich funkcji
dyrektora w radzie nadzorczey.

* Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW
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PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR £ADU
WSZYSTKIM SPOLKOM KORPORACYJNEGO

Jak szczegdétowo opisana jest
struktura wlasnosciowa firmy?

Nalezy szczegoétowo opisac
strukture wtasnosciowa firmy.

Poziom zadowalajacy:
Przynajmniej 25% kapitatu i praw
gtosu w spétce powinno zostac
upublicznione.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna przedstawic informa-
cje o wszystkich akcjonariuszach po-
siadajgcych wiecej niz 5% kapitatu

i praw gtosu w spofce.

ROZDZIAL 2

Zastosowanie znajduje tu odpowiedni przepis praw-
ny.* ,Raport kwartalny zawiera dodatkowo [...] wska-
Zanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub
posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5 %
090ingj liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu emi-
tenta na dzieri przekazania raportu kwartalnego wraz
ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmio-
ty akcji, ich procentowego udziatu w kapitale zakta-
dowym, liczby gtosow z nich wynikajacych i ich pro-
centowego udziatu w ogoinej liczbie gloséw na wal-
nym zgromaadzeniu oraz wskazanie zmian w Struktu-
rze wiasnosci znacznych pakietow akcji emitenta w
okresie od przekazania poprzedniego raportu kwar-
talnego” Spetnienie prawnego wymogu informacyj-
nego zapewni firmie oceng na poziomie zaawanso-
wanym w GES Corporate Governance.

*Dz.U. 2009 nr 33 poz. 259 Rozdziat IV paragraf 87.7.5

Czy prawa gtosu akcjonariuszy
sa réwne?

Nalezy opisac polityke firmy
w zakresie rownosci praw gtosu
akcjonariuszy.

Poziom zadowalajacy*:
Firma powinna zapewnic¢ wszystkim
akcjonariuszom réwne prawa gtosu.

Poziom zaawansowany*:
Firma powinna zapewni¢ wszystkim
akcjonariuszom réwne prawa gtosu.

*W GES Corporate Governance w zakresie row-
nych praw gtosu akcjonariuszy nie wystepuja punk-
ty posrednie. Jesli wszystkie akcje nie maja przypi-
sanych réwnych praw gtosu, firma otrzymuije najniz-
sza punktacje (0), jesli natomiast zapewnia wszyst-
kim akcjom réwne prawa gtosu — otrzymuije najwyz-
sza punktacje (2).

Zastosowanie znajduje tu odpowiedni artykut
Kodeksu Spdtek Handlowych*, zgodnie z kto-
rym spotki publiczne nie emitujg akcji uprzywilejo-
wanych co do prawa gtosu. Zgodnosc¢ z wymo-
giem prawnym zapewni firmie oceng na poziomie
zaawansowanym w omawianym pytaniu w GES
Corporate Governance.

*Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spdtek handlowych Dziat Il,
rozdziat 2, art.351, paragraf 2
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ANALIZA ESG SPOLEK W POLSCE

CZESC 2 Przewodnik po pytaniach w zakresie spotecznym
i srodowiskowym

> Pytania dotyczg kazdej z badanych spdtek niezaleznie od sektorow czy wielkosci.

PYTANIA DEDYKOWANE
WSZYSTKIM SPOLKOM

PYTANIE Z KOMENTARZEM

Czy firma opisuje strukture organizacyjna
i procedury srodowiskowe?

Nalezy opisac, czy i w jakim stopniu firma
wdrozyta procedury zwigzane z ochronag

OBSZAR
SRODOWISKOWY

REKOMENDACJE GES

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna wdrozy¢ polityke Srodowiskowa,
stworzy¢ struktury odpowiedzialne za wdroze-
nie procedur zwigzanych z ochrong srodowiska.

KOMENTARZ DO ISTOTNYCH

NORM | STANDARDOW

UN Global Compact
(Zasada 7, 8, 9),

Wytyczne OECD dla przed-
sigbiorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V),

Srodowiska i czy posiada strukture organi- Poziom zaawansowany: 1ISO 14001.
zacyjng odpowiedzialng za wdrozenie wy- Firma powinna posiadac¢ dobrze rozwinig-
Zej wspomnianych procedur. te struktury odpowiedzialne za ochrone srodo-
wiska, publikowac wszelkie dane swiadcza-
ce 0 dziataniach prosrodowiskowych na pozio-
mie wszystkich oddziatdw, jak rdwniez, wdrozy¢
certyfikat zarzadzania srodowiskiem ISO 14001
obejmujacy ponad osiemdziesiat procent jej
dziatalnosci.
W jakim zakresie firma prezentuje polityke Poziom zadowalajgcy:
Srodowiskowa i jej cele? Firma powinna wdrozy¢ polityke srodowi- UN Global Compact

Prosze opisac czy firma posiada polityke
prosrodowiskowa, czy jest ona ogdlno-
dostepna w ramach catej organizacji

i poza nig oraz czy jej cele i wytyczne sa
jasne i zrozumiate dla kazdego interesa-
riusza firmy.
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skowa, zgodng z miedzynarodowymi stan-
dardami (ISO 14001), postawi¢ sobie jasne
cele do zrealizowania w tym zakresie i/lub
zrealizowac zatozenia programowe, takie
jak szkolenie pracownikdw.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ rozbudowany program
Srodowiskowy (realizowac zatozenia miedzyna-
rodowych norm i standarddw jak rowniez rozwi-
ja¢ instrumenty wdrazania, monitorowania i ra-
portowania) oraz aktywnie realizowac jego cele.
Zaleca sie rowniez, aby firma publikowata dane
losciowe zwiazane np. z redukcja emisji na
przestrzeni kilku przyszlych lat.

(Zasada 7, 8, 9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nrV),

ISO 14001.



PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR
WSZYSTKIM SPOLKOM SRODOWISKOWY

Stopien wdrozenia systemu zarzagdzania
Srodowiskowego

Prosze opisac czy firma wdrozyta system

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna posiadac system zarza-
dzania srodowiskiem w czesci swoich
oddziatow.

ROZDZIAL 2

UN Global Compact

(Zasada 7, 8, 9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych

zarzgdzania srodowiskowego, jezeli tak, (wytyczne nr V),
to na jaka skale i w jaki sposob realizuje Poziom zaawansowany: 1ISO 14001.
jego zalozenia i cele. Firma powinna posiada¢ system za-
rzadzania srodowiskiem we wszystkich
swoich oddziatach.
W jakim zakresie firma wdrozyta standard Poziom zadowalajacy: UN Global Compact

ISO 14001 i/lub EMAS?

Prosze opisac, czy firma posiada certy-
fikat zgodnosci z norma ISO 14001 i/lub

10-80% oddziatéw firmy powinno wdro-
zy¢ standard ISO 14001 i/lub EMAS.

Poziom zaawansowany:

(Zasada 7, 8, 9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V),

EMAS, jezeli tak, to na jakag skale i w jaki Wiecej niz 80% oddziatow firmy ISO 14001.
sposob realizuje jego zatozenia i cele. powinno wdrozy¢ standard ISO 14001
i/lub EMAS.
Jaki jest zakres i jako$¢ informaciji Poziom zadowalajacy: UN Global Compact

srodowiskowych prezentowanych
przez firme?

Firma powinna opisac¢ gtéwne parametry
Srodowiskowe oraz przedstawi¢ doktad-
ne dane liczbowe.

(Zasada 7, 8, 9),
Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych

Prosze opisaé, w jaki sposob firma (wytyczne nr V)
prezentuje informacje zwigzane Poziom zaawansowany:

z dziatalnoscig proekologiczng oraz Firma powinna opisa¢ wszystkie parame-

jaki jest zakres publikowanych infor- try srodowiskowe oraz przedstawi¢ do-

macji (informacja na macierzystej stro- ktadne dane liczbowe dla catej firmy

nie internetowej, raport roczny, raport i na poziomie kazdego oddziatu.

spoteczny, itp.).

Wymogi srodowiskowe wzgledem Poziom zadowalajacy: UN Global Compact

dostawcow

Prosze opisac, jakie sa Panstwa relacje

z dostawcami w kontekscie spotecznej
odpowiedzialnosci, czy dostawcy znajg
polityke Panstwa firmy w kwestii ochrony
Srodowiska i czy postawione im zostaly
w zwigzku z tym konkretne wymogi.

Firma powinna opublikowa¢ wymagania
Srodowiskowe wzgledem dostawcow.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna opublikowac¢ szczegoto-
we wymagania srodowiskowe wzgledem
dostawcow i/lub uzywac zaopatrzenia
jako narzedzia do promowania lepszych
technologii i rozwigzan.

(Zasada 7, 8, 9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)
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PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR
WSZYSTKIM SPOLKOM SRODOWISKOWY

Jak zmieniata si¢ w czasie ilo$¢ gazéw
cieplarnianych emitowanych przez firme?

Poziom zadowalajacy: » UN Global Compact

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza- (Zasada 7, 8, 9),

nia oraz programy obejmujace emisje ga- ¥ Wytyczne OECD dla przedsie-

z6w cieplarnianych. biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Prosze opisac, czy posiadaja Paristwo po-
lityke zwigzang z emisjg gazow cieplar-
nianych, czy poziom emisji jest pod sta-

1a kontrolg oraz czy firma posiada konkret-
ne cele zwigzane z redukcjg emisji powyz-
szych gazéw.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna opublikowa¢ szczegdtowe
dane zwigzane z emisjg gazdw cieplarnia-
nych na przestrzeni co najmniej pieciu lat,
ktore wskazywatyby na stopniowe zmniej-
szanie sie powyzszych emisji. Zaleca sie
aby dane te zostaty zweryfikowane przez
zewnetrznego audytora.

PYTANIA DEDYKOWANE
WSZYSTKIM SPOLKOM

OBSZAR
SPOLECZNY

KOMENTARZ DO ISTOTNYCH

REKOMENDAGJE GES NORM | STANDARDOW

PYTANIE Z KOMENTARZEM

W jakim stopniu firma ujawnia informacje
o polityce i systemie zarzadzania firmy
odnosnie BHP

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadzania
i programy zwigzane z bezpieczenstwem

i higieng pracy.

UN Global Compact

(Zasada 11 2),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych

Prosze opisac, czy firma posiada polityke (wytyczne nr V)
lub wdrozyta system zarzgdzania zwigzane Poziom zaawansowany:
z higieng i bezpieczeristwem pracy, ewen- Firma powinna opublikowac szczegdtowe dane
tualnie czy posiada certyfikat potwierdza- dotyczace liczby wypadkdw w miejscu pracy
jacy tego typu zaangazowanie. i/lub posiada¢ certyfikat BHP - OHSAS 18001.
Zaleca sig aby dane podane przez firme zostaty
zweryfikowane przez zewnetrznego audytora.
Stosunek firmy do kwestii r6znorodnosci Poziom zadowalajacy: UN Global Compact

i dyskryminacji pracownikow

Prosze opisac, czy firma posiada polityke
zarzagdzania réznorodnoscia, czy ma w tej
kwestii jasno okreslone zalozenia oraz wy-
tyczone cele.
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Firma powinna wdrozy¢ polityke zarzadzania
réznorodnoscia wspartg przez system zarzg-
dzania lub program antydyskryminacyjny i/lub
przyja¢ zasady UN Global Compact.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ polityke zarzadzania
réznorodnoscia wsparta przez system zarzg-
dzania i program antydyskryminacyjny, zweryfi-
kowane przez niezaleznego audytora.

(Zasada 1, 21 6),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr 1V)



PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR
WSZYSTKIM SPOLKOM SPOLECZNY

Czy firma ujawnia informacje o wolnosci
zrzeszania sie i uktadach zbiorowych?

Prosze opisac stosunek firmy do kwe-

stii zrzeszania sig pracownikow oraz ich
udziatu w ukfadach zbiorowych. Jeze-

li zwigzki zawodowe juz istnieja w Parstwa
firmie, prosze opisac¢ cechy charakteryzu-
jace wasze relacje.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna wdrozy¢ program i procedu-
ry wspierajace uktady zbiorowe i/lub opubli-
kowacd liczbe pracownikéw zrzeszonych

w zwigzkach zawodowych lub objetych ukfa-
dem zbiorowym na poziomie kraju/oddziatu

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wykazac, ze wiekszosc¢ jej
pracownikow objeta jest uktadem zbioro-
wym, ze ich warunki zatrudnienia sg lepsze
niz minimalne wymagania uktadéw zbioro-
wych i/lub posiadac zewnetrznie zweryfiko-
wane system zarzadzania i program.

ROZDZIAL 2

UN Global Compact

(Zasada 1, 21 3),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr 1V)

Czy firma posiada polityke dotyczaca cza-
su pracy i systemu wynagrodzen?

Prosze opisac polityke firmy dotycza-
cg systemu wynagradzania pracownikow
oraz organizacji godzin pracy.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna wdrozy¢ polityke dotycza-
Cq czasu pracy i systemu wynagrodzen oraz
program lub system zarzadzania wspierajg-
ce tg polityke.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ program i system za-
rzagdzania wspierajace polityke dotyczaca go-
dzin pracy i systemu wynagradzania oraz opu-
blikowac szczegdtowe dane. Firma moze do-
datkowo opisac jak duza liczba pracownikdw
objeta jest uktadem zbiorowym. Zaleca sie aby
polityka, program i system zarzadzania zostaty
zweryfikowane przez niezaleznego audytora.

UN Global Compact

(Zasada 11 2),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr 1V)
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CZESC % Przewodnik po pytaniach w zakresie spotecznym
oraz $rodowiskowym z podzialem na dziesiec¢ sektoraw

» Taki podziat wynika z tego, ze zastosowana metoda uwzglednia specyfike sektorowa, dedykujac kazdemu z sektorow
dodatkowe pytania w zakresie kluczowym dla danego sektora.

PYTANIA DEDYKOWANE

SEKTOROM

ENERGY » Sektor energetyczny

OBSZAR

SPOLECZNY

PYTANIE Z KOMENTARZEM

REKOMENDACJE GES

KOMENTARZ DO ISTOTNYCH
NORM | STANDARDOW

W jakim stopniu firma raportuje kwestie
pracy przymusowej?

Prosze opisac, czy firma posiada polityke
zwigzang z przeciwdziataniem pracy przy-
musowej (np. podpisata Global Compact,
podpisuje sie pod innymi standardami
lub normami)

Poziom zadowalajgcy:

Firma powinna wdrozy¢ polityke zwigzang

Z przeciwdziataniem pracy przymusowej i/lub
przyjac¢ zasady UN Global Compact lub in-
nego stosownego standardu. Firma moze
réwniez wykazac, ze jej dziatania ogranicza-
ja sie do miejsc, gdzie wolnos¢ cztowieka
do wyboru pracy i jej zakresu jest respek-
towana.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadzania
oraz programy wspierajace polityke przeciw-
dziatania pracy przymusowej. Zaleca sie aby
podawane przez nig informacje zostaty zwe-
ryfikowane przez niezaleznego audytora.

UN Global Compact

(Zasada 1, 2 4),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr IV)
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PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR
SEKTOROM SPOLECZNY

Czy firma informuje o inicjatywach
zaangazowania spotfecznego?

Prosze opisac relacje firmy ze spoteczno-
Scig lokalng, w miejscu /ach gdzie firma
ma swoja / e siedzibe / y. Jakie konkretne
dziatania firma podejmuje badz mogfa-
by podjac¢ w celu nawigzania lub poprawy
dialogu z tym interesariuszem.

ROZDZIAL 2

ENERGY

Sektor energetyczny
Poziom zadowalajacy: > Wytyczne OECD dla przedsie-
Firma powinna opisa¢ w jaki sposdb za- biorstw wielonarodowych
rzadza relacjami ze spotecznoscia lokalng (wytyczne nr ll)

chociaz na poziomie jednego oddziatu lub
wskazac na zewnetrzng ewaluacje inicjatyw
zaangazowania spofecznego firmy.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wykazac, ze programy za-
angazowania spotecznego obejmujg wiek-
sz0$¢ oddziatdw oraz powinna opublikowadé
szczegdtowe dane opisujgce m.in. wyso-
kos¢ ptaconych podatkdw, ilosé zatrudnio-
nych osoéb pochodzagcych z regionu w kto-
rym firma dziata. Zaleca sie aby podawane
przez nig informacje zostaty zweryfikowane
przez niezaleznego audytora.

Czy firma gwarantuje przestrzeganie praw
cztowieka przez personel ochrony?

Prosze opisac, jakie konkretne dziatania
firma podejmuje w celu zagwarantowania
przestrzegania praw cztowieka przez per-
sonel ochrony (np. przeprowadza szkole-
nia, podpisata Global Compact, podpisu-
je sie pod innymi standardami

lub normami)

Poziom zadowalajacy: > UN Global Compact
Firma powinna przyja¢ zasady UN Global (Zasada 1, 2 4),
Compact lub innego stosownego standar- > Wytyczne OECD dla przedsie-

du oraz zadeklarowac catkowite przestrze-
ganie ich zalecen.

biorstw wielonarodowych

(wytyczne nr i V)

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadzania
i program wspierajace polityke przestrzega-
nia praw cztowieka przez personel ochrony.
Zaleca sig, aby system zarzadzania zostat
zweryfikowany przez niezaleznego audytora.

W jakim stopniu firma raportuje zagad-
nienia dotyczace korupciji?

Prosze opisac, czy firma posiada polity-
ke zwigzang z przeciwdziataniem korup-
¢ji (m.in. czy podpisata Global Compact,
podpisuje sie pod innymi standardami lub
normami).

Poziom zadowalajgcy: > UN Global Compact
Firma powinna wdrozy¢ system zarzadzania (Zasada 10),
lub programy przeciwdziatajgce korupciji lub > Wytyczne OECD dla przedsie-

wykazac, ze powyzsze zagadnienia stanowig
czes¢ ogolnego systemu zarzadzania firma.

biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr VI)

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadzania
oraz programy przeciwdziatajgce korupcii

w wigkszosci swoich oddziatéw oraz opu-
blikowac ich zewnetrzng ewaluacje.
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ANALIZA ESG SPOLEK W POLSCE

PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR
SEKTOROM SPOLECZNY

Polityka praw cztowieka w taricuchu
dostaw

Prosze opisac, jakie sg panstwa relacje

z dostawcami w kontekscie spotecznej
odpowiedzialnosci, czy dostawcy znaja
polityke Panstwa firmy w kwestii ochrony
praw cztowieka i czy postawione im zo-
staly w zwigzku z tym konkretne wyma-
gania.

ENERGY
Sektor energetyczny

Poziom zadowalajacy:
Firma powinna wykazac, ze przestrzega ok 50%
zalecen Miedzynarodowej Organizaciji Pracy.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wykazac, ze przestrzega
ponad 50% zalecen lub wszystkie zalecenia
Miedzynarodowej Organizacji Pracy.

UN Global Compact
(Zasada 11 2),

Wytyczne OECD dla przed-
siebiorstw wielonarodowych
(wytyczne nr ll)

Program i system zarzagdzania dotyczace
praw cztowieka w taricuchu dostaw

Prosze opisac, czy firma i na jakg skale
wdrozyta system zarzadzania oraz
programy dotyczace przestrzegania
praw cztowieka w tancuchu dostaw

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadzania
oraz programy wskazujgce na przestrzega-
nie praw cziowieka w jej taricuchu dostaw
oraz opublikowa¢ wymagania, jakie stawia
w tym wzgledzie swoim dostawcom.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzgdza-
nia oraz programy wskazujace na prze-
strzeganie praw cztowieka w jej taricuchu
dostaw w wigkszosci swoich jednostek.
Zaleca sie aby system zarzgdzania i pro-
gramy zostaly zweryfikowane przez nieza-
leznego audytora.

UN Global Compact
(Zasada 1i 2),

Wytyczne OECD dla przed-
siebiorstw wielonarodowych
(wytyczne nr ll)

Raportowanie i ocena dziatan w zakresie
praw cztowieka i fancucha dostaw

Prosze opisac, czy firma publikuje raporty
zawierajgce zewnetrzna i/lub niezalezna
ocene dziatar oraz wyniki zewnetrznych
audytow swoich dostawcow.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna publikowac raporty zawiera-
jace zewnetrzna ocene swoich dziatan oraz
dane obejmujace ponad 50% jej dostaw-
cow lub publikowac wyniki zewnetrznych
audytow swoich dostawcow.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna publikowac¢ wyniki ze-
wnetrznych audytéw swoich dostawcow
jak rowniez zewnetrzna i/lub niezalezna
ocena dziatan firmy powinna by¢ przepro-
wadzana regularnie.

UN Global Compact
(Zasada 11i2),

Wytyczne OECD dla przed-
siebiorstw wielonarodowych
(wytyczne nr ll)
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PYTANIA DEDYKOWANE
SEKTOROM

ENERGY » Sektor energetyczny

OBSZAR

ROZDZIAL 2

SRODOWISKOWY

PYTANIE Z KOMENTARZEM

REKOMENDACJE GES

KOMENTARZ DO ISTOTNYCH
NORM | STANDARDOW

Czy firma posiada program poprawy
wydajnosci energetycznej swoich
produktéw?

Prosze opisac, czy firma posiada jakie-
kolwiek programy poprawy wydajno-
Sci energetycznej swoich produktow np.
Green Range, Green Fleet, Energy Star,
TCO, itp.

Poziom zadowalajacy:
Firma powinna wdrozy¢ oznakowanie typu
Energy Star, TCO lub inne.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ program Projekto-
wanie dla Srodowiska (obejmujacy wydaj-
nos¢ energetyczna)

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Jak zmieniata sig ilos¢ produkowanych
odpaddéw na przestrzeni czasu?

Prosze opisac, czy posiadaja Parstwo
polityke zwigzana z utylizacjg odpaddéw,
czy poziom produkowanych odpaddow
jest pod stafg kontrolg oraz czy firma po-
siada konkretne cele zwigzane z redukcja
odpadow.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna opublikowa¢ szczegétowe
dane zwigzane z iloscig generowanych od-
padow na przestrzeni kilku lat.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna opublikowaé szczegdtowe
dane zwigzane z iloscia generowanych od-
padow na przestrzeni co najmniej pieciu lat,
ktdére wskazywatyby na stopniowe zmniej-
szanie sie powyzszych emisji.

4

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Jak zmieniata sie liczba niebezpiecznych
odpadéw na przestrzeni czasu?

Prosze opisac czy posiadaja Paristwo po-
lityke zwigzana z utylizacja niebezpiecz-
nych odpadow, czy poziom produko-
wanych odpaddw jest pod stala kontro-
lg oraz czy firma posiada konkretne cele
zwigzane z redukcjg niebezpiecznych od-
padow.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna opublikowa¢ szczegdtowe
dane zwigzane z iloscig generowanych od-
paddéw na przestrzeni kilku lat.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna opublikowaé szczegdtowe
dane zwigzane z iloscig generowanych
odpaddw na przestrzeni co najmniej pie-
ciu lat, ktére wskazywatyby na stopniowe
zmniejszanie sie powyzszych emisiji.

4

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)
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ANALIZA ESG SPOLEK W POLSCE

PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR
SEKTOROM SRODOWISKOWY

ENERGY
Sektor energetyczny

Jak zmieniat sie poziom emisji gazéw Poziom zadowalajgcy: UN Global Compact
innych niz gazy cieplarniane? Firma powinna opublikowaé szczegdtowe (Zasada 7,8,9),

dane zwigzane z emisjg gazéw innych Wytyczne OECD dla przed-
Prosze opisac, czy posiadaja Parstwo niz gazy cieplarniane na przestrzeni kilku lat. siebiorstw wielonarodowych
polityke zwigzang z emisja gazéw innych (wytyczne nr V)
niz gazy cieplarniane, czy poziom ich Poziom zaawansowany:
emisji jest pod stafg kontrolg oraz czy Firma powinna opublikowa¢ szczegdtowe
firma posiada konkretne cele zwigzane dane zwigzane z emisjg gazow innych niz
z redukcjg emisji powyzszych gazéw. gazy cieplarniane na przestrzeni co najmniej

pieciu lat, ktore wskazywatyby na stopnio-

we zmniejszanie sie powyzszych emisiji.
Jak zmieniato sie zuzycie energii na prze- Poziom zadowalajgcy: UN Global Compact
strzeni czasu? Firma powinna opublikowac¢ szczegdtowe (Zasada 7,8,9),

dane zwigzane ze zuzyciem energii na prze- Wytyczne OECD dla przed-
Prosze opisac, czy posiadaja Paristwo strzeni kilku lat. siebiorstw wielonarodowych
polityke zwigzang ze zuzyciem energii, (wytyczne nrV)
czy poziom zuzywanej energii jest pod Poziom zaawansowany:
stalg kontrolg oraz czy firma posiada kon- Firma powinna opublikowaé szczegdtowe
kretne cele zwigzane z redukcja dane zwigzane ze zuzyciem energii na prze-
zuzywanej energii. strzeni co najmniej pieciu lat, ktére wskazy-

walyby na stopniowe zmniejszanie sie po-

wyzszych emisji.
Jak zmieniato si¢ zuzycie wody na prze- Poziom zadowalajacy: UN Global Compact
strzeni czasu? Firma powinna opublikowa¢ szczegdtowe (Zasada 7,8,9),

dane zwigzane ze zuzyciem wody na prze- Wytyczne OECD dla przed-
Prosze opisac, czy posiadaja Paristwo strzeni kilku lat. siebiorstw wielonarodowych
polityke zwigzang ze zuzyciem wody, (wytyczne nrV)
czy poziom zuzywanej wody jest pod sta- Poziom zaawansowany:
fa kontrolg oraz czy firma posiada kon- Firma powinna opublikowac szczegdtowe
kretne cele zwigzane z redukcja zuzywa- dane zwigzane ze zuzyciem wody
nej wody. na przestrzeni co najmniej pieciu lat,

ktére wskazywatyby na stopniowe

zmniejszanie sie powyzszych emisiji.
Jak firma dziata w zakresie zarzgdzania Poziom zadowalajgcy: UN Global Compact
substancjami niebezpiecznymi? Firma powinna zadeklarowac¢ zgodnosc (Zasada 7,8,9),

z zaleceniami dotyczgcymi stosowania sub- Wytyczne OECD dla przed-

Prosze opisac, czy firma przestrzega
unijnych lub innych stosownych zalecen
w zakresie zarzgdzania substancjami nie-
bezpiecznymi oraz czy wdrozyta polityke
stopniowego wycofywania niebezpiecz-
nych substancji ze swojej produkcji.

stancji niebezpiecznych, w tym unijng dy-
rektywa RoHS.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ polityke stopniowe-
go wycofywania niebezpiecznych substancii
ze swojej produkciji lub wykazac, ze proces

wycofywania chociaz jednego produktu zo-

stat zakonczony.

siebiorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)
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PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR
SEKTOROM SRODOWISKOWY

Czy firma posiada strategie rozwoju swo-
jej dziatalnosci w kierunku wykorzystania
odnawialnych zrédet energii?

ENERGY
Sektor energetyczny

Poziom zadowalajacy:
Firma powinna dostarcza¢ energie czesciowo
wytwarzang przez odnawialne zZrédta energii.

4

ROZDZIAL 2

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych

Prosze opisac, czy firma i na jakg skale Poziom zaawansowany: (wytyczne nr V)
dostarcza energie wytwarzang przez od- Firma powinna dostarcza¢ energie w calosci

nawialne zrédta energii lub czy chociaz wytwarzang przez odnawialne Zrodta energii.

prowadzi badania w tym zakresie.

Czy firma bierze odpowiedzialno$¢ Poziom zadowalajgcy: > UN Global Compact

za przywrécenie srodowiska naturalnego
do jego stanu pierwotnego?

Firma powinna wdrozy¢ polityke opisujaca
jakie dziatania zamierza przedsiewzig¢
w celu przywrdcenia srodowiska do jego

(Zasada 7,8,9),
Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych

Prosze opisac, czy firma posiada polity- stanu naturalnego po zakonczonych pro- (wytyczne nr V)
ke i programy zwigzane z przywracaniem jektach.
Srodowiska do jego stanu naturalnego po
zakonczonych projektach lub czy kiedy- Poziom zaawansowany:
kolwiek prowadzita takie dziatania. Firma powinna wdrozy¢ konkretny program
wspierajacy polityke opisujaca jakie dziata-
nia zamierza przedsiewzia¢ w celu przywro-
cenia srodowiska do jego stanu naturalne-
go po zakoriczonych projektach oraz po-
dac przyktady wszystkich przeprowadzo-
nych dziatan.
Czy firma przeprowadza ocene oddziaty- Poziom zadowalajacy: »  UN Global Compact

wania na srodowisko na etapie planowa-
nia projektow?

Prosze opisac, czy firma uwzglednia dzia-
tania pro srodowiskowe na etapie plano-
wania projektow, jak réwniez czy prze-
prowadza ocene oddzialywania na Srodo-
wisko w przysztych projektach.

Firma powinna poinformowac czy bierze
pod uwage wnioski z ocen oddziatywania
na srodowisko w swoich nowych projek-
tach i/lub wdrozy¢ system zarzgdzania za-
wierajgcy procedury przeprowadzania ocen
oddziatywania na srodowisko

Poziom zaawansowany:

Firma powinna publikowac przyktady ocen
oddziatywania na srodowisko oraz regular-
nie raportowac, w jaki sposdb wykorzysty-
wata oceny oddziatywania na srodowisko
w swoich projektach. Zaleca sie aby oceny
oddziatywania na srodowisko byty weryfiko-
wane przez niezaleznego audytora.

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)
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OBSZAR

PYTANIA DEDYKOWANE

SEKTOROM SPOLECZNY

MATERIALS » Sektor materiatowy

KOMENTARZ DO ISTOTNYCH

REKOMENDAGJE GES NORM | STANDARDOW

PYTANIE Z KOMENTARZEM

W jakim stopniu firma raportuje kwestie Poziom zadowalajacy: > UN Global Compact
pracy przymusowej? Firma powinna wdrozy¢ polityke zwigzang z (Zasada 1, 2i 4),
przeciwdziataniem pracy przymusowej i/lub > Wytyczne OECD dla przed-
Prosze opisac, czy firma posiada polityke przyja¢ zasady UN Global Compact lub in- siebiorstw wielonarodowych
zwigzanag z przeciwdziataniem pracy przy- nego stosownego standardu. Firma moze (wytyczne nr V)
musowej (np. podpisata Global Compact, réwniez wykazac, ze jej dziatania ogranicza-
podpisuje sie pod innymi standardami ja sie do miejsc gdzie wolnos¢ cztowieka
lub normami) do wyboru pracy i jej zakresu jest respek-
towana.
Poziom zaawansowany:
Firma powinna wdrozy¢ system zarzadzania
oraz programy wspierajace polityke prze-
ciwdziatania pracy przymusowej.
Zaleca sie aby podawane przez nig infor-
macje zostaty zweryfikowane przez nieza-
leznego audytora.
Czy firma informuje o inicjatywach zaan- Poziom zadowalajgcy: » Wytyczne OECD dla przed-

gazowania spotecznego?

Prosze opisac relacje firmy ze spoteczno-
Scig lokalng, w miejscu /ach gdzie firma
ma swoja / e siedzibe / y. Jakie konkretne
dziatania firma podejmuje badz mogfta-
by podjac¢ w celu nawigzania lub poprawy
dialogu z tym interesariuszem.

Firma powinna opisa¢, w jaki sposob za-
rzadza relacjami ze spotecznoscia lokalng
chociaz na poziomie jednego oddziatu lub
wskazac na zewnetrzng ewaluacje inicjatyw
zaangazowania spotecznego firmy.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wykazac, ze programy za-
angazowania spotecznego obejmuja wigk-
sz0$¢ oddziatdw oraz powinna opublikowac
szczegdtowe dane opisujgce m.in. wyso-
kos¢ ptaconych podatkdw, ilos¢ zatrudnio-
nych osob pochodzacych z regionu w kto-
rym firma dziata. Zaleca sie aby podawane
przez nig informacje zostaty zweryfikowane
przez niezaleznego audytora.

sigbiorstw wielonarodowych
(wytyczne nr ll)

56



PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR
SEKTOROM SPOLECZNY

Czy firma gwarantuje przestrzeganie praw
cztowieka przez personel ochrony?

Prosze opisac, jakie konkretne dziatania
firma podejmuje w celu zagwarantowania
przestrzegania praw czfowieka przez per-
sonel ochrony (np. przeprowadza szkole-
nia, podpisata Global Compact, podpisu-
je sie pod innymi standardami

lub normami)

MATERIALS
Sektor materiatowy

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna przyja¢ zasady UN Global
Compact lub innego stosownego standar-
du oraz zadeklarowac catkowite przestrze-
ganie ich zalecen.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia i program wspierajace polityke przestrze-
gania praw cziowieka przez personel ochro-
ny. Zaleca sie aby system zarzadzania zostat
zweryfikowany przez niezaleznego audytora.

ROZDZIAL 2

UN Global Compact

(Zasada 1, 2 4),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr il i IV)

W jakim stopniu firma raportuje zagadnie-
nia dotyczace korupcji?

Prosze opisac, czy firma posiada polity-

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadzania
lub programy przeciwdziatajgce korupciji lub
wykazacd, ze powyzsze zagadnienia stanowig

UN Global Compact

(Zasada 10),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych

ke zwigzang z przeciwdziataniem korup- czes¢ ogolnego systemu zarzadzania firma. (wytyczne nr V)
cji (m.in. czy podpisata Global Compact,
podpisuje sie pod innymi standardami Poziom zaawansowany:
lub normami). Firma powinna wdrozy¢ system zarzadzania
oraz programy przeciwdziatajgce korupcii
w wigkszosci swoich oddziatéw oraz opu-
blikowac ich zewnetrzng ewaluacije.
Polityka praw cztowieka w taricuchu dostaw Poziom zadowalajgcy: UN Global Compact

Prosze opisac, jakie sa panstwa relacje
z dostawcami w kontekscie spofecznej

Firma powinna wykazac, ze przestrzega ok 50%
zalecen Miedzynarodowej Organizaciji Pracy.

(Zasada 11 2),
Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych

odpowiedzialnosci, czy dostawcy znajg Poziom zaawansowany: (wytyczne nr ll)
polityke Panstwa firmy w kwestii ochrony Firma powinna wykazac, ze przestrzega

praw czfowieka i czy postawione im zosta- ponad 50% zalecen lub wszystkie zalecenia

ty w zwigzku z tym konkretne wymagania. Miedzynarodowej Organizacji Pracy.

Program i system zarzadzania dotyczace Poziom zadowalajacy: UN Global Compact

praw cztowieka w taricuchu dostaw

Prosze opisac, czy firma i na jakg ska-

le wdrozyta system zarzadzania oraz pro-
gramy dotyczgce przestrzegania praw
cztowieka w fancuchu dostaw

Firma powinna wdrozy¢ system zarzgdzania
oraz programy wskazujace na przestrzega-
nie praw cztowieka w jej taricuchu dostaw
oraz opublikowa¢ wymagania, jakie stawia
w tym wzgledzie swoim dostawcom.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzgdzania
oraz programy wskazujace na przestrzeganie
praw cztowieka w jgj taricuchu dostaw

w wiekszosci swoich jednostek. Zaleca sie
aby, system zarzgdzania i programy zostaty
zweryfikowane przez niezaleznego audytora.

(Zasada 11 2),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr i)
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PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR
SEKTOROM SPOLECZNY

Raportowanie i ocena dziatan w zakresie
praw czlowieka i fancucha dostaw

Prosze opisac, czy firma publikuje raporty
zawierajgce zewnetrzng illub niezalezng
ocene dziatar oraz wyniki zewnetrznych
audytow swoich dostawcow.

PYTANIA DEDYKOWANE

SEKTOROM

MATERIALS » Sektor materiatowy

MATERIALS
Sektor materiatowy

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna publikowac raporty zawiera-
jace zewnetrzng ocene swoich dziatari oraz
dane obejmujgce ponad 50% jej dostawcow
lub publikowac wyniki zewnetrznych audytéw
swoich dostawcow.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna publikowac¢ wyniki zewnetrz-
nych audytéw swoich dostawcow, jak rowniez
zewnetrzna i/lub niezalezna ocena dziatan firmy
powinna by¢ przeprowadzana regularnie.

OBSZAR

»

»

UN Global Compact
(Zasada 11 2),

Wytyczne OECD dla przed-
siebiorstw wielonarodowych
(wytyczne nr 1)

SRODOWISKOWY

PYTANIE Z KOMENTARZEM

REKOMENDACJE GES

KOMENTARZ DO ISTOTNYCH

NORM | STANDARDOW

Jak zmieniala sig ilo§¢ produkowanych Poziom zadowalajgcy: » UN Global Compact
odpaddw na przestrzeni czasu? Firma powinna opublikowac¢ szczegdtowe (Zasada 7,8,9),

dane zwigzane z iloscia generowanych odpa- > Wytyczne OECD dla przed-
Prosze opisac, czy posiadaja Parstwo ddéw na przestrzeni kilku lat. siebiorstw wielonarodowych
polityke zwigzang z utylizacja odpaddw, (wytyczne nrV)
czy poziom produkowanych odpaddw Poziom zaawansowany:
jest pod stata kontrolg oraz czy firma po- Firma powinna opublikowac szczegdtowe
siada konkretne cele zwigzane z redukcja dane zwigzane z iloscig generowanych odpa-
odpaddw. déw na przestrzeni co najmniej pieciu lat, kto-

re wskazywatyby na stopniowe zmniejszanie

sie powyzszych emisiji.
Jak zmieniata sie liczba niebezpiecznych Poziom zadowalajgcy: » UN Global Compact
odpaddw na przestrzeni czasu? Firma powinna opublikowaé szczegdtowe (Zasada 7,8,9),

dane zwigzane z iloscig generowanych od- > Wytyczne OECD dla przed-
Prosze opisac, czy posiadaja Parstwo paddéw na przestrzeni kilku lat. siebiorstw wielonarodowych
polityke zwigzanag z utylizacja niebez- (wytyczne nrV)

piecznych odpadow, czy poziom produ-
kowanych odpadow jest pod stalg kon-
trolg oraz czy firma posiada konkretne
cele zwigzane z redukcjg niebezpiecz-
nych odpadow.
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Poziom zaawansowany:

Firma powinna opublikowac szczegdtowe
dane zwigzane z iloscig generowanych odpa-
déw na przestrzeni co najmniej pieciu lat, ktore
wskazywalyby na stopniowe zmniejszanie sie
powyzszych emisii.




PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR
SEKTOROM SRODOWISKOWY

Jak zmieniat sie poziom emisji gazéw
innych niz gazy cieplarniane?

Prosze opisac, czy posiadaja Parstwo

MATERIALS
Sektor materiatowy

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna opublikowac¢ szczegdtowe
dane zwigzane z emisjg gazow innych niz
gazy cieplarniane na przestrzeni kilku lat.

ROZDZIAL 2

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych

polityke zwigzang z emisjg gazéw innych (wytyczne nr V)
niz gazy cieplarnianych, czy poziom ich Poziom zaawansowany:
emisji jest pod statg kontrolg oraz czy fir- Firma powinna opublikowa¢ szczegdtowe
ma posiada konkretne cele zwigzane dane zwigzane z emisjg gazow innych niz
z redukcjg emisji powyzszych gazow. gazy cieplarniane na przestrzeni co najmniej
pieciu lat, ktére wskazywatyby na stopniowe
zmniejszanie sie powyzszych emisji.
Jak zmieniato sie zuzycie energii Poziom zadowalajacy: UN Global Compact

na przestrzeni czasu?

Prosze opisac, czy posiadaja Parnstwo
polityke zwigzang ze zuzyciem energii,
czy poziom zuzywanej energii jest pod
stafg kontrolg oraz czy firma posiada kon-
kretne cele zwigzane z redukcja zuzywa-
nej energii.

Firma powinna opublikowac¢ szczegdtowe
dane zwigzane ze zuzyciem energii na prze-
strzeni kilku lat.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna opublikowa¢ szczegdtowe dane
Zwigzane ze zuzyciem energii na przestrzeni co
najmniej pieciu lat, ktdre wskazywatyby na stop-
niowe zmnigjszanie sie powyzszych emisji.

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Jak zmieniafo si¢ zuzycie wody
na przestrzeni czasu?

Prosze opisac, czy posiadaja Parnstwo
polityke zwigzang ze zuzyciem wody,

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna opublikowac szczegdtowe
dane zwigzane ze zuzyciem wody na prze-
strzeni kilku lat.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych

czy poziom zuzywanej wody jest pod sta- Poziom zaawansowany: (wytyczne nr V)
1g kontrolg oraz czy firma posiada kon- Firma powinna opublikowac szczegdtowe dane
kretne cele zwigzane z redukcja zuzywa- Zwigzane ze zuzyciem wody na przestrzeni co
nej wody. najmniej pieciu lat, ktére wskazywatyby na stop-
niowe zmnigjszanie sie powyzszych emisji.
Czy firma bierze odpowiedzialno$é Poziom zadowalajgcy: UN Global Compact

za przywrécenie srodowiska naturalnego
do jego stanu pierwotnego?

Prosze opisac, czy firma posiada polity-
ke i programy zwigzane z przywracaniem
Srodowiska do jego stanu naturalnego
po zakorniczonych projektach lub czy kie-
dykolwiek prowadzita takie dziatania.

Firma powinna wdrozy¢ polityke opisujaca, ja-
kie dziatania zamierza przedsiewzig¢ w celu
przywrécenia srodowiska do jego stanu natu-
ralnego po zakoriczonych projektach.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ konkretny program
wspierajacy polityke opisujaca, jakie dziata-
nia zamierza przedsiewzia¢ w celu przywro-
cenia srodowiska do jego stanu naturalne-
go po zakoriczonych projektach oraz po-
dac¢ przyktady wszystkich przeprowadzo-
nych dziatan.

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)
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MATERIALS
Sektor materiatowy

Czy firma przeprowadza oceneg oddziaty- Poziom zadowalajgcy: > UN Global Compact
wania na srodowisko na etapie planowa- Firma powinna poinformowac czy bierze pod (Zasada 7,8,9),
nia projektéw? uwage wnioski z ocen oddziatywania na sro- > Wytyczne OECD dla przed-
dowisko w swoich nowych projektach i/lub siebiorstw wielonarodowych
Prosze opisac, czy firma uwzglednia dzia- wdrozy¢ system zarzgdzania zawierajacy pro- (wytyczne nrV)
tania prosrodowiskowe na etapie plano- cedury przeprowadzania ocen oddziatywania
wania projektow, jak rowniez na srodowisko
czy przeprowadza ocene oddziatywania
na srodowisko w przysztych projektach. Poziom zaawansowany:
Firma powinna publikowac przyktady ocen od-
dziatywania na srodowisko oraz regularnie ra-
portowac, w jaki sposob wykorzystywata oce-
ny oddziatywania na srodowisko w swoich
projektach. Zaleca sie aby oceny oddziatywa-
nia na srodowisko byly weryfikowane przez
niezaleznego audytora.
Jaka czes¢ laséw nalezacych do firmy po- Poziom zadowalajgcy: » UN Global Compact
siada certyfikat gospodarki lesnej FSC? Firma powinna wdrozy¢ certyfikat gospo- (Zasada 7,8,9),
darki lesnej FSC w 50-80% posiadanych »  Wytyczne OECD dla przed-
Prosze okreslic, jaka czes¢ lasow uzyska- przez nig lasow. siebiorstw wielonarodowych
fa certyfikat gospodarki lesnej FSC. (wytyczne nrV)
Poziom zaawansowany:
Firma powinna wdrozy¢ certyfikat gospodarki
lesnej FSC w ponad 80% posiadanych przez
nig lasow.
Jaka czes$¢ kupowanych surowcow Poziom zadowalajacy: »  UN Global Compact
posiada certyfikat kontroli pochodzenia Firma powinna bra¢ pod uwage wymogi cer- (Zasada 7,8,9),
produktu? tyfikatu kontroli pochodzenia produktu FSC > Wytyczne OECD dla przed-
przy zakupie niektore surowcdw drzewnych. siebiorstw wielonarodowych
Prosze okresli¢, jaka czes¢ kupowanych (wytyczne nr V)
surowcow drzewnych uzyskata certyfikat Poziom zaawansowany:
kontroli pochodzenia produktu FSC. Firma powinna kierowac giéwnie wymoga-
mi certyfikatu kontroli pochodzenia produktu
FSC przy zakupie surowcow drzewnych.
W jakim stopniu firma prowadzi analizy Poziom zadowalajacy: > UN Global Compact
ryzyka nowych produktéw chemicznych? Firma powinna wdrozy¢ polityke opisujgca (Zasada 7,8,9),
w jaki sposdb firma niwelje ryzyko pochodzace »  Wytyczne OECD dla przed-
Prosze opisac czy firma przeprowadza z wytwarzania nowych produktdw chemicznych. siebiorstw wielonarodowych
analize ryzyka na etapie przygotowywa- (wytyczne nr V)

nia nowych produktéw chemicznych, kto-
ra wynika z wdrozonej przez firme polityki
Srodowiskowej.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna wdrozy¢ program wspierajg-
cy polityke opisujaca, w jaki sposdb firma ni-
weluje ryzyko pochodzace z wytwarzania no-
wych produktéw chemicznych.
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PYTANIE Z KOMENTARZEM

REKOMENDACJE GES

KOMENTARZ DO ISTOTNYCH
NORM | STANDARDOW

W jakim stopniu firma raportuje kwestie
pracy przymusowej?

Prosze opisac, czy firma posiada polityke
zwigzanag z przeciwdziataniem pracy przy-
musowej (np. podpisata Global Compact,
podpisuje sie pod innymi standardami lub
normami)

Poziom zadowalajgcy:

Firma powinna wdrozy¢ polityke zwigzang z
przeciwdziataniem pracy przymusowej i/lub
przyjac¢ zasady UN Global Compact lub inne-
go stosownego standardu. Firma moze row-
niez wykazac, ze jej dziatania ograniczaja sie
do miejsc gdzie wolnos¢ cziowieka do wybo-
ru pracy i jej zakresu jest respektowana.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadzania
oraz programy wspierajace polityke przeciw-
dziatania pracy przymusowej. Zaleca sie aby
podawane przez nig informacje zostaty zwery-
fikowane przez niezaleznego audytora.

4

4

UN Global Compact

(Zasada 1, 21 4),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Czy firma informuje o inicjatywach
zaangazowania spotecznego?

Prosze opisac relacje firmy ze spoteczno-
Scig lokalng, w miejscu /ach gdzie firma
ma swojg / e siedzibe / y. Jakie konkretne
dziatania firma podejmuje badz mogfa-
by podjac¢ w celu nawiazania lub poprawy
dialogu z tym interesariuszem.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna opisac, w jaki sposdb zarza-
dza relacjami ze spotecznoscig lokalng cho-
ciaz na poziomie jednego oddziatu lub wska-
zac¢ na zewnetrzng ewaluacje inicjatyw zaan-
gazowania spotecznego firmy.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wykazac, ze programy zaan-
gazowania spotecznego obejmuja wiekszosé
oddziatéw oraz powinna opublikowaé szcze-
gdtowe dane opisujgce m.in. wysokos¢ pta-
conych podatkdw, ilos¢ zatrudnionych osoéb
pochodzacych z regionu w ktérym firma dzia-
fa. Zaleca sig, aby podawane przez nig infor-
macje zostaly zweryfikowane przez niezalez-
nego audytora.

4

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr i)
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Czy firma gwarantuje przestrzeganie praw
cztowieka przez personel ochrony?

Prosze opisac, jakie konkretne dziatania
firma podejmuje w celu zagwarantowania
przestrzegania praw czfowieka przez per-
sonel ochrony (np. przeprowadza szkole-
nia, podpisata Global Compact, podpisu-
je sie pod innymi standardami

lub normami)

INDUSTRIALS
Sektor przemystowy

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna przyja¢ zasady UN Gilobal
Compact lub innego stosownego standar-
du oraz zadeklarowac catkowite przestrzega-
nie ich zalecen.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadzania i
program wspierajgce polityke przestrzegania
praw cziowieka przez personel ochrony. Zale-
ca sie, aby system zarzadzania zostat zweryfi-
kowany przez niezaleznego audytora.

UN Global Compact
(Zasada 1, 2i 4),

Wytyczne OECD dla przed-
siebiorstw wielonarodowych
(wytyczne nr il i IV)

W jakim stopniu firma raportuje zagadnie- Poziom zadowalajacy: UN Global Compact
nia dotyczace korupciji? Firma powinna wdrozy¢ system zarzadzania (Zasada 10),

lub programy przeciwdziatajgce korupcii lub Wytyczne OECD dla przed-
Prosze opisac, czy firma posiada polity- wykazac, ze powyzsze zagadnienia stanowig siebiorstw wielonarodowych
ke zwigzang z przeciwdziataniem korup- czes¢ 0gdlnego systemu zarzadzania firma. (wytyczne nr VI)
cji (m.in. czy podpisata Global Compact,
podpisuje sie pod innymi standardami Poziom zaawansowany:
lub normami). Firma powinna wdrozy¢ system zarzadzania

oraz programy przeciwdziatajgce korupcii

w wiekszosci swoich oddzialdw oraz opubli-

kowac ich zewnetrzng ewaluacje.
Polityka praw czlowieka w faricuchu dostaw Poziom zadowalajacy:

Firma powinna wykazac, ze przestrzega ok 50% UN Global Compact
Prosze opisac, jakie sa panstwa relacje zalecen Miedzynarodowej Organizacji Pracy. (Zasada 11i2),
z dostawcami w kontekscie spotecznej Wytyczne OECD dla przed-
odpowiedzialnosci, czy dostawcy znaja Poziom zaawansowany: siebiorstw wielonarodowych
polityke Panstwa firmy w kwestii ochrony Firma powinna wykazac, ze przestrzega po- (wytyczne nr 1)
praw czfowieka i czy postawione im zosta- nad 50% zalecen Iub wszystkie zalecenia
ty w zwigzku z tym konkretne wymagania. Miedzynarodowej Organizacji Pracy.
Program i system zarzadzania dotyczace Poziom zadowalajacy:
praw cztowieka w tanicuchu dostaw Firma powinna wdrozy¢ system zarzadzania UN Global Compact

oraz programy wskazujgce na przestrzeganie (Zasada 11i2),
Prosze opisac, czy firma i na jaka ska- praw cztowieka w jej faricuchu dostaw oraz Wytyczne OECD dla przed-
le wdrozyta system zarzadzania oraz pro- opublikowaé wymagania, jakie stawia w tym siebiorstw wielonarodowych
gramy dotyczgce przestrzegania praw wzgledzie swoim dostawcom. (wytyczne nr ll)

cztowieka w fanicuchu dostaw

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadzania
oraz programy wskazujgce na przestrzeganie
praw cziowieka w jej tancuchu dostaw

w wiekszosci swoich jednostek. Zaleca sie
aby system zarzadzania i programy zostaty
zweryfikowane przez niezaleznego audytora.
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PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR
SEKTOROM SPOLECZNY

Raportowanie i ocena dziatan w zakresie
praw cztowieka i tancucha dostaw

Prosze opisac, czy firma publikuje raporty
zawierajgce zewnetrzng i/lub niezalezna
ocene dziatar oraz wyniki zewnetrznych
audytéw swoich dostawcow.

PYTANIA DEDYKOWANE

SEKTOROM

INDUSTRIALS »

INDUSTRIALS

Sektor przemystowy

SRODOWISKOWY

Sektor przemystowy

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna publikowac raporty zawiera-
jace zewnetrzng ocene swoich dziatari oraz
dane obejmujgce ponad 50% jej dostawcow
lub publikowac wyniki zewnetrznych audytéw
swoich dostawcdow.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna publikowa¢ wyniki zewnetrz-
nych audytow swoich dostawcow, jak row-
niez zewnetrzna i/lub niezalezna ocena dzia-
tan\ firmy powinna by¢ przeprowadzana regu-
larnie.

OBSZAR

4

»

ROZDZIAL 2

UN Global Compact

(Zasada 11 2),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr i)

PYTANIE Z KOMENTARZEM

REKOMENDACJE GES

KOMENTARZ DO ISTOTNYCH
NORM | STANDARDOW

Czy firma posiada program poprawy
wydajnosci energetycznej swoich
produktéow?

Poziom zadowalajacy:
Firma powinna wdrozy¢ oznakowanie typu
Energy Star, TCO lub inne.

>

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych

Prosze opisac, czy firma posiada jakie- Poziom zaawansowany: (wytyczne nr V)
kolwiek programy poprawy wydajnosci Firma powinna wdrozy¢ program Projekto-

energetycznej swoich produktow wanie dla Srodowiska (obejmujacy wydaj-

np. Green Range, Green Fleet, Energy nosc¢ energetyczna)

Star, TCO, itp.

Jak zmieniata sie ilos¢ produkowanych Poziom zadowalajacy: > UN Global Compact

odpadow na przestrzeni czasu?

Prosze opisac, czy posiadaja Panstwo
polityke zwigzang z utylizacja odpaddw,
czy poziom produkowanych odpaddéw
jest pod stala kontrolg oraz czy firma po-
siada konkretne cele zwigzane z reduk-
cja odpadow

Firma powinna opublikowac szczegotowe
dane zwigzane z iloscig generowanych od-
padow na przestrzeni kilku lat.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna opublikowac szczegdtowe
dane zwigzane z iloscig generowanych od-
paddw na przestrzeni co najmniej pieciu lat,
ktére wskazywatyby na stopniowe zmniej-
szanie sie powyzszych emisji.

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nrV)
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Jak zmieniata sig liczba niebezpiecznych Poziom zadowalajacy: > UN Global Compact
odpaddéw na przestrzeni czasu? Firma powinna opublikowaé szczegdtowe (Zasada 7,8,9),
dane zwigzane z iloscig generowanych od- > Wytyczne OECD dla przed-
Prosze opisac, czy posiadaja Parstwo paddw na przestrzeni kilku lat. siebiorstw wielonarodowych
polityke zwigzang z utylizacja niebez- (wytyczne nr V)
piecznych odpadow, czy poziom produ- Poziom zaawansowany:
kowanych odpadow jest pod stafa kon- Firma powinna opublikowa¢ szczegdtowe
trola oraz czy firma posiada konkretne dane zwigzane z iloscig generowanych od-
cele zwigzane z redukcja niebezpiecz- paddw na przestrzeni co najmniej pieciu lat,
nych odpadow. ktore wskazywatyby na stopniowe zmniej-
szanie sie powyzszych emisiji.
Jak zmieniata sie liczba odpadow Poziom zadowalajgcy: > UN Global Compact
budowlanych/przemystowych na prze- Firma powinna opublikowa¢ szczegdtowe (Zasada 7,8,9),
strzeni czasu? dane zwigzane z iloscig generowanych od- > Wytyczne OECD dla przed-
paddéw na przestrzeni kilku lat. siebiorstw wielonarodowych
Prosze opisac, czy posiadajg Parstwo (wytyczne nrV)
polityke zwigzana z utylizacjg odpadéw Poziom zaawansowany:
budowlanych/przemystowych, Firma powinna opublikowaé szczegdtowe
czy poziom produkowanych odpadéw dane zwigzane z iloscig generowanych od-
jest pod stata kontrolg oraz czy firma padow na przestrzeni co najmniej pieciu lat,
posiada konkretne cele zwigzane ktére wskazywatyby na stopniowe zmniej-
z redukcja takich odpadow. szanie sie powyzszych emisji.
Jak zmieniat sie¢ poziom emisji gazéw Poziom zadowalajacy: > UN Global Compact
innych niz gazy cieplarniane? Firma powinna opublikowa¢ szczegdtowe (Zasada 7,8,9),
dane zwigzane z emisja gazéw innych niz > Wytyczne OECD dla przed-
Prosze opisac, czy posiadaja Parstwo gazy cieplarniane na przestrzeni kilku lat. siebiorstw wielonarodowych
polityke zwigzang z emisjg gazéw innych (wytyczne nrV)
niz gazy cieplarnianych, czy poziom Poziom zaawansowany:
ich emisji jest pod stafg kontrolg oraz Firma powinna opublikowac szczegdtowe
czy firma posiada konkretne cele zwigza- dane zwigzane z emisja gazow innych niz
ne z redukcjg emisji powyzszych gazéw. gazy cieplarniane na przestrzeni co najmniej
pieciu lat, ktére wskazywatyby na stopnio-
we zmniejszanie sie powyzszych emisiji.
Jak zmieniato si¢ zuzycie energii na prze- Poziom zadowalajacy: > UN Global Compact

strzeni czasu?

Prosze opisac, czy posiadaja Paristwo
polityke zwigzang ze zuzyciem energii,
czy poziom zuzywanej energii jest pod
stafg kontrolg oraz czy firma posiada kon-
kretne cele zwigzane z redukcja
zuzywanej energii.

Firma powinna opublikowaé szczegdtowe
dane zwigzane ze zuzyciem energii na prze-
strzeni kilku lat.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna opublikowa¢ szczegdtowe
dane zwigzane ze zuzyciem energii na prze-
strzeni co najmniej pieciu lat, ktére wskazy-
watyby na stopniowe zmniejszanie sie po-
wyzszych emigji.

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przed-
siebiorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)
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Jak zmieniato sie zuzycie paliwa na
przestrzeni czasu?

Prosze opisac, czy posiadaja Parstwo

INDUSTRIALS
Sektor przemystowy

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna opublikowa¢ szczegdtowe
dane zwigzane ze zuzyciem paliwa na prze-
strzeni kilku lat.

4

ROZDZIAL 2

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych

polityke zwigzang ze zuzyciem paliwa, (wytyczne nr V)
czy poziom zuzywanego paliwa jest pod Poziom zaawansowany:
stafg kontrolg oraz czy firma posiada kon- Firma powinna opublikowac¢ szczegdtowe
kretne cele zwigzane z racjonalizacja dane zwigzane ze zuzyciem paliwa na prze-
transportu. strzeni co najmnigj pieciu lat, ktére wskazy-
watyby na stopniowe zmniejszanie sie po-
wyzszych emisiji.
Jak firma dziata w zakresie zarzadzania Poziom zadowalajacy:
substancjami niebezpiecznymi? Firma powinna zadeklarowac zgodnosc¢ z > UN Global Compact

Prosze opisac, czy firma przestrzega
unijnych lub innych stosownych zalecen
w zakresie zarzadzania substancjami
niebezpiecznymi oraz czy wdrozyta poli-
tyke stopniowego wycofywania niebez-
piecznych substancji ze swojej produkcji.

zaleceniami dotyczacymi stosowania sub-
stancji niebezpiecznych, w tym unijng dy-
rektywa RoHS.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ polityke stopniowe-
go wycofywania niebezpiecznych substancii
ze swojej produkciji lub wykazad, ze proces

wycofywania chociaz jednego produktu zo-

stat zakonczony.

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nrV)

Jak zmieniato si¢ zapotrzebowanie

na ogrzewanie nowo wybudowanych
budynkéw w przeliczeniu na jeden metr
kwadratowy?

Poziom zadowalajgcy:

Firma powinna opublikowaé szczegdtowe
dane zwigzane z zapotrzebowaniem na cie-
pto na przestrzeni kilku lat.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych

(wytyczne nr V)
Prosze opisac, czy firma poprzez zasto- Poziom zaawansowany:
sowanie nowoczesnych rozwigzan ener- Firma powinna opublikowa¢ szczegdto-
gooszczednych jest w stanie zmniejszy¢ we dane zwigzane z zapotrzebowaniem na
zapotrzebowanie na ciepfo oraz podac¢ ciepto na przestrzeni co najmniej pieciu lat,
konkretne dane liczbowe jak ten proces ktdre wskazywatyby na stopniowe zmniej-
postepowat na przestrzeni kilku lat. Szanie sie powyzszego zapotrzebowania.
Czy firma posiada program zarzadzania Poziom zadowalajacy: > UN Global Compact

Srodowiskiem w zakresie logistyki oraz
rozwigzan transportowych?

Prosze opisac, w jaki sposob firma

np. poprzez wdrozong polityke, system
zarzadzania badz programy stara sie zmi-
nimalizowac swoj wplyw na srodowisko
naturalne.

Firma powinna wdrozy¢ program i/lub sys-
tem zarzgdzania obejmujace flote pojaz-
déw firmy.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ rozbudowany pro-
gram majacy na celu redukcje emisji pocho-
dzacych z eksploatacii pojazdow firmy.

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)
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Czy firma bierze odpowiedzialno$é
za przywrécenie srodowiska naturalnego
do jego stanu pierwotnego?

Prosze opisac, czy firma posiada polity-
ke i programy zwigzane z przywracaniem
Srodowiska do jego stanu naturalnego po
zakonczonych projektach lub czy kiedy-
kolwiek prowadzita takie dziatania.

INDUSTRIALS
Sektor przemystowy

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna wdrozy¢ polityke opisuja-
cg, jakie dziatania zamierza przedsiewzigé
w celu przywrécenia srodowiska do jego
stanu naturalnego po zakonczonych pro-
jektach.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ konkretny program
wspierajgcy polityke opisujaca, jakie dziata-
nia zamierza przedsiewzia¢ w celu przywro-
cenia srodowiska do jego stanu naturalne-
go po zakonczonych projektach oraz po-
dac¢ przyktady wszystkich przeprowadzo-
nych dziatan.

UN Global Compact
(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przed-
siebiorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Czy firma przeprowadza ocene oddziaty-
wania na srodowisko na etapie planowa-
nia projektéw?

Prosze opisac, czy firma uwzglednia dzia-
fania pro srodowiskowe na etapie plano-
wania projektow, jak rowniez

czy przeprowadza ocene oddziatywania
na srodowisko w przysztych projektach.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna poinformowac, czy bierze
pod uwage wnioski z ocen oddziatywania
na srodowisko w swoich nowych projek-
tach i/lub wdrozy¢ system zarzgdzania za-
wierajgcy procedury przeprowadzania ocen
oddziatywania na srodowisko

Poziom zaawansowany:

Firma powinna publikowac przyktady ocen
oddziatywania na srodowisko oraz regular-
nie raportowac, w jaki sposdb wykorzysty-
wata oceny oddziatywania na srodowisko
w swoich projektach. Zaleca sie aby oceny
oddziatywania na srodowisko byty weryfiko-
wane przez niezaleznego audytora.

UN Global Compact
(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przed-
siebiorstw wielonarodowych
(wytyczne nrV)
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PYTANIA DEDYKOWANE

WSZYSTKIM SPOLKOM

CONSUMER DISCRETIONARY »

OBSZAR

ROZDZIAL 2

SPOLECZNY

Sektor wyzszych débr konsumpcyjnych

PYTANIE Z KOMENTARZEM

REKOMENDACJE GES

KOMENTARZ DO ISTOTNYCH

W jakim stopniu firma raportuje kwestie
pracy przymusowej?

Prosze opisac, czy firma posiada polityke
zwigzang z przeciwdziataniem pracy przy-
musowej (np. podpisata Global Compact,
podpisuje sie pod innymi standardami lub
normami)

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna wdrozy¢ polityke zwiazang

Z przeciwdziataniem pracy przymusowej i/lub
przyjac¢ zasady UN Global Compact lub inne-
go stosownego standardu. Firma moze réw-
niez wykazac, ze jej dziatania ograniczaja sie
do miejsc gdzie wolnos¢ cziowieka do wybo-
ru pracy i jej zakresu jest respektowana.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadzania
oraz programy wspierajgce polityke prze-
ciwdziatania pracy przymusowse;.

Zaleca sie, aby podawane przez nig infor-
macje zostaty zweryfikowane przez nieza-
leznego audytora.

NORM | STANDARDOW

UN Global Compact

(Zasada 1, 21 4),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

W jakim stopniu firma raportuje kwestie
zatrudniania dzieci?

Prosze opisac, czy firma posiada polityke
zwigzang z przeciwdziataniem zatrudnia-
nia do pracy dzieci (np. podpisata Global
Compact, podpisuje sie pod innymi stan-
dardami lub normami)

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna wdrozy¢ polityke zwigzang

Z przeciwdziataniem zatrudniania do pracy

dzieci i przyja¢ zasady UN Global Compact
lub innego stosownego standardu.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia oraz programy wspierajgce polityke
przeciwdziatania pracy przymusowej. Za-
leca sig, aby podawane przez nig informa-
cje zostaty zweryfikowane przez niezalezne-
go audytora.

UN Global Compact

(Zasada 1, 21 4),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)
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SEKTOROM SPOLECZNY

Czy firma informuje o inicjatywach
zaangazowania spotecznego?

Prosze opisac relacje firmy ze spoteczno-
Scig lokalng, w miejscu /ach gdzie firma
ma swoja / e siedzibe / y. Jakie konkretne
dziatania firma podejmuje badz mogfta-
by podjac¢ w celu nawigzania lub poprawy
dialogu z tym interesariuszem.

CONSUMER DISCRETIONARY
Sektor wyzszych doébr konsumpcyjnych

Poziom zadowalajgcy:

Firma powinna opisa¢, w jaki sposdb za-
rzadza relacjami ze spotecznoscia lokalng
chociaz na poziomie jednego oddziatu lub
wskazac na zewnetrzng ewaluacije inicjatyw
zaangazowania spofecznego firmy.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wykazac, ze programy zaan-
gazowania spotecznego obejmujg wigkszosc
oddziatéw oraz powinna opublikowac szcze-
gdtowe dane opisujgce m.in. wysokosc¢ pta-
conych podatkdw, ilos¢ zatrudnionych oséb
pochodzacych z regionu, w ktdrym firma
dziata. Zaleca sig, aby podawane przez nig
informacje zostaty zweryfikowane przez nie-
zaleznego audytora.

»

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr i)

Czy firma gwarantuje przestrzeganie praw
czlowieka przez personel ochrony?

Prosze opisac, jakie konkretne dziatania
firma podejmuje w celu zagwarantowania
przestrzegania praw czfowieka przez per-
sonel ochrony (np. przeprowadza szko-
lenia, podpisata Global Compact, podpi-
suje sie pod innymi standardami lub nor-
mami)

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna przyja¢ zasady UN Global
Compact lub innego stosownego standar-
du oraz zadeklarowac catkowite przestrze-
ganie ich zalecen.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia i program wspierajace polityke prze-
strzegania praw cztowieka przez personel
ochrony. Zaleca sig, aby system zarzadza-
nia zostat zweryfikowany przez niezalezne-
go audytora.

»

UN Global Compact

(Zasada 1, 2 4),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr il i IV)

W jakim stopniu firma raportuje zagadnie-
nia dotyczace korupcji?

Prosze opisac, czy firma posiada polity-
ke zwigzang z przeciwdziataniem korup-
cji (m.in. czy podpisata Global Compact,
podpisuje sie pod innymi standardami
lub normami).

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia lub programy przeciwdziatajgce korupcji
lub wykazac, ze powyzsze zagadnienia sta-
nowig czes¢ ogolnego systemu zarzadza-
nia firma.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzgdza-
nia oraz programy przeciwdziatajgce ko-
rupcji w wiekszosci swoich oddziatdw oraz
opublikowac¢ ich zewnetrzng ewaluacje.

UN Global Compact

(Zasada 10),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)
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SEKTOROM SPOLECZNY

Polityka praw czlowieka w tancuchu
dostaw

Prosze opisac, jakie sg panstwa relacje

CONSUMER DISCRETIONARY
Sektor wyzszych doébr konsumpcyjnych

Poziom zadowalajgcy:

Firma powinna wykazagé, ze przestrzega
ok 50% zalecen Migdzynarodowej Organi-
zacji Pracy.

ROZDZIAL 2

UN Global Compact

(Zasada 11 2),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych

z dostawcami w kontekscie spotecznej (wytyczne nr i)
odpowiedzialnosci, czy dostawcy znaja Poziom zaawansowany:

polityke Panstwa firmy w kwestii ochrony Firma powinna wykazac, ze przestrzega

praw cztowieka i czy postawione im zo- ponad 50% zalecen lub wszystkie zalecenia

staly w zwigzku z tym konkretne wyma- Miedzynarodowej Organizacji Pracy.

gania.

Program i system zarzagdzania dotyczace Poziom zadowalajgcy: UN Global Compact

praw cztowieka w tancuchu dostaw

Prosze opisacé, czy firma i na jaka ska-

le wdrozyta system zarzadzania oraz pro-
gramy dotyczace przestrzegania praw
cztowieka w fancuchu dostaw

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia oraz programy wskazujgce na prze-
strzeganie praw cztowieka w jej taricuchu
dostaw oraz opublikowa¢ wymagania, jakie
stawia w tym wzgledzie swoim dostawcom.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia oraz programy wskazujgce na prze-
strzeganie praw cztowieka w jej taricuchu
dostaw w wiekszosci swoich jednostek.
Zaleca sie aby system zarzadzania i progra-
my zostaty zweryfikowane przez niezalezne-
go audytora.

(Zasada 11 2),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr i)

Raportowanie i ocena dziatan w zakresie
praw cztowieka i fancucha dostaw

Prosze opisac, czy firma publikuje rapor-
ty zawierajgce zewnetrzng i/lub niezalez-
ng ocene dziatan oraz wyniki zewnetrz-
nych audytow swoich dostawcow.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna publikowa¢ raporty zawiera-
jace zewnetrzna ocene swoich dziatan oraz
dane obejmujace ponad 50% jej dostaw-
cow lub publikowac wyniki zewnetrznych
audytéw swoich dostawcow.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna publikowac¢ wyniki zewnetrz-
nych audytéw swoich dostawcow, jak row-
niez zewnetrzna i/lub niezalezna ocena
dziatan firmy powinna by¢ przeprowadza-
na regularnie.

UN Global Compact

(Zasada 11 2),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr i)
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KOMENTARZ DO ISTOTNYCH
NORM | STANDARDOW

REKOMENDACJE GES

PYTANIE Z KOMENTARZEM

Czy firma posiada program poprawy
wydajnosci energetycznej swoich
produktow?

Poziom zadowalajacy:
Firma powinna wdrozy¢ oznakowanie typu
Energy Star, TCO lub inne.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych

Prosze opisac, czy firma posiada jakie- Poziom zaawansowany: (wytyczne nr V)
kolwiek programy poprawy wydajnosci Firma powinna wdrozy¢ program Projekto-

energetycznej swoich produktow wanie dla Srodowiska (obejmujacy wydaj-

np. Green Range, Green Fleet, Energy nos¢ energetyczng)

Star, TCO, itp.

Jak zmieniata sie ilos¢ produkowanych Poziom zadowalajacy: UN Global Compact

odpaddéw na przestrzeni czasu?

Prosze opisac, czy posiadaja Parstwo
polityke zwigzana z utylizacjg odpaddéw,
czy poziom produkowanych odpadow
jest pod stafg kontrolg oraz czy firma po-
siada konkretne cele zwigzane z redukcjg
odpadow.

Firma powinna opublikowaé szczegdtowe
dane zwigzane z iloscig generowanych od-
padow na przestrzeni kilku lat.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna opublikowaé szczegdtowe
dane zwigzane z iloscig generowanych od-
paddw na przestrzeni co najmniej pieciu lat,
ktore wskazywatyby na stopniowe zmniej-
szanie sie powyzszych emisiji.

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Jak zmieniata sie liczba niebezpiecznych
odpaddw na przestrzeni czasu?

Prosze opisac, czy posiadaja Parnstwo
polityke zwigzang z utylizacja niebez-
piecznych odpadow, czy poziom produ-
kowanych odpaddw jest pod stafa kon-
trolg oraz czy firma posiada konkretne
cele zwigzane z redukcjg niebezpiecz-
nych odpadow.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna opublikowac szczegdtowe
dane zwigzane z iloscig generowanych od-
paddéw na przestrzeni kilku lat.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna opublikowaé szczegdtowe
dane zwigzane z iloscig generowanych od-
paddéw na przestrzeni co najmniej pieciu lat,
ktére wskazywatyby na stopniowe zmnigj-
szanie sie powyzszych emisji.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)
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SEKTOROM SRODOWISKOWY

Jak zmieniat sie poziom emisji gazéw in-
nych niz gazy cieplarniane?

Prosze opisac, czy posiadaja Parnstwo
polityke zwigzang z emisja gazéw innych
niz gazy cieplarnianych, czy poziom ich
emisji jest pod stafg kontrolg oraz czy fir-
ma posiada konkretne cele zwigzane

z redukcjg emisji powyzszych gazow.

CONSUMER DISCRETIONARY
Sektor wyzszych débr konsumpcyjnych

Poziom zadowalajgcy:

Firma powinna opublikowaé szczegdtowe
dane zwigzane z emisjg gazow innych niz
gazy cieplarniane na przestrzeni kilku lat.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna opublikowaé szczegdtowe
dane zwigzane z emisjg gazow innych niz
gazy cieplarniane na przestrzeni co najmniej
pieciu lat, ktére wskazywatyby na stopnio-
we zmniejszanie sie powyzszych emisji.

4

ROZDZIAL 2

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Jak zmieniato si¢ zuzycie energii na prze-
strzeni czasu?

Prosze opisac¢, czy posiadaja Panstwo
polityke zwigzanag ze zuzyciem energii,
czy poziom zuzywanej energii jest pod
stafg kontrolg oraz czy firma posiada kon-
kretne cele zwigzane z redukcja zuzywa-
nej energii.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna opublikowa¢ szczegdtowe
dane zwigzane ze zuzyciem energii na prze-
strzeni kilku lat.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna opublikowaé szczegdtowe
dane zwigzane ze zuzyciem energii na prze-
strzeni co najmniej pieciu lat, ktére wskazy-
walyby na stopniowe zmniejszanie sie po-
wyzszych emisiji.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nrV)

Jak firma dziata w zakresie zarzgdzania
substancjami niebezpiecznymi?

Prosze opisac, czy firma przestrzega unij-

Poziom zadowalajgcy:

Firma powinna zadeklarowac zgodnosc¢ z
zaleceniami dotyczgcymi stosowania sub-
stancji niebezpiecznych, w tym unijng dy-

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych

nych lub innych stosownych zalecen w rektywa RoHS. (wytyczne nr V)
zakresie zarzgdzania substancjami nie-
bezpiecznymi oraz czy wdrozyla polityke Poziom zaawansowany:
stopniowego wycofywania niebezpiecz- Firma powinna wdrozy¢ polityke stopniowe-
nych substancji ze swojej produkcji. go wycofywania niebezpiecznych substan-
cji ze swojej produkcji lub wykazac, ze pro-
ces wycofywania chociaz jednego produktu
zostat zakonczony.
Czy firma posiada system recyklingu zu- Poziom zadowalajacy: > UN Global Compact

zytego sprzetu?

Prosze opisac, czy i na jaka skale firma
bierze na siebie odpowiedzialnos¢ za od-
zysk i powtdrne przetwarzanie zuzytego
sprzetu.

Firma powinna posiada¢ system powtorne-
go przetwarzania zuzytego sprzetu dla cze-
$ci swoich produktow.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna bra¢ na siebie petng odpo-
wiedzialnos¢ za odzysk i powtorne prze-
twarzanie zuzytego sprzetu.

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)
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ANALIZA ESG SPOLEK W POLSCE

PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR
SEKTOROM SRODOWISKOWY

Czy firma oferuje produkty ekologiczne
lub produkty/elementy korzystne dla $ro-
dowiska?

Prosze opisac, czy firma posiada w swo-
jej ofercie produkty ekologiczne lub ma-

jace korzystny wptyw na srodowisko na-

turalne.

CONSUMER DISCRETIONARY
Sektor wyzszych débr konsumpcyjnych

Poziom zadowalajgcy:
Firma powinna posiada¢ w swojej ofercie
kilka produktow ekologicznych.

Poziom zaawansowany:

Wszystkie produkty oferowane przez firme
powinny by¢ ekologiczne lub powinny mie¢
korzystny wptyw na srodowisko naturalne.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Czy firma posiada polityke racjonalizowa-
nia podrézy stuzbowych?

Prosze opisac, czy firma poprzez zasto-
sowanie nowoczesnych rozwigzan wideo
i telekonferencyjnych realizuje polityke
racjonalizowania podrdzy stuzbowych.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna racjonalizowac¢ podréze
stuzbowe i/lub wdrozy¢ odpowiednia
polityke.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ polityke i procedu-
ry dotyczace racjonalizowania podrézy stuz-
bowych i/lub zapewni¢ pracownikom roz-
wigzania alternatywne, takie jak system wi-
deo lub telekonferencii.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Czy firma posiada program zarzadzania
$rodowiskiem w zakresie logistyki oraz
rozwigzan transportowych?

Prosze opisac, w jaki sposob firma np.
poprzez wdrozona polityke, system za-
rzgdzania badz programy stara sie zmi-
nimalizowac swoj wplyw na srodowisko
naturalne.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna wdrozy¢ program i/lub sys-
tem zarzgdzania obejmujace flote pojaz-
déw firmy.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ rozbudowany pro-
gram majacy na celu redukcije emisji po-
chodzacych z eksploatacji pojazddw firmy.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)
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ROZDZIAL 2

PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR
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SEKTOROM

CONSUMER STAPLES »

Sektor podstawowych débr konsumpcyjnych

PYTANIE Z KOMENTARZEM

REKOMENDACJE GES

KOMENTARZ DO ISTOTNYCH
NORM | STANDARDOW

W jakim stopniu firma raportuje kwestie
pracy przymusowej?

Prosze opisac, czy firma posiada polity-
ke zwigzang z przeciwdziataniem pracy
przymusowej (np. podpisata Global Com-
pact, podpisuje sie pod innymi standar-
dami lub normami)

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna wdrozy¢ polityke zwigzang
Z przeciwdziataniem pracy przymusowe;j i/
lub przyja¢ zasady UN Global Compact lub
innego stosownego standardu. Firma moze
rowniez wykazac, ze jej dziatania ogranicza-
ja sie do miejsc gdzie wolnos¢ cztowieka
do wyboru pracy i jej zakresu jest respek-
towana.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia oraz programy wspierajgce polityke
przeciwdziatania pracy przymusowej. Za-
leca sig, aby podawane przez nig informa-
cje zostaty zweryfikowane przez niezalezne-
go audytora.

>

4

UN Global Compact

(Zasada 1, 2i 4),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

W jakim stopniu firma raportuje kwestie
zatrudniania dzieci?

Prosze opisac, czy firma posiada polityke
zwigzang z przeciwdziataniem zatrudnia-
nia do pracy dzieci (np. podpisata Global
Compact, podpisuje sie pod innymi stan-
dardami lub normami)

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna wdrozy¢ polityke zwigzang

Z przeciwdziataniem zatrudniania do pracy

dzieci i przyjac¢ zasady UN Global Compact
lub innego stosownego standardu.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia oraz programy wspierajgce polityke
przeciwdziatania pracy przymusowej. Za-
leca sig, aby podawane przez nig informa-
cje zostaty zweryfikowane przez niezalezne-
go audytora.

»

>

UN Global Compact

(Zasada 1, 2i 4),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr 1V)
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ANALIZA ESG SPOLEK W POLSCE

PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR
SEKTOROM SPOLECZNY

Czy firma informuje o inicjatywach
zaangazowania spotecznego?

Prosze opisac relacje firmy ze spoteczno-
Scig lokalng, w miejscu /ach gdzie firma
ma swojg / e siedzibe / y. Jakie konkretne
dziatania firma podejmuje badz mogfta-
by podjac¢ w celu nawigzania lub poprawy
dialogu z tym interesariuszem.

CONSUMER STAPLES
Sektor podstawowych débr konsumpcyjnych

Poziom zadowalajgcy:

Firma powinna opisa¢, w jaki sposdb za-
rzadza relacjami ze spotecznoscia lokalng
chociaz na poziomie jednego oddziatu lub
wskazac na zewnetrzng ewaluacije inicjatyw
zaangazowania spofecznego firmy.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wykazac, ze programy za-
angazowania spotecznego obejmujg wigk-
sz0$¢ oddziatéw oraz powinna opubliko-
wac szczegdtowe dane opisujace m.in. wy-
sokos¢ ptaconych podatkdw, ilosé zatrud-
nionych oséb pochodzacych z regionu w
ktérym firma dziata. Zaleca sie, aby poda-
wane przez nig informacje zostaty zweryfi-
kowane przez niezaleznego audytora.

>

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr i)

W jakim stopniu firma raportuje
zagadnienia dotyczace korupc;ji?

Prosze opisac, czy firma posiada polity-

Poziom zadowalajgcy:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia lub programy przeciwdziatajgce korupcji
lub wykazac, ze powyzsze zagadnienia sta-
nowig czes¢ ogolnego systemu zarzadza-

»

UN Global Compact

(Zasada 10),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych

ke zwigzang z przeciwdziataniem korup- nia firma. (wytyczne nr Vi)
cji (m.in. czy podpisata Global Compact,
podpisuje sie pod innymi standardami Poziom zaawansowany:
lub normami). Firma powinna wdrozy¢ system zarzgdza-
nia oraz programy przeciwdziatajgce ko-
rupcji w wiekszosci swoich oddziatow oraz
opublikowac¢ ich zewnetrzng ewaluacje.
Polityka praw cztowieka w tancuchu Poziom zadowalajgcy: > UN Global Compact

dostaw

Prosze opisac, jakie sa paristwa relacje

z dostawcami w kontekscie spofecznej
odpowiedzialnosci, czy dostawcy znaja
polityke Panistwa firmy w kwestii ochrony
praw czfowieka i czy postawione im zosta-
ty w zwigzku z tym konkretne wymagania.

Firma powinna wykazac, ze przestrzega
ok 50% zalecen Migdzynarodowej Organi-
zacji Pracy.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wykazac, ze przestrzega
ponad 50% zalecen lub wszystkie zalecenia
Miedzynarodowej Organizacji Pracy.

(Zasada 11 2),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nrll)
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PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR
SEKTOROM SPOLECZNY

Program i system zarzadzania dotyczace
praw cztowieka w tancuchu dostaw

Prosze opisac, czy firma i na jaka ska-

le wdrozyta system zarzadzania oraz pro-
gramy dotyczgce przestrzegania praw
cztowieka w fancuchu dostaw

CONSUMER STAPLES
Sektor podstawowych débr konsumpcyjnych

Poziom zadowalajgcy:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia oraz programy wskazujgce na prze-
strzeganie praw cztowieka w jej taricuchu
dostaw oraz opublikowa¢ wymagania, jakie
stawia w tym wzgledzie swoim dostawcom.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia oraz programy wskazujgce na prze-
strzeganie praw cztowieka w jej taricuchu
dostaw w wiekszosci swoich jednostek.
Zaleca sig, aby system zarzgdzania i pro-
gramy zostaty zweryfikowane przez nieza-
leznego audytora.

4

ROZDZIAL 2

UN Global Compact

(Zasada 11 2),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr i)

Raportowanie i ocena dziatan w zakresie
praw cztowieka i fancucha dostaw

Prosze opisac, czy firma publikuje rapor-
ty zawierajgce zewnetrzna i/lub niezalez-
ng ocene dziatan oraz wyniki zewnetrz-
nych audytow swoich dostawcow.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna publikowac raporty zawiera-
jace zewnetrzna ocene swoich dziatan oraz
dane obejmujgce ponad 50% jej dostaw-
cow lub publikowac wyniki zewnetrznych
audytow swoich dostawcow.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna publikowac¢ wyniki zewnetrz-
nych audytéw swoich dostawcow, jak row-
niez zewnetrzna i/lub niezalezna ocena
dziatan firmy powinna by¢ przeprowadza-
na regularnie.

UN Global Compact

(Zasada 11 2),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr ll)
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PYTANIA DEDYKOWANE
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OBSZAR

SRODOWISKOWY

CONSUMER STAPLES »

Sektor podstawowych débr konsumpcyjnych

PYTANIE Z KOMENTARZEM

REKOMENDACJE GES

KOMENTARZ DO ISTOTNYCH

Jak zmieniata sie ilos¢ produkowanych
odpaddw na przestrzeni czasu?

Prosze opisac, czy posiadaja Parstwo

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna opublikowac szczegdtowe
dane zwigzane z iloscig generowanych od-
paddéw na przestrzeni kilku lat.

4

NORM | STANDARDOW

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych

polityke zwigzanag z utylizacja odpaddw, (wytyczne nr V)
czy poziom produkowanych odpaddéw Poziom zaawansowany:
jest pod stata kontrolg oraz czy firma po- Firma powinna opublikowaé szczegdtowe
siada konkretne cele zwigzane z redukcja dane zwigzane z iloscia generowanych od-
odpadodw. paddw na przestrzeni co najmniej pieciu lat,
ktére wskazywatyby na stopniowe zmnigj-
szanie sie powyzszych emisji.
Jak zmieniata sie liczba niebezpiecznych Poziom zadowalajacy: »  UN Global Compact

odpadoéw na przestrzeni czasu?

Prosze opisac, czy posiadaja Paristwo
polityke zwigzang z utylizacjg niebez-
piecznych odpadow, czy poziom produ-
kowanych odpadow jest pod stafa kon-
trolg oraz czy firma posiada konkretne
cele zwigzane z redukcja niebezpiecz-
nych odpadow.

Firma powinna opublikowac szczegdtowe
dane zwigzane z iloscig generowanych od-
padow na przestrzeni kilku lat.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna opublikowa¢ szczegdtowe
dane zwigzane z iloscig generowanych od-
padow na przestrzeni co najmniej pieciu lat,
ktére wskazywatyby na stopniowe zmniej-
szanie sie powyzszych emisji.

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Jak zmieniat sie poziom emisji gazéw in-
nych niz gazy cieplarniane?

Prosze opisac, czy posiadaja Paristwo
polityke zwigzang z emisja gazéw innych
niz gazy cieplarnianych, czy poziom ich
emisji jest pod stafg kontrolg oraz czy fir-
ma posiada konkretne cele zwigzane

z redukcjg emisji powyzszych gazow.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna opublikowac szczegdtowe
dane zwigzane z emisjg gazoéw innych niz
gazy cieplarniane na przestrzeni kilku lat.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna opublikowaé szczegdtowe
dane zwigzane z emisjg gazow innych niz
gazy cieplarniane na przestrzeni co najmniej
pieciu lat, ktére wskazywatyby na stopnio-
we zmniejszanie sie powyzszych emisji.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)
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PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR
SEKTOROM SRODOWISKOWY

Jak zmieniato si¢ zuzycie energii na prze-
strzeni czasu?

Prosze opisaé, czy posiadaja Panstwo
polityke zwigzanag ze zuzyciem energii,
czy poziom zuzywanej energii jest pod
stafg kontrolg oraz czy firma posiada kon-
kretne cele zwigzane z redukcja zuzywa-
nej energii.

CONSUMER STAPLES
Sektor podstawowych débr konsumpcyjnych

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna opublikowaé szczegdtowe
dane zwigzane ze zuzyciem energii na prze-
strzeni kilku lat.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna opublikowaé szczegdtowe
dane zwigzane ze zuzyciem energii na prze-
strzeni co najmniej pieciu lat, ktére wskazy-
waltyby na stopniowe zmniejszanie sie po-
wyzszych emisji.

4

ROZDZIAL 2

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Jak zmieniato sie zuzycie wody na prze-
strzeni czasu?

Prosze opisac, czy posiadaja Parnstwo
polityke zwigzang ze zuzyciem wody, czy
poziom zuzywanej wody jest pod sta-

1g kontrolg oraz czy firma posiada kon-
kretne cele zwigzane z redukcjg zuzywa-
nej wody.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna opublikowac szczegdtowe
dane zwigzane ze zuzyciem wody na prze-
strzeni kilku lat.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna opublikowaé szczegdtowe
dane zwigzane ze zuzyciem wody na prze-
strzeni co najmniej pieciu lat, ktére wskazy-
walyby na stopniowe zmniejszanie sie po-
wyzszych emisiji.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Czy firma oferuje produkty ekologiczne
lub produkty/elementy korzystne dla $ro-
dowiska?

Prosze opisac, czy firma posiada w swo-
jej ofercie produkty ekologiczne lub ma-
jace korzystny wpfyw na srodowisko na-
turalne.

Poziom zadowalajacy:
Firma powinna posiada¢ w swojej ofercie
kilka produktéw ekologicznych.

Poziom zaawansowany:

Wszystkie produkty oferowane przez firme
powinny by¢ ekologiczne lub powinny mie¢
korzystny wptyw na srodowisko naturalne.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Czy firma posiada program zarzadzania
Srodowiskiem w zakresie logistyki oraz
rozwigzan transportowych?

Prosze opisac, w jaki sposob firma np. po-
przez wdrozona polityke, system zarzadza-
nia badZ programy stara sie zminimalizo-
wac swoj wplyw na srodowisko naturalne.

Poziom zadowalajacy:
Firma powinna wdrozy¢ program i/lub system
zarzadzania obejmujgce flote pojazddw firmy.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ rozbudowany pro-
gram majacy na celu redukcje emisji po-
chodzacych z eksploatacji pojazddw firmy.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)
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Sektor ochrony zdrowia

PYTANIE Z KOMENTARZEM

REKOMENDACJE GES

KOMENTARZ DO ISTOTNYCH

W jakim stopniu firma raportuje kwestie
pracy przymusowej?

Prosze opisac, czy firma posiada polity-
ke zwigzang z przeciwdziataniem pracy
przymusowej (np. podpisata Global Com-
pact, podpisuje sie pod innymi standar-
dami lub normami)

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna wdrozy¢ polityke zwigzang
Z przeciwdziataniem pracy przymusowej
i/lub przyja¢ zasady UN Global Compact
lub innego stosownego standardu. Fir-

ma moze réwniez wykazac, ze jej dziata-
nia ograniczaja sie do miejsc gdzie wolnos¢
cztowieka do wyboru pracy i jej zakresu
jest respektowana.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia oraz programy wspierajgce polityke
przeciwdziatania pracy przymusowej. Za-
leca sig, aby podawane przez nig informa-
cje zostaty zweryfikowane przez niezalezne-
go audytora.

NORM | STANDARDOW

UN Global Compact

(Zasada 1, 21 4),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Czy firma informuje o inicjatywach zaan-
gazowania spotecznego?

Prosze opisac relacje firmy ze spoteczno-
Scig lokalng, w miejscu /ach gdzie firma
ma swoja / e siedzibe / y. Jakie konkretne
dziatania firma podejmuje badz mogfta-
by podjac¢ w celu nawiagzania lub poprawy
dialogu z tym interesariuszem.

Poziom zadowalajgcy:

Firma powinna opisac, w jaki sposob za-
rzadza relacjami ze spotecznoscia lokalng
chociaz na poziomie jednego oddziatu lub
wskazac na zewnetrzng ewaluacije inicjatyw
zaangazowania spofecznego firmy.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wykazad, ze programy za-
angazowania spotecznego obejmujg wigk-
sz0$¢ oddziatéw oraz powinna opubliko-
wac szczegdtowe dane opisujace m.in. wy-
sokos¢ ptaconych podatkow, ilos¢ zatrud-
nionych oséb pochodzacych z regionu w
ktérym firma dziata. Zaleca sie, aby poda-
wane przez nig informacije zostaty zweryfi-
kowane przez niezaleznego audytora.

4

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr ll)
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PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR
SEKTOROM SPOLECZNY

W jakim stopniu firma raportuje zagadnie-
nia dotyczace korupcji?

Prosze opisac, czy firma posiada polity-

HEALTH CARE
Sektor ochrony zdrowia

Poziom zadowalajgcy:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia lub programy przeciwdziatajgce korupcji
lub wykazac, ze powyzsze zagadnienia sta-

4

ROZDZIAL 2

UN Global Compact

(Zasada 10),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych

ke zwigzang z przeciwdziataniem korup- nowig czes¢ ogolnego systemu zarzadza- (wytyczne nr V)
cji (m.in. czy podpisata Global Compact, nia firma.
podpisuje sie pod innymi standardami
lub normami). Poziom zaawansowany:
Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia oraz programy przeciwdziatajace ko-
rupcji w wiekszosci swoich oddziatdw oraz
opublikowac¢ ich zewnetrzng ewaluacje.
Polityka praw cztowieka w tancuchu Poziom zadowalajacy: »  UN Global Compact

dostaw

Prosze opisac, jakie sa panstwa relacje

Firma powinna wykazagé, ze przestrzega
ok 50% zalecen Migdzynarodowej Organi-
zacji Pracy.

(Zasada 11 2),
Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych

z dostawcami w kontekscie spotecznej (wytyczne nr i)
odpowiedzialnosci, czy dostawcy znaja Poziom zaawansowany:

polityke Panstwa firmy w kwestii ochrony Firma powinna wykazac, ze przestrzega

praw czfowieka i czy postawione im zosta- ponad 50% zalecen lub wszystkie zalecenia

fy w zwigzku z tym konkretne wymagania. Miedzynarodowej Organizacji Pracy.

Program i system zarzadzania dotyczace Poziom zadowalajacy: > UN Global Compact

praw cztowieka w tancuchu dostaw

Prosze opisac, czy firma i na jaka ska-

le wdrozyta system zarzadzania oraz pro-
gramy dotyczace przestrzegania praw
cztowieka w fancuchu dostaw

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia oraz programy wskazujgce na prze-
strzeganie praw cziowieka w jej taricuchu
dostaw oraz opublikowa¢ wymagania, jakie
stawia w tym wzgledzie swoim dostawcom.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia oraz programy wskazujgce na prze-
strzeganie praw cztowieka w jej taricuchu
dostaw w wiekszosci swoich jednostek. Za-
leca sie, aby system zarzadzania i progra-
my zostaty zweryfikowane przez niezalezne-
go audytora.

(Zasada 11 2),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr i)
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PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR
SEKTOROM SPOLECZNY

Raportowanie i ocena dziatan w zakresie
praw cztowieka i fancucha dostaw

Prosze opisac, czy firma publikuje rapor-
ty zawierajgce zewnetrzng i/lub niezalez-
nag ocene dziatan oraz wyniki zewnetrz-
nych audytéw swoich dostawcow.

PYTANIA DEDYKOWANE
SEKTOROM

HEALTH CARE
Sektor ochrony zdrowia

SRODOWISKOWY

Poziom zadowalajgcy:

Firma powinna publikowac raporty zawiera-
jace zewnetrzna ocene swoich dziatan oraz
dane obejmujace ponad 50% jej dostaw-
cow lub publikowac wyniki zewnetrznych
audytéw swoich dostawcow.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna publikowa¢ wyniki zewnetrz-
nych audytéw swoich dostawcow, jak row-
niez zewnetrzna i/lub niezalezna ocena
dziatan firmy powinna by¢ przeprowadza-
na regularnie.

OBSZAR

UN Global Compact

(Zasada 11 2),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr i)

HEALTH CARE » Sektor ochrony zdrowia

PYTANIE Z KOMENTARZEM

REKOMENDACJE GES

KOMENTARZ DO ISTOTNYCH
NORM | STANDARDOW

Czy firma posiada program poprawy
wydajnosci energetycznej swoich pro-
duktéw?

Prosze opisac, czy firma posiada jakie-
kolwiek programy poprawy wydajnosci
energetycznej swoich produktow

np. Green Range, Green Fleet, Energy
Star, TCO, itp.

Poziom zadowalajgcy:
Firma powinna wdrozy¢ oznakowanie typu
Energy Star, TCO lub inne.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ program Projekto-
wanie dla Srodowiska (obejmujgcy wydaj-
nos¢ energetyczna)

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Jak zmieniata sie ilo$¢ produkowanych
odpadow na przestrzeni czasu?

Prosze opisac, czy posiadaja Parstwo
polityke zwigzang z utylizacja odpaddw,
czy poziom produkowanych odpaddw
jest pod stata kontrolg oraz czy firma po-
siada konkretne cele zwigzane z redukcjg
odpaddw.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna opublikowac¢ szczegdtowe
dane zwigzane z iloscig generowanych od-
padow na przestrzeni kilku lat.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna opublikowac szczegotowe
dane zwigzane z iloscig generowanych od-
paddw na przestrzeni co najmniej pieciu lat,
ktore wskazywatyby na stopniowe zmniej-
szanie sig powyzszych emisji.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)
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PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR
SEKTOROM SRODOWISKOWY

Jak zmieniata si¢ liczba niebezpiecznych
odpaddw na przestrzeni czasu?

Prosze opisac, czy posiadaja Parstwo

HEALTH CARE
Sektor ochrony zdrowia

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna opublikowaé szczegdtowe
dane zwigzane z iloscig generowanych od-
paddéw na przestrzeni kilku lat.

4

ROZDZIAL 2

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych

polityke zwigzanag z utylizacja niebez- (wytyczne nr V)
piecznych odpadow, czy poziom produ- Poziom zaawansowany:
kowanych odpadow jest pod stala kon- Firma powinna opublikowa¢ szczegdtowe
trolga oraz czy firma posiada konkretne dane zwigzane z iloscig generowanych od-
cele zwigzane z redukcja niebezpiecz- paddw na przestrzeni co najmniej pieciu lat,
nych odpadow. ktore wskazywatyby na stopniowe zmniej-
szanie sie powyzszych emisji.
Jak zmieniat sie poziom emisji gazéw in- Poziom zadowalajacy: > UN Global Compact

nych niz gazy cieplarniane?

Prosze opisac, czy posiadaja Panstwo
polityke zwigzang z emisja gazéw innych
niz gazy cieplarniane , czy poziom ich
emisji jest pod stafg kontrolg oraz czy fir-
ma posiada konkretne cele zwigzane

Z redukcjg emisji powyzszych gazéw.

Firma powinna opublikowaé szczegdtowe
dane zwigzane z emisjg gazow innych niz
gazy cieplarniane na przestrzeni kilku lat.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna opublikowaé szczegdtowe
dane zwigzane z emisjg gazow innych niz
gazy cieplarniane na przestrzeni co najmniej
pieciu lat, ktére wskazywatyby na stopnio-
we zmniejszanie sie powyzszych emisji.

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Jak zmieniato si¢ zuzycie energii na prze-
strzeni czasu?

Prosze opisac¢, czy posiadajg Panstwo
polityke zwigzang ze zuzyciem energii,
czy poziom zuzywanej energii jest pod
stafg kontrolg oraz czy firma posiada
konkretne cele zwigzane z redukcja zu-
zZywanej energii.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna opublikowac szczegdtowe
dane zwigzane ze zuzyciem energii na prze-
strzeni kilku lat.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna opublikowaé szczegdtowe
dane zwigzane ze zuzyciem energii na prze-
strzeni co najmniej pieciu lat, ktére wskazy-
walyby na stopniowe zmniejszanie sie po-
wyzszych emisiji.

4

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Jak zmieniato sie zuzycie wody na prze-
strzeni czasu?

Prosze opisac, czy posiadaja Paristwo
polityke zwigzang ze zuzyciem wody, czy
poziom zuzywanej wody jest pod sta-

1g kontrolg oraz czy firma posiada kon-
kretne cele zwigzane z redukcjg zuzywa-
nej wody.

Poziom zadowalajgcy:

Firma powinna opublikowaé szczegdtowe
dane zwigzane ze zuzyciem wody na prze-
strzeni kilku lat.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna opublikowac szczegdtowe
dane zwigzane ze zuzyciem wody na prze-
strzeni co najmnigj pieciu lat, ktére wskazy-
waltyby na stopniowe zmniejszanie sie po-
wyzszych emisji.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)
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Czy firma posiada system recyklingu zu-
zytego sprzetu?

Prosze opisac, czy i na jaka skale firma
bierze na siebie odpowiedzialnos¢ za od-
zysk i powtdrne przetwarzanie zuzytego
sprzetu.

HEALTH CARE
Sektor ochrony zdrowia

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna posiadac¢ system powtor-
nego przetwarzania zuzytego sprzetu
dla czesci swoich produktéw.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna brac na siebie petng odpo-
wiedzialno$¢ za odzysk i powtdrne prze-
twarzanie zuzytego sprzetu.

»

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Czy firma posiada system skladowania
i utylizacji sprzetu komputerowego?

Prosze opisac, czy i na jaka skale firma
wdrozyla system skiadowania i utylizacji
sprzetu komputerowego.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna posiada¢ system sktado-
wania i utylizacji sprzetu w niektérych swo-
ich jednostkach.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna posiadac system skfado-
wania i utylizacji sprzetu we wszystkich
swoich jednostkach.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nrV)

Czy firma posiada program zarzadzania
Srodowiskiem w zakresie logistyki oraz
rozwigzan transportowych?

Prosze opisac, w jaki sposob firma np.
poprzez wdrozona polityke, system za-
rzgdzania badz programy stara sie zmi-
nimalizowac swdj wplyw na srodowisko
naturalne.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna wdrozy¢ program i/lub sys-
tem zarzgdzania obejmujace flote pojaz-
déw firmy.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ rozbudowany pro-
gram majacy na celu redukcje emisji po-
chodzacych z eksploataciji pojazdow firmy.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Czy firma posiada polityke racjonalizowa-
nia podrézy stuzbowych?

Prosze opisac, czy firma poprzez zasto-
sowanie nowoczesnych rozwigzan wideo
i telekonferencyjnych realizuje polityke
racjonalizowania podrozy stuzbowych.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna racjonalizowa¢ podroze
stuzbowe i/lub wdrozy¢ odpowiednia
polityke.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ polityke i proce-

dury dotyczace racjonalizowania podrozy
stuzbowych i/lub zapewni¢ pracownikom
rozwigzania alternatywne takie jak system
wideo lub telekonferencii.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)
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Jak firma dziata w zakresie zarzadzania
substancjami niebezpiecznymi?

Prosze opisac, czy firma przestrzega unij-
nych lub innych stosownych zalecen

w zakresie zarzgdzania substancjami
niebezpiecznymi oraz czy wdrozyta poli-
tyke stopniowego wycofywania niebez-
piecznych substancji ze swojej produkcji.

PYTANIA DEDYKOWANE

SEKTOROM

FINANCIALS » Sektor finansowy

HEALTH CARE
Sektor ochrony zdrowia

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna zadeklarowac¢ zgodnos¢ z
zaleceniami dotyczgcymi stosowania sub-
stanciji niebezpiecznych, w tym unijng dyrek-
tywa RoHS.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ polityke stopniowe-
go wycofywania niebezpiecznych substan-

cji ze swojej produkcji lub wykazac, ze pro-

ces wycofywania chociaz jednego produktu
zostat zakoriczony.

OBSZAR

ROZDZIAL 2

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

SPOLECZNY

PYTANIE Z KOMENTARZEM

REKOMENDACGCJE GES

KOMENTARZ DO ISTOTNYCH
NORM | STANDARDOW

Inwestycje

Prosze opisac, czy firma wigcza reguly
spotecznej odpowiedzialnosci w proces
zarzgdzania i ksztaftowania decyzji inwe-
stycyjnych.

Poziom zadowalajacy:
Firma powinna wigczy¢ zagadnienia spotecz-
nej odpowiedzialnosci w decyzje inwestycyjne.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wykazac, ze wigczanie regut
odpowiedzialnosci spotecznej jest statym
procesem przy podejmowaniu decyzji inwe-
stycyjnych i/lub podpisa¢ zasady odpowie-
dzialnego inwestowania (PRI).

4

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr i)

W jakim stopniu firma raportuje zagadnie-
nia dotyczace korupc;ji?

Prosze opisac, czy firma posiada polity-
ke zwigzang z przeciwdziataniem korup-
cji (m.in. czy podpisata Global Compact,
podpisuje sie pod innymi standardami
lub normami).

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia lub programy przeciwdziatajgce korupcji
lub wykazac, ze powyzsze zagadnienia sta-
nowig czesc¢ ogodinego systemu zarzadza-
nia firma.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia oraz programy przeciwdziatajgce ko-
rupcji w wiekszosci swoich oddziatow oraz
opublikowac ich zewnetrzng ewaluacje.

UN Global Compact

(Zasada 10),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)
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PYTANIA DEDYKOWANE
SEKTOROM

OBSZAR

SRODOWISKOWY

FINANCIALS » Sektor finansowy

KOMENTARZ DO ISTOTNYCH

REKOMENDAGJE GES NORM | STANDARDOW

PYTANIE Z KOMENTARZEM

Czy firma posiada procedury uwzglednia- Poziom zadowalajacy: > UN Global Compact
jace kryteria Srodowiskowe w procesie Firma powinna opublikowac¢ wskazowki i (Zasada 7,8,9),
finansowania projektow? zalecenia opisujace, jakie kryteria srodowi- > Wytyczne OECD dla przed-
skowe nalezy wdrozy¢, aby projekt zostat siebiorstw wielonarodowych
przez nig sfinansowany. (wytyczne nrV)
Poziom zaawansowany:
Firma powinna posiadac przejrzyste proce-
dury zwigzane z uwzglednianiem kryteriow
Srodowiskowych w procesie finansowania
projektéw lub podpisa¢ zasady rownikowe
(ang. Equator Principles).
Jak zmieniata sie ilos¢ produkowanych Poziom zadowalajgcy: > UN Global Compact
odpaddw na przestrzeni czasu? Firma powinna opublikowaé szczegdtowe (Zasada 7,8,9),
dane zwigzane z iloscig generowanych od- » Wytyczne OECD dla przed-
Prosze opisac, czy posiadaja Parstwo paddéw na przestrzeni kilku lat. siebiorstw wielonarodowych
polityke zwigzana z utylizacja odpaddw, (wytyczne nr V)
czy poziom produkowanych odpadow Poziom zaawansowany:
jest pod stata kontrolg oraz czy firma po- Firma powinna opublikowac szczegdtowe
siada konkretne cele zwigzane z redukcjg dane zwigzane z iloscig generowanych od-
odpadow. paddw na przestrzeni co najmniej pieciu lat,
ktore wskazywatyby na stopniowe zmniej-
szanie sie powyzszych emisiji.
Jak zmieniato si¢ zuzycie energii na prze- Poziom zadowalajacy: > UN Global Compact
strzeni czasu? Firma powinna opublikowac szczegdtowe (Zasada 7,8,9),
dane zwigzane ze zuzyciem energii na prze- » Wytyczne OECD dla przed-
Prosze opisac, czy posiadaja Parstwo strzeni kilku lat. siebiorstw wielonarodowych
polityke zwigzang ze zuzyciem energii, (wytyczne nrV)

czy poziom zuzywanej energii jest pod
stafg kontrolg oraz czy firma posiada kon-
kretne cele zwigzane z redukcja zuzywa-
nej energii.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna opublikowaé szczegdtowe
dane zwigzane ze zuzyciem energii na prze-
strzeni co najmniej pieciu lat, ktére wskazy-
walyby na stopniowe zmniejszanie sie po-
wyzszych emisiji.
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PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR
SEKTOROM SRODOWISKOWY

Jak zmieniato sie zuzycie wody na prze-
strzeni czasu?

Prosze opisac, czy posiadaja Parstwo
polityke zwigzang ze zuzyciem wody, czy
poziom zuzywanej wody jest pod sta-

fa kontrolg oraz czy firma posiada kon-
kretne cele zwigzane z redukcjg zuzywa-
nej wody.

FINANCIALS
Sektor finansowy

Poziom zadowalajgcy:

Firma powinna opublikowaé szczegdtowe
dane zwigzane ze zuzyciem wody na prze-
strzeni kilku lat.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna opublikowa¢ szczegdtowe
dane zwigzane ze zuzyciem wody na prze-
strzeni co najmnigj pieciu lat, ktére wskazy-
watyby na stopniowe zmniejszanie sie po-
wyzszych emisji.

ROZDZIAL 2

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Czy firma posiada polityke racjonalizowa-
nia podrézy stuzbowych?

Prosze opisac, czy firma poprzez zasto-
sowanie nowoczesnych rozwigzan wideo
i telekonferencyjnych realizuje polityke
racjonalizowania podrdzy stuzbowych.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna racjonalizowaé podréze
stuzbowe i/lub wdrozy¢ odpowiednig poli-
tyke.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ polityke i procedu-
ry dotyczace racjonalizowania podrézy stuz-
bowych i/lub zapewni¢ pracownikom roz-
wigzania alternatywne, takie jak system wi-
deo lub telekonferencii.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Jak firma dziata w zakresie zarzadzania
substancjami niebezpiecznymi?

Prosze opisac, czy firma przestrzega unij-
nych lub innych stosownych zalecen

w zakresie zarzgdzania substancjami nie-
bezpiecznymi oraz czy wdrozyta polityke
stopniowego wycofywania niebezpiecz-
nych substancji ze swojej produkcji.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna zadeklarowac zgodnosc¢ z
zaleceniami dotyczacymi stosowania sub-
stancji niebezpiecznych, w tym unijng dy-
rektywa RoHS.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ polityke stopniowe-
go wycofywania niebezpiecznych substan-

cji ze swojej produkcji lub wykazad, ze pro-

ces wycofywania chociaz jednego produktu
zostat zakonczony.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)
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SEKTOROM SRODOWISKOWY

Czy firma przeprowadza ocene oddziaty-
wania na srodowisko na etapie planowa-
nia projektow?

Prosze opisac, czy firma uwzglednia dzia-
tania pro srodowiskowe na etapie plano-
wania projektow, jak rowniez czy prze-
prowadza ocene oddzialywania na Srodo-
wisko w przysztych projektach.

FINANCIALS
Sektor finansowy

Poziom zadowalajgcy:

Firma powinna poinformowac czy bierze
pod uwage wnioski z ocen oddziatywania
na srodowisko w swoich nowych projek-
tach i/lub wdrozy¢ system zarzadzania za-
wierajgcy procedury przeprowadzania ocen
oddziatywania na srodowisko

Poziom zaawansowany:

Firma powinna publikowac przyktady ocen
oddziatywania na srodowisko oraz regular-
nie raportowac, w jaki sposdb wykorzysty-
wata oceny oddziatywania na srodowisko
w swoich projektach. Zaleca sig, aby oceny
oddziatywania na srodowisko byty weryfiko-
wane przez niezaleznego audytora.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Czy firma zachowuje si¢ jak odpowie-
dzialny inwestor w kwestiach srodowisko-
wych?

Prosze opisac, czy firma bierze pod uwa-
ge kwestie sSrodowiskowe w planowa-
nych inwestycjach i/lub zostata sygnata-
riuszem zasad odpowiedzialnego inwe-
stowania PRI.

Poziom zadowalajgcy:

Firma powinna wykazac, ze zachowuije sie
jak odpowiedzialny inwestor w kwestiach
Srodowiskowych, wdrazajgc zasady odpo-
wiedzialnego inwestowania w branzach wy-
sokiego ryzyka.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wykazac, ze zachowuije sie
jak odpowiedzialny inwestor w kwestiach
Srodowiskowych, wdrazajac zasady odpo-
wiedzialnego inwestowania we wszystkich
branzach.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)
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PYTANIA DEDYKOWANE

SEKTOROM

INFORMATION TECHNOLOGY

OBSZAR

ROZDZIAL 2

SPOLECZNY

Sektor technologii informacyjnych

PYTANIE Z KOMENTARZEM

REKOMENDACJE GES

KOMENTARZ DO ISTOTNYCH
NORM | STANDARDOW

W jakim stopniu firma raportuje kwestie
pracy przymusowej?

Prosze opisac, czy firma posiada polity-
ke zwigzang z przeciwdziataniem pracy
przymusowej (np. podpisata Global Com-
pact, podpisuje sie pod innymi standar-
dami lub normami)

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna wdrozy¢ polityke zwigzang
Z przeciwdziataniem pracy przymusowe;
i/lub przyja¢ zasady UN Global Compact
lub innego stosownego standardu. Firma
moze rowniez wykazad, ze jej dziatania
ograniczaja sie do miejsc gdzie wolnos¢
cztowieka do wyboru pracy i jej zakresu
jest respektowana.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia oraz programy wspierajgce polityke
przeciwdziatania pracy przymusowej. Za-
leca sig, aby podawane przez nig informa-
cje zostaty zweryfikowane przez niezalezne-
go audytora.

»

>

UN Global Compact

(Zasada 1, 2i 4),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Czy firma informuje o inicjatywach zaan-
gazowania spotecznego?

Prosze opisac relacje firmy ze spoteczno-
Scig lokalna, w miejscu /ach gdzie firma
ma swoja / e siedzibe / y. Jakie konkretne
dziatania firma podejmuje badz mogfla-
by podjac¢ w celu nawigzania lub poprawy
dialogu z tym interesariuszem.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna opisa¢, w jaki sposdb za-
rzadza relacjami ze spotecznoscia lokalng
chociaz na poziomie jednego oddziatu lub
wskazac na zewnetrzng ewaluacje inicjatyw
zaangazowania spofecznego firmy.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wykazac, ze programy
zaangazowania spotecznego obejmuija
wiekszos¢ oddziatow oraz powinna opubli-
kowac szczegdtowe dane opisujgce m.in.
wysokosc¢ ptaconych podatkow, ilos¢ za-
trudnionych osdb pochodzacych z regionu
w ktérym firma dziata. Zaleca sie, aby po-
dawane przez nig informacje zostaty zwery-
fikowane przez niezaleznego audytora.

»

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr ll)
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SEKTOROM SPOLECZNY

W jakim stopniu firma raportuje zagadnie-
nia dotyczace korupcji?

Prosze opisac, czy firma posiada polity-

INFORMATION TECHNOLOGY
Sektor technologii informacyjnych

Poziom zadowalajgcy:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia lub programy przeciwdziatajgce korupcii
lub wykazac, ze powyzsze zagadnienia sta-

»

UN Global Compact

(Zasada 10),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych

ke zwigzang z przeciwdziataniem korup- nowig czes¢ ogolnego systemu zarzadza- (wytyczne nr V)
¢ji (m.in. czy podpisata Global Compact, nia firma.
podpisuje sie pod innymi standardami
lub normami). Poziom zaawansowany:
Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia oraz programy przeciwdziatajgce ko-
rupcji w wigkszosci swoich oddziatow oraz
opublikowac ich zewnetrzng ewaluacje.
Polityka praw cztowieka w taricuchu Poziom zadowalajacy: > UN Global Compact

dostaw

Prosze opisac, jakie sa panstwa relacje

z dostawcami w kontekscie spotecznej
odpowiedzialnosci, czy dostawcy znaja
polityke Panstwa firmy w kwestii ochrony
praw czfowieka i czy postawione im zosta-
ty w zwigzku z tym konkretne wymagania.

Firma powinna wykazagé, ze przestrzega
ok 50% zalecert Miedzynarodowej Organi-
zacji Pracy.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wykazac, ze przestrzega
ponad 50% zalecen lub wszystkie zalecenia
Miedzynarodowej Organizacji Pracy.

(Zasada 11 2),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr ll)

Program i system zarzadzania dotyczace
praw cztowieka w taricuchu dostaw

Prosze opisac, czy firma i na jakg ska-

le wdrozyta system zarzadzania oraz pro-
gramy dotyczgce przestrzegania praw
cztowieka w fancuchu dostaw

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia oraz programy wskazujgce na prze-
strzeganie praw cztowieka w jej taricuchu
dostaw oraz opublikowa¢ wymagania jakie
stawia w tym wzgledzie swoim dostawcom.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia oraz programy wskazujgce na prze-
strzeganie praw cztowieka w jej tancuchu
dostaw w wigkszosci swoich jednostek.
Zaleca sie, aby system zarzgdzania i pro-
gramy zostaty zweryfikowane przez nieza-
leznego audytora.

UN Global Compact

(Zasada 112),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr 1)
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PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR
SEKTOROM SPOLECZNY

Raportowanie i ocena dziatan w zakresie
praw czlowieka i fancucha dostaw

Prosze opisac, czy firma publikuje rapor-
ty zawierajgce zewnetrzng i/lub niezalez-
ng ocene dziatan oraz wyniki zewnetrz-
nych audytow swoich dostawcow.

PYTANIA DEDYKOWANE
SEKTOROM

INFORMATION TECHNOLOGY »

INFORMATION TECHNOLOGY
Sektor technologii informacyjnych

SRODOWISKOWY

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna publikowac raporty zawiera-
jace zewnetrzna ocene swoich dziatan oraz
dane obejmujgce ponad 50% jej dostaw-
cow lub publikowac wyniki zewnetrznych
audytéw swoich dostawcow.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna publikowac¢ wyniki zewnetrz-
nych audytéw swoich dostawcow jak row-
niez zewnetrzna i/lub niezalezna ocena
dziatan firmy powinna by¢ przeprowadza-
na regularnie.

OBSZAR

4

»

ROZDZIAL 2

UN Global Compact

(Zasada 11 2),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr i)

Sektor technologii informacyjnych

PYTANIE Z KOMENTARZEM

REKOMENDACJE GES

KOMENTARZ DO ISTOTNYCH
NORM | STANDARDOW

Czy firma posiada program poprawy
wydajnosci energetycznej swoich pro-
duktow?

Prosze opisac, czy firma posiada jakie-
kolwiek programy poprawy wydajnosci
energetycznej swoich produktow

np. Green Range, Green Fleet, Energy
Star, TCO, itp.

Poziom zadowalajacy:
Firma powinna wdrozy¢ oznakowanie typu
Energy Star, TCO lub inne.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ program Projekto-
wanie dla Srodowiska (obejmujacy wydaj-
nos¢ energetyczna)

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Jak zmieniata sie ilo$¢ produkowanych
odpadoéw na przestrzeni czasu?

Prosze opisac, czy posiadaja Parstwo
polityke zwigzang z utylizacja odpaddw,
czy poziom produkowanych odpaddw
jest pod stata kontrolg oraz czy firma po-
siada konkretne cele zwigzane z redukcjg
odpaddw.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna opublikowa¢ szczegdtowe
dane zwigzane z iloscig generowanych od-
padow na przestrzeni kilku lat.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna opublikowac¢ szczegdtowe
dane zwigzane z iloscig generowanych odpa-
doéw na przestrzeni co najmniej pieciu lat, ktdre
wskazywatyby na stopniowe zmniejszanie sie
powyzszych emisji. zewnetrznego audytora.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)




ANALIZA ESG SPOLEK W POLSCE

PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR
SEKTOROM SRODOWISKOWY

Jak zmieniat sie poziom emisji gazéw
innych niz gazy cieplarniane?

Prosze opisac, czy posiadaja Panstwo
polityke zwigzang z emisjg gazéw innych
niz gazy cieplarnianych, czy poziom ich
emisji jest pod stafg kontrolg oraz czy
firma posiada konkretne cele zwigzane
z redukcja emisji powyzszych gazow.

INFORMATION TECHNOLOGY
Sektor technologii informacyjnych

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna opublikowaé szczegdtowe
dane zwigzane z emisjg gazéw innych niz
gazy cieplarniane na przestrzeni kilku lat.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna opublikowaé szczegdtowe
dane zwigzane z emisja gazéw innych niz
gazy cieplarniane na przestrzeni co najmniej
pieciu lat, ktére wskazywatyby na stopnio-
we zmniejszanie sie powyzszych emisiji.

>

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Jak zmieniato sie zuzycie energii na prze-
strzeni czasu?

Prosze opisac, czy posiadajg Panstwo
polityke zwigzanag ze zuzyciem energii,
czy poziom zuzywanej energii jest pod
stafg kontrolg oraz czy firma posiada kon-
kretne cele zwigzane z redukcjg zuzywa-
nej energii.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna opublikowac szczegdtowe
dane zwigzane ze zuzyciem energii na prze-
strzeni kilku lat.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna opublikowac¢ szczegdtowe
dane zwigzane ze zuzyciem energii na prze-
strzeni co najmniej pigciu lat, ktdre wskazy-
walyby na stopniowe zmniejszanie sie powyz-
szych emisji. Zaleca sie, aby dane te zostaty
zweryfikowane przez zewnetrznego audytora.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsig-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Jak zmieniato sie zuzycie wody na prze-
strzeni czasu?

Prosze opisac, czy posiadajg Parstwo
polityke zwigzana ze zuzyciem wody,
czy poziom zuzywanej wody jest pod
stafg kontrolg oraz czy firma posiada
konkretne cele zwigzane z redukcja
zuzywanej wody.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna opublikowaé szczegdtowe
dane zwigzane ze zuzyciem wody na prze-
strzeni kilku lat.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna opublikowaé szczegdtowe
dane zwigzane ze zuzyciem wody na prze-
strzeni co najmniej pieciu lat, ktdre wskazy-
walyby na stopniowe zmniejszanie sie po-
wyzszych emisji.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Jak firma dziata w zakresie zarzgdzania
substancjami niebezpiecznymi?

Prosze opisac, czy firma przestrzega unij-
nych lub innych stosownych zalecen

w zakresie zarzadzania substancjami nie-
bezpiecznymi oraz czy wdrozyta polityke
stopniowego wycofywania niebezpiecz-
nych substancji ze swojej produkcji.

90

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna zadeklarowac zgodnos¢ z zale-
ceniami dotyczacymi stosowania substancii nie-
bezpiecznych, w tym uniing dyrektywa RoHS.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ polityke stopniowe-
go wycofywania niebezpiecznych substancji
ze swojej produkcji lub wykazad, ze proces

wycofywania chociaz jednego produktu zo-
stat zakonczony.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)



PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR
SEKTOROM SRODOWISKOWY

Czy firma posiada system recyklingu
zuzytego sprzetu?

Prosze opisac, czy i na jaka skale firma
bierze na siebie odpowiedzialnos¢ za od-
zysk i powtdrne przetwarzanie zuzytego
sprzetu.

INFORMATION TECHNOLOGY
Sektor technologii informacyjnych

Poziom zadowalajacy:
Firma powinna posiadac¢ system powtdrne-
go przetwarzania zuzytego sprzetu dla cze-
Sci swoich produktow.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna bra¢ na siebie petng odpo-
wiedzialnos¢ za odzysk i powtdrne prze-
twarzanie zuzytego sprzetu.

4

ROZDZIAL 2

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Czy firma posiada system skladowania
i utylizacji sprzetu komputerowego?

Prosze opisac, czy i na jaka skale firma
wdrozyta system sktadowania i utylizacji
sprzetu komputerowego.

Poziom zadowalajgcy:

Firma powinna posiadac system sktadowa-
nia i utylizacji sprzetu w niektérych swoich
jednostkach.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna posiada¢ system sktadowa-
nia i utylizacji sprzetu we wszystkich swoich
jednostkach.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Czy firma posiada polityke racjonalizowa-
nia podrézy stuzbowych?

Prosze opisac, czy firma poprzez zasto-
sowanie nowoczesnych rozwigzan wideo
i telekonferencyjnych realizuje polityke
racjonalizowania podrdzy stuzbowych.

Poziom zadowalajacy:
Firma powinna racjonalizowac podréze stuz-
bowe i/lub wdrozy¢ odpowiednia polityke.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ polityke i procedu-
ry dotyczace racjonalizowania podrézy stuz-
bowych i/lub zapewni¢ pracownikom roz-
wigzania alternatywne takie jak system wi-
deo lub telekonferencii.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

91



ANALIZA ESG SPOLEK W POLSCE

PYTANIA DEDYKOWANE

SEKTOROM

TELECOMMUNICATION SERVICES

14

OBSZAR

SPOLECZNY

Sektor telekomunikacyjny

PYTANIE Z KOMENTARZEM

REKOMENDACJE GES

KOMENTARZ DO ISTOTNYCH
NORM | STANDARDOW

W jakim stopniu firma raportuje kwestie
pracy przymusowej?

Prosze opisac, czy firma posiada polity-
ke zwigzang z przeciwdziataniem pracy
przymusowej (np. podpisata Global Com-
pact, podpisuje sie pod innymi standar-
dami lub normami)

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna wdrozy¢ polityke zwigzang
Z przeciwdziataniem pracy przymusowej
i/lub przyja¢ zasady UN Global Compact
lub innego stosownego standardu. Firma
moze rowniez wykazagd, ze jej dziatania
ograniczaja sie do miejsc gdzie wolnos¢
cztowieka do wyboru pracy i jej zakresu jest
respektowana.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia oraz programy wspierajgce polityke
przeciwdziatania pracy przymusowej. Za-
leca sig, aby podawane przez nig informa-
Cje zostaty zweryfikowane przez niezalezne-
go audytora.

UN Global Compact
(Zasada 1, 21 4),

Wytyczne OECD dla przed-
siebiorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Czy firma informuje o inicjatywach zaan-
gazowania spotecznego?

Prosze opisac relacje firmy ze spoteczno-
Scig lokalna, w miejscu /ach gdzie firma
ma swoja / e siedzibe / y. Jakie konkretne
dziatania firma podejmuje badZz mogfa-
by podjac¢ w celu nawiazania lub poprawy
dialogu z tym interesariuszem.

Poziom zadowalajgcy:

Firma powinna opisac, w jaki sposob za-
rzadza relacjami ze spotecznoscia lokalng
chociaz na poziomie jednego oddziatu lub
wskazac na zewnetrzng ewaluacije inicjatyw
zaangazowania spofecznego firmy.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wykazaé, ze programy
zaangazowania spofecznego obejmuja
wiekszos¢ oddziatdw oraz powinna opubli-
kowac szczegdtowe dane opisujace m.in.
wysokos¢ ptaconych podatkow, ilos¢ za-
trudnionych osdb pochodzacych z regionu
w ktérym firma dziata. Zaleca sie, aby po-
dawane przez nig informacje zostaty zwery-
fikowane przez niezaleznego audytora.

4

Wytyczne OECD dla przed-
sigbiorstw wielonarodowych
(wytyczne nr ll)

92
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W jakim stopniu firma raportuje zagadnie-
nia dotyczace korupciji?

Prosze opisacé, czy firma posiada polity-

TELECOMMUNICATION SERVICES
Sektor telekomunikacyjny

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia lub programy przeciwdziatajgce korupcii
lub wykazac, ze powyzsze zagadnienia sta-

4

4

ROZDZIAL 2

UN Global Compact

(Zasada 10),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych

ke zwigzang z przeciwdziataniem korup- nowig czes¢ ogolnego systemu zarzadza- (wytyczne nr V)
cji (m.in. czy podpisata Global Compact, nia firma.
podpisuje sie pod innymi standardami
lub normami). Poziom zaawansowany:
Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia oraz programy przeciwdziatajgce ko-
rupcji w wiekszosci swoich oddziatow oraz
opublikowac ich zewnetrzng ewaluacje.
Polityka praw cztowieka w taricuchu Poziom zadowalajacy: > UN Global Compact

dostaw

Prosze opisac, jakie sa panstwa relacje

Firma powinna wykazac, ze przestrzega
ok 50% zalecen Miedzynarodowej Organi-
zacji Pracy.

(Zasada 11 2),
Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych

z dostawcami w kontekscie spotecznej (wytyczne nr ll)
odpowiedzialnosci, czy dostawcy znaja Poziom zaawansowany:

polityke Panstwa firmy w kwestii ochrony Firma powinna wykazagé, ze przestrzega

praw cztowieka i czy postawione im zosta- ponad 50% zalecen lub wszystkie zalecenia

ty w zwigzku z tym konkretne wymagania. Miedzynarodowej Organizacji Pracy.

Program i system zarzagdzania dotyczace Poziom zadowalajacy: > UN Global Compact

praw czlowieka w taricuchu dostaw

Prosze opisac, czy firma i na jaka ska-

le wdrozyta system zarzadzania oraz pro-
gramy dotyczace przestrzegania praw
cztowieka w taricuchu dostaw

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia oraz programy wskazujgce na prze-
strzeganie praw cztowieka w jej taricuchu
dostaw oraz opublikowaé wymagania jakie
stawia w tym wzgledzie swoim dostawcom.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia oraz programy wskazujgce na prze-
strzeganie praw cztowieka w jej taricuchu
dostaw w wigkszosci swoich jednostek.
Zaleca sie, aby system zarzgdzania

i programy zostaty zweryfikowane przez
niezaleznego audytora.

(Zasada 11 2),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr i)
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Raportowanie i ocena dziatan w zakresie
praw cztowieka i fancucha dostaw

Prosze opisac, czy firma publikuje rapor-
ty zawierajgce zewnetrzng i/lub niezalez-

TELECOMMUNICATION SERVICES
Sektor telekomunikacyjny

Poziom zadowalajgcy:

Firma powinna publikowac raporty zawiera-
jace zewnetrzna ocene swoich dziatan oraz
dane obejmujace ponad 50% jej dostaw-
cow lub publikowac wyniki zewnetrznych

4

4

UN Global Compact

(Zasada 11 2),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr i)

nag ocene dziatan oraz wyniki zewnetrz- audytéw swoich dostawcow.

nych audytéw swoich dostawcow.
Poziom zaawansowany:
Firma powinna publikowa¢ wyniki zewnetrz-
nych audytéw swoich dostawcow jak row-
niez zewnetrzna i/lub niezalezna ocena
dziatan firmy powinna by¢ przeprowadza-

na regularnie.

PYTANIA DEDYKOWANE
SEKTOROM

OBSZAR

SRODOWISKOWY

TELECOMMUNICATION SERVICES » Sektor telekomunikacyjny

REKOMENDAGJE GES KOMENTARZ DO ISTOTNYCH

PYTANIE Z KOMENTARZEM NORM | STANDARDOW

Jak zmieniato sie zuzycie energii na prze-
strzeni czasu?

Prosze opisac czy posiadajg Panstwo po-
lityke zwigzana ze zuzyciem energii, czy
poziom zuzywanej energii jest pod sta-

fa kontrolg oraz czy firma posiada kon-
kretne cele zwigzane z redukcja zuzywa-
nej energii.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna opublikowac¢ szczegdtowe
dane zwigzane ze zuzyciem energii na prze-
strzeni kilku lat.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna opublikowac¢ szczegdtowe
dane zwigzane ze zuzyciem energii na prze-
strzeni co najmniej pieciu lat, ktore wskazy-
watyby na stopniowe zmniejszanie sie po-
wyzszych emisji.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Czy firma posiada program zarzadzania
Srodowiskiem w zakresie logistyki
oraz rozwigzan transportowych?

Prosze opisac, w jaki sposob firma np.
poprzez wdrozonag polityke, system za-
rzgdzania badz programy stara sie zmi-
nimalizowac¢ swoj wplyw na srodowisko
naturalne.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna wdrozy¢ program i/lub sys-
tem zarzgdzania obejmujace flote pojaz-
dow firmy.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ rozbudowany pro-
gram majacy na celu redukcije emisji po-
chodzacych z eksploatacji pojazdow firmy.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

94



PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR
SEKTOROM SRODOWISKOWY

Czy firma posiada polityke racjonalizowa-
nia podrézy stuzbowych?

Prosze opisac, czy firma poprzez zasto-
sowanie nowoczesnych rozwigzan wideo
i telekonferencyjnych realizuje polityke
racjonalizowania podrozy stuzbowych.

PYTANIA DEDYKOWANE

SEKTOROM

UTILITIES

TELECOMMUNICATION SERVICES
Sektor telekomunikacyjny

Poziom zadowalajgcy:

Firma powinna racjonalizowa¢ podrdze
stuzbowe i/lub wdrozy¢ odpowiedniag poli-
tyke.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ polityke i procedu-
ry dotyczace racjonalizowania podrézy stuz-
bowych i/lub zapewni¢ pracownikom roz-
wigzania alternatywne takie jak system wi-
deo lub telekonferencii.

OBSZAR

ROZDZIAL 2

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

SPOLECZNY

Sektor uzytecznosci publicznej

PYTANIE Z KOMENTARZEM

REKOMENDACJE GES

KOMENTARZ DO ISTOTNYCH
NORM | STANDARDOW

W jakim stopniu firma raportuje kwestie
pracy przymusowe;j?

Prosze opisac, czy firma posiada polity-
ke zwigzang z przeciwdziataniem pracy
przymusowej (np. podpisata Global Com-
pact, podpisuje sie pod innymi standar-
dami lub normami)

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna wdrozy¢ polityke zwigzang z
przeciwdziataniem pracy przymusowej i/lub
przyja¢ zasady UN Global Compact lub in-
nego stosownego standardu. Firma moze
rowniez wykazacd, ze jej dziatania ogranicza-
ja sie do miejsc gdzie wolnosé cztowieka
do wyboru pracy i jej zakresu jest respek-
towana.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia oraz programy wspierajgce polityke
przeciwdziatania pracy przymusowe;.
Zaleca sig, aby podawane przez nig
informacje zostaty zweryfikowane przez
niezaleznego audytora.

4

UN Global Compact

(Zasada 1, 21 4),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)
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PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR
SEKTOROM SPOLECZNY

Czy firma informuje o inicjatywach zaan-
gazowania spotecznego?

Prosze opisac relacje firmy ze spoteczno-
Scig lokalng, w miejscu /ach gdzie firma
ma swojg / e siedzibe / y. Jakie konkretne
dziatania firma podejmuje badz mogfta-
by podjac¢ w celu nawigzania lub poprawy
dialogu z tym interesariuszem.

UTILITIES
Sektor uzytecznosci publicznej

Poziom zadowalajgcy:

Firma powinna opisa¢, w jaki sposdb za-
rzadza relacjami ze spotecznoscia lokalng
chociaz na poziomie jednego oddziatu lub
wskazac na zewnetrzng ewaluacije inicjatyw
zaangazowania spofecznego firmy.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wykazac, ze programy
zaangazowania spotecznego obejmuja
wiekszos¢ oddziatdw oraz powinna opubli-
kowac szczegdtowe dane opisujace m.in.
wysokos¢ ptaconych podatkdw, ilosé za-
trudnionych osdb pochodzacych z regionu
w ktérym firma dziata. Zaleca sie, aby po-
dawane przez nig informacje zostaty zwery-
fikowane przez niezaleznego audytora.

>

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr 1)

W jakim stopniu firma raportuje zagadnie-
nia dotyczace korupcji?

Prosze opisac, czy firma posiada polity-

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia lub programy przeciwdziatajgce korupcji
lub wykazac, ze powyzsze zagadnienia sta-

UN Global Compact

(Zasada 10),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych

ke zwigzang z przeciwdziataniem korup- nowig czes¢ ogdlnego systemu zarzadza- (wytyczne nr V)
cji (m.in. czy podpisata Global Compact, nia firma.
podpisuje sie pod innymi standardami
lub normami). Poziom zaawansowany:
Firma powinna wdrozy¢ system zarzgdza-
nia oraz programy przeciwdziatajgce ko-
rupcji w wiekszosci swoich oddziatdw oraz
opublikowac¢ ich zewnetrzng ewaluacje.
Polityka praw cztowieka w taricuchu Poziom zadowalajacy: > UN Global Compact

dostaw

Prosze opisac, jakie sa paristwa relacje

z dostawcami w kontekscie spofecznej
odpowiedzialnosci, czy dostawcy znaja
polityke Panistwa firmy w kwestii ochrony
praw cztowieka i czy postawione im zosta-
fy w zwigzku z tym konkretne wymagania.

Firma powinna wykazac, ze przestrzega
ok 50% zalecen Migdzynarodowe;j
Organizacji Pracy.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wykazac, ze przestrzega
ponad 50% zalecen lub wszystkie zalecenia
Miedzynarodowej Organizacji Pracy.

(Zasada 11 2),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr ll)
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PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR
SEKTOROM SPOLECZNY

Program i system zarzadzania dotyczace
praw cztowieka w tancuchu dostaw

Prosze opisac, czy firma i na jaka ska-

le wdrozyta system zarzgdzania oraz pro-
gramy dotyczace przestrzegania praw
cztowieka w fancuchu dostaw

UTILITIES
Sektor uzytecznosci publicznej

Poziom zadowalajgcy:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia oraz programy wskazujgce na prze-
strzeganie praw cztowieka w jej tancuchu
dostaw oraz opublikowa¢ wymagania, jakie
stawia w tym wzgledzie swoim dostawcom.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ system zarzadza-
nia oraz programy wskazujgce na prze-
strzeganie praw cztowieka w jej taricuchu
dostaw w wiekszosci swoich jednostek. Za-
leca sie, aby system zarzgdzania i progra-
my zostaty zweryfikowane przez niezalezne-
go audytora.

ROZDZIAL 2

UN Global Compact

(Zasada 11 2),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr i)

Raportowanie i ocena dziatan w zakresie
praw cztowieka i fancucha dostaw

Prosze opisac, czy firma publikuje rapor-
ty zawierajgce zewnetrzna i/lub niezalez-
ng ocene dziatan oraz wyniki zewnetrz-
nych audytéw swoich dostawcow.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna publikowac raporty zawiera-
jace zewnetrzna ocene swoich dziatan oraz
dane obejmujgce ponad 50% jej dostaw-
cow lub publikowac wyniki zewnetrznych
audytow swoich dostawcow.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna publikowac¢ wyniki zewnetrz-
nych audytéw swoich dostawcow, jak row-
niez zewnetrzna i/lub niezalezna ocena
dziatan firmy powinna by¢ przeprowadza-
na regularnie.

UN Global Compact

(Zasada 11 2),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr ll)
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PYTANIA DEDYKOWANE
SEKTOROM

OBSZAR

SRODOWISKOWY

UTILITIES » Sektor uzytecznosci publicznej

KOMENTARZ DO ISTOTNYCH

REKOMENDAGJE GES NORM | STANDARDOW

PYTANIE Z KOMENTARZEM

Jak zmieniata sie liczba niebezpiecznych
odpadow na przestrzeni czasu?

Prosze opisac, czy posiadaja Paristwo

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna opublikowac szczegotowe
dane zwigzane z iloscig generowanych od-
paddéw na przestrzeni kilku lat.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych

polityke zwigzang z utylizacja niebez- (wytyczne nr V)
piecznych odpadow, czy poziom produ- Poziom zaawansowany:
kowanych odpaddw jest pod stafa kon- Firma powinna opublikowac¢ szczegdtowe
trolg oraz czy firma posiada konkretne dane zwigzane z iloscia generowanych od-
cele zwigzane z redukcja niebezpiecz- paddw na przestrzeni co najmniej pieciu lat,
nych odpadow. ktére wskazywatyby na stopniowe zmnigj-
szanie sie powyzszych emisji.
Jak zmieniat sie poziom emisji gazéw Poziom zadowalajacy: > UN Global Compact

innych niz gazy cieplarniane?

Prosze opisac, czy posiadaja Parstwo

Firma powinna opublikowac¢ szczegdtowe
dane zwigzane z emisjg gazow innych niz
gazy cieplarniane na przestrzeni kilku lat.

(Zasada 7,8,9),
Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych

polityke zwigzang z emisjg gazéw innych (wytyczne nr V)
niz gazy cieplarnianych, czy poziom ich Poziom zaawansowany:
emisji jest pod stafg kontrolg oraz czy fir- Firma powinna opublikowac¢ szczegdtowe
ma posiada konkretne cele zwigzane dane zwigzane z emisjg gazow innych niz
z redukcja emisji powyzszych gazow. gazy cieplarniane na przestrzeni co najmniej
pieciu lat, ktore wskazywatyby na stopnio-
we zmniejszanie sie powyzszych emisji.
Jak zmieniato sie zuzycie energii na prze- Poziom zadowalajacy: > UN Global Compact

strzeni czasu?

Prosze opisac, czy posiadaja Parstwo
polityke zwigzang ze zuzyciem energii,
czy poziom zuzywanej energii jest pod
stafg kontrolg oraz czy firma posiada
konkretne cele zwigzane z redukcjg zuzy-
wanej energii.

Firma powinna opublikowac¢ szczegdtowe
dane zwigzane ze zuzyciem energii na prze-
strzeni kilku lat.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna opublikowac¢ szczegdtowe
dane zwigzane ze zuzyciem energii na prze-
strzeni co najmniej pieciu lat, ktdre wskazy-
walyby na stopniowe zmniejszanie sie po-
wyzszych emisji.

4

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)
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PYTANIA DEDYKOWANE OBSZAR
SEKTOROM SRODOWISKOWY

Jak zmieniato sie zuzycie wody na prze-
strzeni czasu?

Prosze opisac, czy posiadaja Parstwo

UTILITIES
Sektor uzytecznosci publicznej

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna opublikowa¢ szczegdtowe
dane zwigzane ze zuzyciem wody na prze-
strzeni kilku lat.

ROZDZIAL 2

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych

polityke zwigzang ze zuzyciem wody, (wytyczne nr V)
czy poziom zuzywanej wody jest pod sta- Poziom zaawansowany:
13 kontrolg oraz czy firma posiada kon- Firma powinna opublikowac szczegdtowe dane
kretne cele zwigzane z redukcja zuzywa- Zwigzane ze zuzyciem wody na przestrzeni co
nej wody. najmniej pieciu lat, ktdre wskazywatyby na stop-
niowe zmnigjszanie sie powyzszych emisji.
Czy firma posiada strategie rozwoju swo- Poziom zadowalajgcy: UN Global Compact

jej dziatalnosci w kierunku wykorzystania
odnawialnych zrédet energii?

Firma powinna dostarcza¢ energie czesciowo
wytwarzang przez odnawialne zrédta energi.

(Zasada 7,8,9),
Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych

Prosze opisac, czy firma i na jaka skale Poziom zaawansowany: (wytyczne nr V)
dostarcza energie wytwarzang przez od- Firma powinna dostarczac energie w catosci

nawialne zrédta energii lub czy chociaz wytwarzang przez odnawialne Zrodta energii.

prowadzi badania w tym zakresie.

Czy firma bierze odpowiedzialnos¢ Poziom zadowalajacy: UN Global Compact

za przywrécenie srodowiska naturalnego
do jego stanu pierwotnego?

Prosze opisacé, czy firma posiada polity-
ke i programy zwigzane z przywracaniem
Srodowiska do jego stanu naturalnego po
zakoniczonych projektach lub czy kiedy-
kolwiek prowadzila takie dziatania.

Firma powinna wdrozy¢ polityke opisuja-

ca, jakie dziatania zamierza przedsiewzig¢ w
celu przywrdcenia srodowiska do jego stanu
naturalnego po zakoriczonych projektach.

Poziom zaawansowany:

Firma powinna wdrozy¢ konkretny program
wspierajacy polityke opisujaca, jakie dziatania
zamierza przedsigwzigC w celu przywrdcenia
Srodowiska do jego stanu naturalnego po za-
konczonych projektach oraz podac przykiady
wszystkich przeprowadzonych dziatan.

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)

Czy firma przeprowadza ocene oddziaty-
wania na srodowisko na etapie planowa-
nia projektéw?

Prosze opisac, czy firma uwzglednia dzia-
tfania pro srodowiskowe na etapie plano-
wania projektow, jak rowniez czy prze-
prowadza ocene oddziatywania na srodo-
wisko w przysztych projektach.

Poziom zadowalajacy:

Firma powinna poinformowac czy bierze
pod uwage wnioski z ocen oddziatywania
na srodowisko w swoich nowych projek-
tach i/lub wdrozy¢ system zarzadzania za-
wierajgcy procedury przeprowadzania ocen
oddziatywania na srodowisko

Poziom zaawansowany:

Firma powinna publikowac przyktady ocen od-
dziatywania na srodowisko oraz regularnie ra-
portowac, w jaki sposodb wykorzystywata oce-
ny oddziatywania na srodowisko w swoich
projektach. Zaleca sig, aby oceny oddziatywa-
nia na srodowisko byty weryfikowane przez
niezaleznego audytora.

UN Global Compact

(Zasada 7,8,9),

Wytyczne OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych
(wytyczne nr V)
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Odpowiedzialne inwestowanie
na swiecie i w Polsce

ROBERT SROKA » ACCREO TAXAND

Odpowiedzialne inwestowanie to nic innego jak dba-
nie o wtasny portfel. Odpowiedzialni inwestorzy przed
podjeciem decyzji inwestycyjnej przygladaja sie nie
tylko wynikom finansowym, ale réwniez wszystkim
obszarom pozafinansowym takim jak: fad korpora-
cyjny, miejsce pracy, oddziatywanie srodowiskowe
i spoteczne czy taricuch dostaw, po to aby precy-
zyjniej okreslic wartos¢ spotki, w ktéra zamierzajg
zainwestowac¢. Dodatkowo odpowiedzialni inwesto-
rzy uwzgledniajg réwniez ryzyko zewnetrzne majace
swe Zrodto poza spotka, czyli na przyktad zmiany le-
gislacyjne, trendy rynkowe czy bojkoty konsumenc-
kie. Oczywiscie pojawia sie pytanie, czy to sie optaca
inwestorom? Intuicja podpowiada, ze tak. Im wiecej
wiadomo o jakiej$ spotce i jej otoczeniu, tym lepiej moz-
na oszacowac ryzyko inwestycji. Intuicie ta potwierdza
rozwaj i zyskownos¢ rynku odpowiedzialnych inwestycji.

Odpowiedzialne inwestowanie to nic
innego jak dbanie o wilasny portfel.

Z definicji SRI (Sustainable and Responsible Invest-
ment), czyli odpowiedzialne inwestowanie, to loko-
wanie srodkéw obejmujace kazdy typ procesu inwe-
stycyjnego, ktéry umozliwia potgczenie finansowych
celow inwestoréw z ich troska o kwestie ochrony sro-
dowiska, spoteczne i tadu korporacyjnego (tzw. ESG).
Wedtug najnowszych danych Europejskiego Forum
ds. Zréwnowazonego Inwestowania Eurosif (Euro-
pean Sustainable Investment Forum) zawartych w
raporcie European SRI Study 2012, w ktorym udziat
wzieto 14 europejskich krajow, wartos¢ wszystkich
funduszy w Europie, stosujgcych przynajmniej jedna
ze strategii SRI, wyniosfa 6,76 bin EUR. W zestawie-
niu Eurosif Polska znalazta sie na ostatniej pozycji pod
wzgledem wartosci zarzgdzanych aktywow w kazdej
ze strategii SRI (wsrdd 14 przebadanych europejskich
krajow). Polski rynek SRI wynosi 5,23 mld PLN, co
stanowi ok. 0,3% catego rynku finansowego w kraju.

Aktywnos¢ réznych instytucji w obszarze odpowie-
dzialnego inwestowania mozna podzieli¢ na regula-
cyjne, samoregulacyjne oraz rynkowe.

Otoczenie requlacyjne w zakresie
odpowiedzialnego inwestowania

W Polsce nie obowigzujg zadne regulacje, ktdre wy-
muszatyby na inwestorach uwzglednianie czynnikow
pozafinansowych w podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych. Natomiast dyskusje nad wprowadzeniem ta-
kiego obowigzku tocza sie na forum Unii Europejskiej.
W Komunikacie Komisji Europejskiej z pazdziernika
2011 roku, bedacym odnowiong strategia UE na lata
2011-2014, dotyczgcym spotecznej odpowiedzialno-
Sci przedsiebiorstw, Komisja zapewnia, ze w odpo-
wiedzi na kryzys finansowy, przedstawi szereg wnio-
skow legislacyjnych majacych na celu zapewnienie
bardziej odpowiedzialnego i przejrzystego systemu fi-
nansowego. W tym dokumencie czytamy, ze Komisja
wspiera budowanie potencjatu inwestorow w zakresie
sposobdw wiaczania informaciji pozafinansowych do
decyzji inwestycyjnych. Europejskie podmioty zarza-
dzajace aktywami i witasciciele aktywow, zwtaszcza
fundusze emerytalne, proszeni sg o dostosowanie sie
do zasad odpowiedzialnego inwestowania ONZ (PRI).
Komisja rozwazy stworzenie wymogu, aby wszystkie
fundusze inwestycyjne i instytucije finansowe informo-
waty wszystkich swoich klientow (obywateli, przedsie-
biorstwa, organy publiczne itp.) o stosowanych przez
nie kryteriach etycznych lub zasadach odpowiedzial-
nego inwestowania lub jakichkolwiek normach i ko-
dach, ktoérych przestrzegaja.

Ponadto, 3 lipca 2012 r. KE opublikowata wniosek
rozporzadzenia, w ktérym proponuje wprowadzenie
obowiagzku publikowania, przez dostawcoéw detalicz-
nych produktéw inwestycyjnych, dokumentéw zawie-
rajacych kluczowe informacie (Key Information Docu-
ment - KID), obejmujacych dane na temat ESG. Kaz-



dy KID zawiera¢ bedzie informacje na temat gtdwnych
cech produktu, a takze ryzyka i kosztéw zwigzanych
z inwestycja. Informacje na temat ryzyka beda pre-
zentowane w mozliwie jednoznaczny sposob, umoz-
liwiajacy poréwnywanie miedzy produktami. Za po-
Srednictwem KID kazdy konsument bedzie jasno in-
formowany na temat ztozonosci produktu oraz moz-
liwosci straty zainwestowanych pieniedzy. Produkty,
dla ktérych wymagany bedzie KID, obejmujg wszyst-
kie rodzaje funduszy inwestycyjnych, produkty inwe-
stycyjne oparte na ubezpieczeniach oraz detalicz-
ne produkty strukturyzowane, a takze indywidualne
produkty emerytalne. Jezeli rozporzadzenie wejdzie
w zycie, moze by¢ mocnym bodZzcem do rozwoju
rynku odpowiedzialnych inwestycji, przez co znacznie
wzrosnie zainteresowanie danymi ESG, publikowany-
mi przez spotki gietdowe.

Niektore kraje europejskie juz wprowadzity do swoich
systemow prawych regulacje w zakresie odpowiedzial-
nego inwestowania. Naleza do nich Szwecja i Norwe-
gia. Rzad Szwecji juz w 2001 roku wprowadzit przepi-
sy prawne zwigzane z SRl w Narodowych Funduszach
Emerytalnych (AP Fund). Fundusze te musza bra¢ pod
uwage kwestie etyczne i Srodowiskowe, z uwzgled-
nianiem ogodlnego celu wysokiego zwrotu z inwesty-
cji. Fundusze AP przyjely rézne strategie, aby sprostac
wymaganiom prawnym — niektore skupiaja sie na kwe-
stiach tadu korporacyjnego, inne wykluczajg ze spek-
trum inwestycji firmy niespetniajgce miedzynarodo-
wych standardoéw, takich jak np. Global Compact. Je-
den z funduszy inwestuje w najlepsze pod wzgledem
standardéw ESG firmy szwedzkie. Fundusze AP1,
AP2, AP3, AP4 oraz AP7 sg sygnatariuszami PRI.

Kryteria pozafinansowe sa réwniez brane pod uwa-
ge w norweskim narodowym funduszu emerytalnym
(Government Pension Fund Global, GPFG), najwiek-
szym funduszu emerytalnym na Swiecie, o wartosci
rynkowej 3 055 miliardow koron norweskich (ok.
530mid $)'. Zalecenia dotyczace etyki zarzadzania
funduszem GPFG, wprowadzone zostaly w 2004
roku przez norweskie Ministerstwo Finanséw. GPFG
do tej pory juz kilka razy wykluczat z portfela spotki
zwigzane z produkcjg broni, branza tytoniowa oraz
spdtki o niskich standardach zwigzanych z ochrong
Srodowiska i prawami cztowieka.

Inicjatywy samoregulacyjne
w zakresie SRI

Najpopularniejsza inicjatywa miedzynarodowa w za-
kresie odpowiedzialnego inwestowania sa Zasady
Odpowiedzialnego Inwestowania Organizacji Naro-
déw Zjednoczonych (PRI, Principles for Responsi-
ble Investment). Liczba sygnatariuszy PRI wzrasta
w tempie kilkudziesieciu procent rocznie, a obecnie
wynosi juz ponad 1100 inwestoréw z catego Swiata.
Program zostat utworzony w 2006 roku, a jego sy-
gnatariuszami sg m. in. inwestorzy, ktérzy w swoich
politykach inwestycyjnych w szczegdlnosci zwracaja
uwage na czynniki ESG. Sygnatariusze zobowigzuja
sie postepowac zgodnie z 6 zasadami.

Na stronie internetowej PRI 2 czytamy: Jako inwe-
storzy instytucjonalni mamy obowigzek dziatania
w najlepszym interesie naszych inwestorow. Biorac
pod uwage te powierniczag role, uwazamy, ze czyn-
niki srodowiskowe, spoteczne i tadu korporacyjne-
go ESG moga wptyna¢ na wyniki portfolio inwesty-
cyjnego (w réznym zakresie w zaleznosci od przed-
siebiorstw, sektoréw, regiondw, grup aktywow i cza-
su). Ponadto uwazamy, ze uwzglednienie tych czyn-
nikdw moze umozliwi¢ inwestorom szersze spojrze-
nie na spoteczenstwo. Dlatego, aby wypetnia¢ nasze
powiernicze zadania, zobowigzaliSmy sie postepo-
wac zgodnie z nastepujacymi wytycznymi:

1. Wigczenie standardéw ESG w procesy
dokonywania analiz i podejmowania decyz;ji.

Mozliwe dziatania:

» uwzglednienie zagadnien ESG w polityce inwe-
stycyjnej,

» wsparcie rozwoju narzedzi, pomiaréw i analiz
zwigzanych z ESG,

» ocena mozliwosci kierownictwa ds. wewnetrz-
nych inwestycji do przyjecia standardéw ESG,

» ocena mozliwosci kierownictwa ds. zewnetrz-
nych inwestycji do przyjecia standardéw ESG,

» skierowanie prosby do dostawcéw ustug inwe-
stycyjnych (takich jak analitycy finansowi, kon-
sultanci, brokerzy, firmy badawcze lub zajmuja-
ce sie wycenag), aby zintegrowaty czynniki ESG
przy sporzadzaniu badan i analiz,

" Government Pension Fund Global; Third Quarter 2011; http://www.nbim.no/Global/Reports/2011/Q3/2011_3Q_web.pdf; [dostep: 16.11.2011].

2 www.unpri.org
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» zachecenie naukowcéw do prowadzenia ba-
dan w tym zakresie,

> wspieranie szkolert ESG dla profesjonalistow
ds. inwestyciji.

2. Bedziemy aktywnymi wtascicielami i zastosujemy

standardy ESG w naszej polityce i dziataniach.

Mozliwe dziatania:

> rozwdj i ogtoszenie aktywnej polityki w dziedzi-
nie wtasnosci zgodniej z Wytycznymi,

>  przestrzeganie prawa do gtosowania lub mo-
nitorowanie zgodnosci z polityka gtosowania
(w przypadku zlecenia firmie zewnetrznej),

> poszerzanie mozliwosci zaangazowania (w Spo-
s6b bezposredni lub przez firme zewnetrzna),

> uczestnictwo w rozwoju polityki, przepisow
oraz standarddw (takich jak promocja i ochrona
praw udziatowcow),

» ogtoszenie rezolucji udziatowcow zgodnej
z dlugoterminowymi uzgodnieniami ESG,

» angazowanie firm w standardy ESG,

> uczestnictwo we wspdinych inicjatywach doty-
czgcych zaangazowania,

» skierowanie prosby do kierownictwa ds. inwe-
stycji, o przygotowywanie raportow na temat
zaangazowania w standardy ESG.

. Nalezyte ogtoszenie standardéw ESG przez fir-

my, w ktérych inwestujemy.

Mozliwe dziatania:

> skierowanie prosby o standardowy raport doty-
czacy ESG (z wykorzystaniem takich narzedzi,
jak Global Reporting Initiative),

» skierowanie prosby o zintegrowanie standar-
déw ESG z rocznymi sprawozdaniami finanso-
wymi,

» skierowanie prosby o informacje dotyczace
przyjecia/zgodnosci ze stosownymi normami,
standardami, procedurami postepowania lub
miedzynarodowymi inicjatywami (takimi jak UN
Globar Compact),

> wspieranie inicjatyw udziatowcow i uchwat
promujacych rozpowszechnianie standardow
ESG.

4. Promocja akceptacji i wprowadzania zasad

w branzy inwestycyjne;j.

Mozliwe dziatania:

> umieszczenie wymagan zwigzanych z zasada-
mi w prosbach o propozycje (RFP),

» odpowiednie dostosowanie zleceri, monitorowa-
nie procedur, wskaznikow wydajnosci i struktu-
ry motywadji (na przyktad zapewnienie, ze proces
zarzadzania inwestycjami odzwierciedla dtugoter-
minowa perspektywe),

»  komunikowanie wymagann ESG dostawcom
ustug inwestycyjnych,

» ponowna analiza stosunkéw z dostawcami
ustug, ktdrzy nie spetniaja wymagan ESG,

» wspieranie rozwoju narzedzi do poréwnywania
integracji ESG,

> wspieranie odpowiednich przepiséw oraz rozwo-
ju polityki umozliwiajacej wprowadzenie Zasad.

. Wspdlna praca nad zwiekszeniem skuteczno-

$ci we wprowadzaniu zasad.

Mozliwe dziatania:

» wsparcie/uczestnictwo w sieciach i platformach
informacyjnych, aby wspdlnie dzieli¢ sie narze-
dziami, zasobami i korzysta¢ z raportéw inwesto-
row jako zZrodia wiedzy,

> wspdlne analizowanie odpowiednich zagadnien,

> rozwdj lub wsparcie iniciatyw dotyczacych wspdipracy.

6. Kazdorazowe informowanie o naszych dziata-

niach i postepach we wprowadzaniu zasad.

Mozliwe dziatania:

» informowanie, w jaki sposob standardy ESG sg
zintegrowane z dziataniami inwestycyjnymi,

» informowanie o aktywnych dziataniach wiasciciel
(gtosowanie, zaangazowanie i/lub polityka dialogu),

» informowanie o wymaganiach od dostawcow
ustug w zwigzku z zasadami,

» informowanie beneficientéw o standardach i za-
sadach ESG,

» skfadanie raportéw o postepach i/lub osiagnie-
ciach dotyczgcych zasad z wykorzystaniem za-
sady ,Comply or Explain™,

> okreslenie wptywu zasad,

» wykorzystanie raportow, aby zwiekszy¢ Swia-
domos¢ szerszej grupy udziatowcow?®,

3 www.unpri.org



Wytyczne dla inwestoréw w zakresie
uwzgledniania czynnikéw ESG

W ramach Grupy Roboczej ds. Odpowiedzialnych In-
westycji dziatajacej przy rzadowym Zespole ds. Spo-
tecznej Odpowiedzialnosci Przedsiebiorstw zostaty
wypracowane Wytyczne dla inwestorow w zakresie
uwzgledniania czynnikéw ESG w praktyce inwesty-
cyjnej. Cztonkami Grupy sa przedstawiciele rynku fi-
nansowego, administracji centralnej, organizaciji bran-
zowych oraz niezalezni eksperci. Celem opracowania
Wytycznych jest zwrdcenie uwagi na wptyw wskazni-
kow ESG w realizacji celéw finansowych inwestoréw
oraz przyczynienie sie do podnoszenia standardow
Srodowiskowych, miejsca pracy i spoftecznych w co-
dziennej praktyce biznesowej spotek.

Wytyczne zalecajg aby inwestorzy:

> przejrzyscie informowali o znaczeniu czynnikéw
ESG w polityce inwestycyjnej,

» uwzgledniali czynniki ESG w procesie podejmo-
wania decyzji inwestycyjnych,

» zwiekszali horyzont czasowy inwestycji,

» angazowali sie w rozwoj strategicznego podej-
$cia do CSR w spdtkach, w ktére inwestuja,

> podejmowali dziatania na rzecz popularyzaciji pu-
blikowania ustandaryzowanych raportéw z da-
nymi ESG,

» edukowali swoich klientéw jak i innych inwesto-
réw w zakresie wptywu czynnikéw ESG na atrak-
cyjnos¢ i ryzyko inwestycji.

Adresatami Wytycznych sg osoby i instytucje inwe-
stujace wiasne lub powierzone srodki finansowe m.in.
fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, banki,
ubezpieczycie, fundusze private equity, podmioty za-
rzadzajace czy inwestorzy indywidualni.

I Rynek odpowiedzialnych inwestycji

Inng inicjatywa branzowa promujaca ale réwniez
monitorujaca rynek SRI jest wspomniane juz Euro-
pejskie Forum ds. Zrownowazonego Inwestowania
(European Sustainable Investment Forum). Eurosif
jest wiodacym europejskim stowarzyszeniem, ktore-
go misja jest wspieranie zrbwnowazonego rozwoju
poprzez europejskie rynki finansowe. Eurosif zostat
zatozony w 2001 roku i dziata jako partnerstwo kra-
jowych Forow Zréwnowazonych Inwestycji (Susta-
inable Investment Forums - SIFs), zlokalizowanych

we Francji, Niemczech, Wioszech, Holandii, Wielkiej
Brytanii, Belgii, Hiszpanii i Szwecji, przy wsparciu
i zaangazowaniu organizacji cztonkowskich, ktdre
obejmuje inwestoréw instytucjonalnych, dostawcow
ustug finansowych, instytucje akademickie i NGO.

Eurosif wyréznia siedem sposobdéw odpowie-
dzialnego inwestowania:

Inwestowanie tematyczne

(Sustainability Themed Investement)

inwestowanie w aktywa powigzane z czynieniem
postepdw w zrownowazonym rozwoju. Fundusze
tematyczne skupiajg sie na jednej lub kilku kwe-
stiach ESG.

Selekcja lideréw ESG

(Best-in-class Investment Selection)

selekcja oparta na wyborze spétek lub aktywow
osiggajgcych najlepsze rezultaty lub najbardziej
rozwinietych pod wzgledem kwestii ESG w danym
spektrum inwestycyjnym.

Selekcja oparta na normach

(Norms-based Screening)

selekcja oparta na wykluczeniu ze spektrum inwe-
stycyjnego spotek lub krajéw tamigcych miedzynaro-
dowe normy zwigzane z obszarami zarzgdzania $ro-
dowiskowego, odpowiedzialnosci spotecznej i tadu
korporacyjnego ESG. Inwestorzy najczesciej opiera-
ja sie na normach opracowanych przez OECD, ONZ
i agendy ONZ (w tym Global Compact, ILO, UNICEF
i UNHCR).

Wykluczenia

(Exclusion of Holdings from Investment Universe)
selekcja oparta na wykluczeniu ze spektrum inwe-
stycyjnego okreslonych spotek, sektorow lub krajow,
jesli sq one zaangazowane w konkretng dziafalnosc.
Najczesciej uzywanymi kryteriami jest dziatalnosc
w branzy zbrojeniowej, pornograficznej, tytoniowej
i wykonywanie testéw na zwierzetach.

Integracja ESG

(Integration of ESG Factors in Financial Analysis)
wyrazne wigczenie przez zarzgdzajacych aktywami
do tradycyjnej analizy finansowej szans i ryzyk ESG.
Proces integracji skupia sie na potencjalnym wpty-
wie (pozytywnym lub negatywnym) kwestii ESG na
wyniki finansowe firmy, co w efekcie moze przetozy¢
sie na decyzje inwestycyjne.
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Zaangazowanie

(Engagement and Voting on Sustainabilty Matters)
zaangazowanie w dialog z firmami i wykonywanie
prawa gtosu na walnych zgromadzeniach, w celu
podniesienia poziomu kwestii ESG w spoétkach.
Inwestowanie z wptywem (Impact Investment) — in-
westowanie w spotki, organizacie lub fundusze, z za-
miarem wywotania, obok zwrotu z inwestycji, pozy-
tywnego wptywu spotecznego lub srodowiskowego.
Zalicza sie do tego inwestycje w mikrofinanse oraz
projekty, organizacje i przedsiebiorstwa spoteczne.

cja liderow ESG (Best-in-class) - selekcja oparta na
wyborze spotek lub aktywow osiagajacych najlepsze
rezultaty lub najbardziej rozwinietych pod wzgledem
kwestii ESG — $rednioroczny wzrost o0 46%.

| Polska

W zestawieniu Eurosif Polska znalazta sie na ostat-
niej pozycji pod wzgledem wartosci zarzadzanych ak-
tywéw w kazdej ze strategii SRI (wsrdd 14 przeba-

Wykres 1. Wzrost wartosci aktywow zarzadzanych zgodnie z poszczegoélnymi strategiami SBI w Europie
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Zrédio: Eurosif, European SRI Study 2012.

Najpopularniejsza w ostatnich latach strategia SRl
stosowang w krajach europejskich jest strategia
Wykluczenia (Exclusions), czyli wykluczenie ze
spektrum inwestycyjnego okreslonych spotek, sek-
toréw lub krajow, jesli sg one zaangazowane w konkret-
na dziatalnos¢, np. produkcje papieroséw - na koniec
2011 roku wartos¢ zarzadzanych zgodnie z nig akty-
wow wyniosta 3,82 bin EUR. Na drugim miejscu zna-
lazta sig strategia Integracja ESG (Integration of ESG),
czyli wyrazne wiaczenie przez zarzadzajacych akty-
wami szans i ryzyk ESG do tradycyjnej analizy finan-
sowej — 3,2 bin EUR.

Natomiast najwiekszy wzrost wartosci zarzadza-
nych aktywéw w latach 2009-2011 zostat odno-
towany w przypadku strategii Selekcja oparta na
normach (Norms-based screening), czyli wyklucze-
nie ze spektrum inwestycyjnego spotek lub krajow
tamigcych miedzynarodowe normy zwigzane z ob-
szarami ESG - 0 54% $redniorocznie oraz Selek-
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danych europejskich krajow). Polski rynek SRI wyno-
si 5,28 mld PLN, co stanowi ok. 0,3% catego ryn-
ku finansowego w kraju. W strukturze odpowiedzial-
nych inwestycji jednoznacznie dominujg te oparte
na strategii Wykluczenia. Dodatkowo, dwa fundusze
w Polsce stosujg w sposdb taczny strategie: Selek-
cja liderow ESG, Selekcja oparta na normach i Inte-
gracja ESG.

I Gieldowe indeksy SRI

Obecnie na 27 wiodacych swiatowych gietd 15 uru-
chomito indeksy firm odpowiedzialnych, a kolejnych
5 planuje to zrobi¢ w najblizszym czasie. Na szczy-
cie Rio 20+, 5 wiodacych gietd rynkéw rozwinietych
i wschodzacych — amerykariska NASDAQ OMX, bra-
zylijska BM & FBOVESPA, potudniowoafrykanska Jo-
hannesburg Stock Exchange (JSE), turecka Istanbul
Stock Exchange (ISE) i egipska EGX — poinformowato



Wrykres 2. Wartos¢ aktywow zarzadzanych zgodnie z poszczegalnymi strategiami SBI w Polsce (w miln PLN)
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Zréaio: Eurosif, European SRI Study 2012, dane dla Polski zebrane przez Accreo Taxand

0 podjeciu wspdlnego zobowigzania do wspdtpracy
z inwestorami, firmami i organami regulacyjnymi w celu
promowania  diugoterminowych,  zréwnowazonych
inwestycji i poprawy ujawniania kwestii ESG wsrdd
spotek gietdowych. Deklaracja jest efektem prac w ra-
mach inicjatywy Sustainable Stock Exchanges, zapo-
czatkowanej przez Global Compact, UNCTAD i PRI
w 2009 roku. W 2012 roku Gietda brazylijska
BM&FBOVESPA przyjeta polityke ,raportuj lub wyja-
$niaj”, zgodnie z ktdrg spotki na niej notowane musza
albo regularnie publikowac raport spoteczny, albo wy-
jagnia¢, czemu tego nie robia.

W Polsce w 2009 roku Gietda Papierow Warto-
$ciowych utworzyta pierwszy w Europie Srodkowo-
Wschodnigj indeks spdtek odpowiedzialnych. W za-
tozeniach GPW, projekt RESPECT Index ma na celu
wytonienie spoétek zarzadzanych w sposéb odpowie-
dzialny i zréwnowazony, ale ponadto mocno akcen-
tuje atrakcyjnos¢ inwestycyjna spotek, kitdrg charak-
teryzuje m.in. jakos¢ raportowania, poziom relacji
inwestorskich czy tad informacyjny.
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Analizy

Organizatorzy projektu ,Analiza ESG spdfek w Polsce” zaprosili do wspdtoracy analitykdw, ktdry wykonali
analizy biorac pod uwage dane ESG zebrane w ramach badania spofek. Ponizej zostaty zaprezentowane
przyktady analiz badajgcych potencjalne korelacje pomiedzy danymi finansowymi i pozafinansowymi.

Czy raportowanie danych
pozafinansowych moze

byt elementem przewagi
konkurencyjnej spatki na rynku

kapitatowym?

PIOTR KAZMIERKIEWICZ » CDM PEKAO S.A.

I Inwestowanie jako proces

Inwestowanie samo w sobie jest procesem oceny
perspektyw i ryzyk zwigzanych z funkcjonowaniem
przedsiebiorstwa. Z punktu widzenia inwestora, po-
zadang metoda doboru spdtek do portfela bedzie ta,
ktéra przyblizy go do akceptowanej relacji oczekiwa-
nej stopy zwrotu do ryzyka inwestycji. Z jednej strony
istnieje zatem potrzeba oszacowania ryzyka zwigza-
nego z inwestycja w akcje, z drugiej zas oceny wzro-
stowego potencjatu wyselekcjonowanych spotek.

Niestety rok 2007, a w szczegdlnosci rok 2008, przy-
niosty weryfikacje adekwatnosci wycen aktywow na
catym swiecie. Pekanie kolejnych baniek spekulacyj-
nych na rynku surowcowym oraz rynkach akcji do-
prowadzito do przeceny wielu z nich, nierzadko nawet
o kilkadziesiat procent od historycznych maksimow.
O ile znaczna czes¢ spadku wartosci aktywéw moze
by¢ wytlumaczona swiatowym kryzysem gospodar-
czym, o tyle tak diametralne zmiany wyceny warto-
sci doprowadzity wielu teoretykdw i praktykow ryn-

ku kapitalowego do koniecznosci zastanowienia sie
nad pozostatymi przyczynami. Zrodzito sie wiele py-
tan, poczawszy od tego, czy btad lezat w zbyt opty-
mistycznych zatozeniach modeli przyjetych do wycen
aktywow, czy w uzytecznosci modeli jako takich.

Proces selekcji spotek do portfela nieroztgcznie wiaze
sie z ryzykiem zaangazowania kapitatu w firmy obar-
czone ryzykiem inwestycyjnym wiekszym niz mak-
symalne dopuszczane ryzyko wynikajace z oczeki-
wan inwestora. Przez ryzyko rozumie sie tutaj zardw-
no prawdopodobienstwo niezrealizowania oczekiwa-
nych stép zwrotu z inwestycji, jak i narazenie zainwe-
stowanych srodkéw na ponadprzecietne wahania ich
wartosci w czasie. Spojrzenie na ryzyko jest tutaj sci-
Sle zalezne od profilu inwestora. O ile bowiem, z punk-
tu widzenia inwestora indywidualnego, najistotniejsza
rzecza jest osiggniecie stop zwrotu w poszczegol-
nych latach, na poziomie uzasadniajgcym podejmo-
wane ryzyko, o tyle decyzje podejmowane przez za-
rzadzajacych funduszami inwestycyjnymi moga ogra-
nicza¢ sie do maksymalizacji odchylenia in plus wyni-



kow portfela od rezultatéw osigganych przez przyje-
ty benchmark (przyktadowo indeks WIG dla polskie-
go rynku akcji). Stad tez dla inwestora indywidualne-
go wynikiem satysfakcjonujgcym beda wyniki portfe-
la wyzsze od stopy zwrotu z aktywdw wolnych od ry-
zyka (przyktadowo bondéw skarbowych). Z punktu wi-
dzenia zarzadzajacego funduszem zas punktem od-
niesienia bedzie najczesciej indeks szerokiego rynku.

I Spoleczny wymiar inwestycji

Spoteczny wymiar Swiatowego kryzysu gospodarcze-
go ostatnich lat przyczynit sie do rozpowszechnienia
koncepcji inwestowania spotecznie odpowiedzial-
nego”. | cho¢ temat staje sie obecnie coraz bardziej
»,modny”, to mozna odnies¢ wrazenie, ze jego obecna
interpretacja zaczyna odbiega¢ od pierwotnych zato-
zen. Coraz wiecej 0séb zajmujacych sie tg tematy-
ka akcentuje jedynie spoteczny wymiar SRI, okresla-
jac je jako metode lokowania kapitatu ze szczegdlnym
uwzglednieniem spotecznych konsekwencji tejze in-
westycji. Wydaje sie jednak, ze taki sposob prezen-
towania SRI moze wzbudzi¢ zainteresowanie jedynie
ludzi, ktorych osobiste wartosci odzwierciedlone sa
w czynionych inwestycjach lub odczuwajgcych po-
trzebe wspierania spoteczeristwa poprzez taka aloka-
cje posiadanych oszczednosci. | cho¢ podstawa SRI
rzeczywiscie jest ich etyczny charakter, to warto na
chwile odejs¢ od altruistycznych powddek i spojrzec
na koncepcje SRI jako inwestowania odpowiedzial-
nego i zrbwnowazonego (Sustainable and Responsi-
ble Investment). To nieco mnigj popularne rozwinie-
cie skrotu SRI wydaje sie lepiej odzwierciedlac jego
idee dostrzegajac, ze firma, jako czastka spoteczen-
stwa swoim dziataniem wchodzi w dialog ze wszystki-
mi grupami interesariuszy (wtascicielami, pracownika-
mi, klientami, dostawcami czy spotecznoscia lokalng).
Wzajemnie przenikanie sie grup powoduje, ze wspal-
nym ich celem powinien by¢ zrownowazony rozwaoj
przedsigbiorstwa. Dotyczy to réwniez, a nawet szcze-
gdlnie, inwestoréw, ktérzy powierzajgc swoj kapitat,
zadajg w zamian wzrostu wartosci dla akcjonariuszy
oraz jej stabilnosci wynikajacej z ograniczania ryzyk
funkcjonowania biznesu.

Mozna zatem powiedzie¢, ze Swiadoma inwestycja
ma na celu przyblizenie inwestoréw do pozadanej re-
lacji oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka. Twierdzenie
to oparte jest na zatozeniu, ze odpowiedzialnos¢ spo-
teczna spotki jest integralng czescig diugofalowej stra-

tegii firmy. Jej realizacja pozwala spotce na zwigksze-
nie stabilnosci przeptywow pienieznych z dziatalno-
$ci operacyjnej w wyniku utrzymania wysokiego stan-
dardu w relacjach z klientami i dostawcami oraz sil-
nych zwigzkéw ze spotecznoscia. To zas pozytywnie
wptywa na uzyskiwane wyniki finansowe oraz pozy-
cje konkurencyjng i zwigksza elastycznos¢ zarzadza-
nia w sytuacjach kryzysowych. Taki stan rzeczy pod-
nosi poziom zaufania do spotki, utatwiajac jej dostep
do zewnetrznego finansowania stosunkowo niskim
kosztem, co pozytywnie wptywa na biezaca wartosc
oczekiwanych przysztych przeptywdw pienieznych,
a zatem i wartosc firmy.

Dla wielu inwestoréw powyzsze, poniekad intuicyjne,
dowody beda jednak niewystarczajace aby przeko-
nac¢ sie do istoty zrownowazonych inwestycji. Stad
tez naturalna wydaje sie potrzeba empirycznego zba-
dania zaleznosci pomiedzy finansowa i pozafinanso-
wa dziatalnoscia spotki. Dla wielu inwestoréw jest to
jednak proba parametryzacji zwigzkdw miedzy proce-

| choc¢ podstawag SRI rzeczywiscie
Jest ich etyczny charakter, to warto
na chwile odejsc od altruistycznych
powodek i spojrzec na koncepcje SRI
Jako inwestowania odpowiedzialnego
i zZrownowazonego

sami czysto finansowymi, a rzeczami niemierzalnymi.
Powszechne jest bowiem twierdzenie, ze nie da sie
zweryfikowa¢ wptywu dziatalnosci spdtki w obsza-
rach srodowiskowym, spofecznym i tadu korpora-
cyjnego (Environment, Society, Governance;, ESG)
na jej finansowy wymiar dziatalnosci. Gdy juz jednak
dochodzi do takiej proby, niejednokrotnie ogranicza
sie ona do oszacowania tzw. ,kosztu bycia odpo-
wiedzialnym”, czyli przedstawienia strony kosztowej
zwigzanej z aktywnoscig spotki w obszarze ESG.
Brak gtebszej refleksji nad tematem moze prowadzi¢
takze do zniechecenia spoétek do ujawniania danych
z obszaréw ESG, w obawie przed byciem ,,ukaranym”
przez inwestorow. Owa kara wynikataby z przekona-
nia, ze spoteczna odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstwa
to zbedny koszt prowadzacy do nieefektywnego go-
spodarowania zasobami firmy, a w konsekwencji do
obnizenia jej rentownosci. Gdyby powyzsze stwier-
dzenie byto prawdziwe, to spdtki raportujace na temat
swojej dziatalnosci pozafinansowej powinny cecho-
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waé sie gorszymi relacjiami parametréw rynkowych
(wyrazonych np. za pomocg stopy zwrotu i jej wahari)
od $rednich wartosci tychze parametréw dla podmio-
téw niepodejmujacych takich dziatarh wcale. Weryfi-
kacja tej tezy bedzie jednym z elementow niniejszego
badania.

| Trudnosci w analizie

Dla inwestorow sporym problemem przy probie sa-
modzielnej analizy danych pozafinansowych jest
ograniczona ich dostepnosé. Na polskim rynku ka-
pitatowym trudno jest znalez¢ zbidr zestandaryzowa-
nych danych pozafinansowych, ktéry w sposdb istot-
ny mogtby uzupetic analizy spdtek oparte wytgcznie
na danych finansowych i rynkowych. Dotychczasowe
wybidrcze traktowanie tematu raportowania moze
by¢ podstawa niewielkiego zainteresowania rodzi-
mych inwestoréw uwzglednianiem czynnikow ESG
w procesie inwestycyjnym. Stad tak wazne wydaje
sie uzupetnienie finansowego krajobrazu informacii
o spotkach, danymi pozafinansowymi zebranymi
w ramach pierwszej edycji badania ,Analizy ESG sp&t-
ek w Polsce”, przeprowadzonego przez Stowarzysze-
nie Emitentéow Gietdowych, GES oraz Accreo Taxand.

I W poszukiwaniu zaleznosci

W celu kompleksowej oceny stanu raportowania da-
nych finansowych przez spdtki obecne na polskim
rynku kapitatowym, podjeto prébe odpowiedzi na py-
tanie ,czy raportowanie danych pozafinansowych
moze by¢ elementem przewagi konkurencyjnej spotki
na rynku kapitatowym?” Proba ta miata na celu stwier-
dzenie wystepowania i istotnosci zaleznosci pomie-
dzy danymi finansowymi i pozafinansowymi wsrod
spdtek notowanych na GPW i rynku NewConnect, jak
rowniez sprawdzenie, czy stosowanie kryteriow po-
zafinansowych w selekcji spotek moze by¢ zrodtem
istotnych przewag nad podejsciem tradycyjnym,
W procesie szacowania relacji ryzyka i oczekiwanej
stopy zwrotu z inwestycji.

Z punktu widzenia zarzadzajgcych spoétkami notowa-
nymi na GPW i rynku NewConnect istotne jest nato-
miast znalezienie odpowiedzi na pytanie, czy mozli-
we jest stwierdzenie istotnej statystycznie, pozytyw-
nej relacji pomiedzy poziomem raportowania, a po-
strzeganiem spotki przez inwestoréw. Majgc swiado-

DostrzeZenie pozytywnego wplywu
odpowiedzialnosci spofecznej spofek
na koszt pozyskiwania przez nie
kapitatu, mogftoby byc podstawa
do zwiekszania transparentnosci spofek
w obszarach ESG, jako czynnosci
o scisle biznesowym uzasadnieniu

mos¢ istotnosci danych rynkowych w procesie sza-
cowania kosztu pozyskania kapitatu niezbednego do
funkcjonowania przedsigbiorstwa, wystepowanie ta-
kiego zjawiska (przyktadowo w postaci wyzszych od
rynkowych, przecietnych stép zwrotu z inwestycji
przy podobnym poziomie ryzyka lub poréwnywalnych
zwrotéw przy nizszym poziomie zmiennosci) mogto-
by przyczyni¢ sie do zmiany podejscia spotek do ra-
portowania danych pozafinansowych. Dostrzezenie
pozytywnego wptywu odpowiedzialnosci spotecznej
spotek na koszt pozyskiwania przez nie kapitatu, mo-
gtoby by¢ podstawg do zwigkszania transparentnosci
spotek w obszarach ESG, jako czynnosci o scisle biz-
nesowym uzasadnieniu.

Majac swiadomosc¢, ze ponizsze wnioski nie beda
w tej kwestii rozstrzygajace, i tak zacheca sie do gteb-
szej analizy otrzymanych rezultatéw. Z uwagi na fakt,
ze jest to pierwsza edycja badania, wyniki majg cha-
rakter statyczny i sq préba oceny stanu na 30 czerw-
ca 2012 roku. W procesie analizy zaleznosci wyko-
rzystano zatem wyniki badania ,Analizy ESG spdtek
w Polsce” za rok 2012, a takze dane finansowe obej-
mujace lata 2009-2011 oraz dane na temat miesiecz-
nych stop zwrotu spdtek w okresie od 30 wrzesnia
2009 do 30 wrzesnia 2012 roku.

Analizie poddano nastepujace wskazniki:

> stope zwrotu z aktywdw (Return On Assets based on
bottom EPS, ROA) — obliczang jako wynik netto z da-
nego roku podzielony przez poziom aktywdw spotki,

> stope zwrotu z kapitatow wiasnych (Return on Com-
mon Equity, ROE) — obliczang jako wynik netto z da-
nego roku podzielony przez poziom kapitatow wia-
snych spotki.

Podstawowag zaletg zastosowania wskaznika ROE jest
fakt, ze pozwala on oceni¢ efektywnosc¢ zarzadzania
spdtka, nie budzac przy tym zastrzezen przy poréwny-



waniu podmiotéw z odmiennych branz. Stosunkowo
liczna grupa spotek poddanych badaniu pozwolita tak-
ze na poréwnanie ich pod katem efektywnosci funk-
cjonowania poszczegdlnych sektordw. W ramach ta-
kiej analizy dodatkowo korzystano ze wskaznika ROA.
Podziatu na sektory dokonano na podstawie klasyfika-
cji sektorowej zaproponowanej przez firme MSCI, kto-
ra wyréznia dziesie¢ gtownych branz.

I Kto raportuje?

Dwadziescia lat, ktére uptyneto od czasu dokona-
nia sie transformaciji ustrojowych w Polsce, to okres
szybkiego rozwoju cywilizacyjnego i ekonomiczne-
go, obfitujgcego w znaczace przemiany w struktu-
rze spotecznej. Niestety odmiennos¢ nowej rzeczywi-
stosci ekonomiczno-spotecznej nie przyczynita sie do
wystarczajgcej zmiany postaw i wzrostu wzajemne-
go zaufania miedzy ludzmi. Doprowadzito to do stwo-
rzenia sytuacji, w ktérej firmy starajace sie dziatac¢
w sposdb odpowiedzialny, posiadajga stosunkowo ta-
twy dostep do kapitatu finansowego, lecz cierpig na
brak wystarczajgcego kapitatu spotecznego.

Niestety, na obecnym etapie rozwoju $wiadomosci
wsréd polskich inwestorow wiecej jest wyzwan niz
rzeczywistych mozliwosci oceny poziomu odpowie-
dzialnosci przedsiebiorstw. Wynika to gtéwnie z bra-
ku partnerskiego podejscia do komunikacji pomiedzy
spétkami notowanymi na GPW, a akcjonariuszami.
O ile, wedtug wynikéw badan, spotki z GPW i New-
Connect odznaczaly sie satysfakcjonujgcym pozio-
mem raportowania w kwestii fadu korporacyjnego,
o tyle jakos¢ i istotnos¢ informaciji z pozostatych ob-
szaréw (Srodowiskowego i praw cztowieka) wciaz po-
zostaje na niskim poziomie.

Patrzac na polski rynek kapitatowy przez pryzmat
przynaleznosci spotek do poszczegdinych indeksow,
wyraznie zauwazalna jest zaleznos¢ pomiedzy wielko-
Scig spotki, a poziomem raportowania przez nig da-
nych pozafinansowych. We wszystkich kategoriach
prym zdecydowanie wiodg tzw. blue chipy czyli spdtki
z indeksu WIG20. Warto zwrdéci¢ uwage na stosunko-
wo niski wynik wsrod spdtek zagranicznych, ktére na-
wet uwzgledniajac tylko GPW, plasowaty sie za spdt-
kami wchodzacymi w sktad indeksu sWIG80.

Wydawac by sie mogto, ze podmioty tworzace indeks
dedykowany spétkom z branzy Life Science, powin-

ny by¢ naturalnymi liderami w zakresie dostarczania
danych pozafinansowych. Dlatego o ile nie dziwi ni-
ski poziom raportowania spétek z rynku NewCon-
nect, o tyle negatywnym zaskoczeniem jest poziom
raportowania spotek wchodzacych w skiad indeksu
NCX Life Science. Z uwagi zatem na brak dostatecz-
nie duzej proby spdtek z rynku NewConnect rapor-
tujgcych chocby w minimalnym stopniu istotne dane
7 obszaréw srodowiskowych (9,7%) i praw cziowie-
ka (7,1%), w procesie analizy zaleznosci uwzglednio-
no jedynie spotki notowane na GPW. Dla uzyskania
petnej poréwnywalnosci do badania zakwalifikowano
podmioty, ktérych okres sprawozdawczy pokrywa sie
z rokiem kalendarzowym. Z analizy wykluczono spotki
notowane krocej niz trzy lata, a takze te, ktérych kapi-
taly wiasne w dowolnym roku byly ujiemne.

negatywnym zaskoczeniem jest poziom
raportowania spofek wchodzacych
w skiad indeksu NCX Life Science

Stosunkowo niedtuga historia naszego rynku kapita-
towego powoduije, ze grono notowanych spdtek cha-
rakteryzuje spora niejednorodnos¢. Dlatego na po-
trzeby analiz ogdlnych zaleznosci pomiedzy danymi
finansowymi i pozafinansowymi, zdecydowano sie
wykluczy¢ z dalszego badania obserwacje odstajace,
ktére mogty zaburza¢ dalsze wnioskowanie. Pod po-
jeciem ,obserwacije odstajgce” w niniejszej analizie ro-
zumie sie 5% spotek o najnizszych i najwyzszych war-
tosciach rentownosci kapitatdbw wiasnych. W dalszej
czesci opracowania wnioskowanie odbywac sie be-
dzie zatem na probie ograniczonej do spotek, ktdrych
trzyletnie Srednie rentownosci kapitatdw wtasnych
znajduja sie wsrod 90% srodkowych wartosci rozkta-
du wskaznika ROE. Zaweza to grupe badawcza do
254 podmiotéw. W przypadku analiz w ramach po-
szczegolnych sektorow zatozenie to bedzie uchylone,
CO 0znacza, ze przy podziale branzowym wykorzysta-
ne zostang 284 spotki.

Przygladajac sie podziatowi sektorowemu na GPW,
juz na wstepie zauwazalne sg spore dysproporcje
w liczebnosci poszczegodlinych branz. Wsréd spotek
dopuszczonych do analizy najliczniej reprezentowane
byly przedsiebiorstwa przemystowe (80 spotek), ktdre
wraz z podmiotami finansowymi (43) oraz wytwarza-
jacymi cykliczne dobra konsumpcyjne (49), znaczaco
przewazaty nad pozostatymi sektorami.
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Hysunek 1. Poziom raportowania na GPW w poszczegdlnych sektorach MSCI (skala: 0-3 pkt.; w nawiasach
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B Wynik w obszarze srodowiskowym

W Wynik w obszarze tadu korporacyjnego

Zrédio: GES, obliczenia wiasne.

Z pozostatych sektorow az cztery (telekomunika-
cyjny, energetyczny, uzytecznosci publicznej i opie-
ki zdrowotnej) charakteryzujg sie niewielka liczeb-
noscia, przez co wnioskowanie w ich obszarze
moze by¢ obarczone duzym btedem. Biorac jed-
nak pod uwage znaczenie tych branz (szczegdl-
nie energetycznej i opieki zdrowotnej) w kontek-
Scie pozafinansowych danych z obszaru $rodowi-
skowego i praw cztowieka, mimo wszystko zdecy-
dowano sie umiescic¢ je w opracowaniu. Uwzgled-
nienie sektora energetycznego i telekomunika-
cyjnego jest istotne takze z punktu widzenia ich
wplywu na ksztattowanie sie obrazu catego ryn-
ku (znaczny udziat w indeksie WIG). Sektor ener-
getyczny i uzytecznosci publicznej to takze liderzy
w raportowaniu pozafinansowym, co czyni je kluczo-
wymi dla rezultatéw catej analizy, zas ich brak mocno
zaburzatby rozktad wynikow poziomu raportowania
w poszczegolnych obszarach.

1,00 1,26 150 1,756 2,00 225 250 2,75 3,00

Wynik w obszarze praw cztowieka

Wynik sumaryczny (ESG)

Rysunek 2 przedstawia inne ujecie poziomu raportowa-
nia przez spdtki. Na osi poziomej zaznaczono numery
poszczegodlinych percentyli, zas 0o$ pionowa przedstawia
wartosci tychze percentyli w poszczegdlinych obszarach.

I Obiecujace rezultaty

Okres trzech lat zakonczony 30 wrzesnia 2012 roku
nie byt tatwy z punktu widzenia inwestorow i to, po-
mimo ze indeks szerokiego rynku odnotowat w tym
czasie sredniomiesieczng stope zwrotu na poziomie
+0,54 %. Byto to mozliwe gtéwnie za sprawag du-
zych spotek, ktdre w tym czasie radzity sobie zdecy-
dowanie lepiej od matych i srednich przedsiebiorstw.
Dos¢ powiedzie¢, ze w grupie analizowanych 254
spotek jedynie cztery sektory MCSI (energia, mate-
riaty, informatyka i telekomunikacja) osiggnety dodat-
nig Srednig miesieczng stope zwrotu (rysunek 8).

Zestawiajac rozbicie wynikdw raportowania (zapre-



Hysunek 2. Rozklad poziomu raportowania w poszczegdlnych obszarach (skala: 0-3 pkt.; w nawiasach
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Zrédio: GES, obliczenia wiasne.

Okazuje sie, Zze w tak zmiennych
warunkach rynkowych, spotki
ujawniajgce istotne dane
pozafinansowe pozylywnie wyrozZnialy
sie zarowno na tle pozostatych spofek
Z sektora jak i calego rynku.

zentowane na rysunku 2) z parametrami opisujgcymi
wynik inwestycji w spotki (trzyletnia srednia i odchy-
lenie standardowe miesiecznych stop zwrotu), otrzy-
mujemy ponizsza tabele (rysunek 3). Przyktadowo
pierwsze trzy komorki pierwszego wiersza (goérne
5% wynikow) oznaczaja, ze 5% z 254 spotek osig-
ga wynik raportowania w obszarze srodowiskowym
rowny 0,98 lub wiekszy. Ponadto spdtki o wyniku
w obszarze srodowiskowym réwnym 0,98 lub wigk-
szym, w okresie ostatnich trzech lat przynosity mie-
siecznie Srednio 0,61% zysku, a inwestycja w takie
walory obarczona byta przecietnie ryzykiem rzedu
7,63%. Z kolei pierwsze trzy komorki pigtego wier-
sza (trzeci kwartyl) oznaczajg, ze 25% z 254 spot-
ek osigga wynik raportowania w obszarze $rodo-
wiskowym réwny 0,42 lub wiekszy. Ponadto spotki
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Numer percentyla rozktadu wynikow

Wynik w obszarze praw cztowieka

Wynik sumaryczny (ESG)

o wyniku w obszarze srodowiskowym réwnym 0,42
lub wigkszym, w okresie ostatnich trzech lat przyno-
sity miesiecznie srednio 0,34% straty, a inwestycja
w takie walory obarczona byta przecietnie ryzykiem
rzedu 11,16%. Warto zwrdci¢ uwage, ze w obszarze
Srodowiskowym mediana wszystkich wynikéw osig-
ga juz wartos¢ 0,00. Oznacza to, ze potowa z 254
badanych spoétek nie ujawnia w tym obszarze zad-
nych istotnych danych. Wartosci sredniej i odchyle-
nia w tym przypadku oznaczaja, ze spotki z wynikiem
w obszarze srodowiskowym rownym lub wigkszym
zeru (w praktyce oznacza to wszystkie 254 podmio-
ty) przynosity miesiecznie 0,38% straty przy pozio-
mie ryzyka rzedu 12,06%.

Okazuje sie, ze w tak zmiennych warunkach rynko-
wych, spdtki ujawniajgce istotne dane pozafinanso-
we pozytywnie wyrdzniaty sie zarowno na tle pozo-
statych spotek z sektora jak i catego rynku. | choé
wsrdd analizowanych spotek jedynie w obszarze
tadu korporacyjnego ponad potowa podmiotéw ra-
portuje istotne dane pozafinansowe, to podmio-
ty te zostaly docenione przez inwestoréw i nagro-
dzone lepszymi wynikami inwestycyjnymi. Co wiecej,
w kazdej kategorii pie¢ procent najlepszych spdtek
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Hysunek 3. Poziom raportowania w poszczegdlnych obszarach, a wyniki inwestycyjne w trzyletnim horyzoncie
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orne 5%
N 0,98 | 0,61| 7,63| 0,67| 0,34 922 247 | 0,31 813 | 1,29 0,47 8,09
wynikow

gorne 10% 068| 0,13| 10,35| 0,86| 0,01 898 | 285| -007| 925| 1,05| -0,19 9,86

goérne 15% 059 | -022| 1146 | 034 | -0,14| 968 | 226 | -0,31 9,84 | 095 | -0,15| 10,01

gome 20% 052| -030| 11,43 | 019 -0,10| 9,81 219| -0,32 | 10,94 | 090 | -0,28 | 10,22

trzeci

042 | -0,34 | 11,16 | 0,12 | -0,42 10,09 | 2,13 | -0,25| 11,44 | 0,85 | -0,28 | 10,51
kwartyl

gorne 30% 0382 | -024| 1124 010 -0,31| 10,33 | 2,09 | -0,27 | 11,44 | 0,80 | -0,11| 10,48

gorne 35% 0,21 | -0,07 | 11,07 | 0,09 | -0,16 | 11,09 | 205| -0,32 | 11,23 | 0,78 | -0,20 | 10,46

gorne 40% 017 | -0,09| 11,14| 004 | -0,22| 1099 | 202 | -028 | 11,72 | 0,75 | -0,13 | 10,54

gorne 45% 0,09| -005| 1142| 0,00 | -0,38| 12,06 | 2,00 | -0,39 | 11,61 0,74 | -0,08 | 11,28

mediana 0,00 | -0,38 | 12,06 | 0,00 -0,38 12,06 | 1,95 -0,36| 11,73 | 0,71 | -0,16 | 11,51

gorne 55% 0,00 | -0,38 | 12,06 | 0,00 | -0,38 | 12,06 | 1,89 | -0,34 | 11,71 0,68 | -0,19 | 11,54

goérne 60% 0,00 | -0,38 | 12,06 | 0,00| -0,38 | 12,06 | 1,83| -0,33 | 11,77 | 067 | -0,29 | 11,62

goérne 65% 0,00 | -0,38 | 12,06 | 0,00 | -0,38 | 12,06 | 1,79 | -0,36 | 11,93 | 064 | -0,26 | 11,70

gorne 70%
0,00 | -0,38| 12,06 | 0,00| -0,38 | 12,06 | 1,73 | -0,32 | 11,87 | 0,61 | -0,28 | 11,65

wynikéw
pierwszy
kwartyl 0,00  -0,38 | 12,06 | 0,00 -0,38 12,06 | 1,68 | -0,27 11,86 | 0,60 -0,34 11,84
gorne 80%
wynikow 0,00 | -0,38 | 12,06 | 0,00 | -0,38 | 12,06 | 1,60 | -0,30 | 12,05 | 0,67 | -0,32 | 11,80
gdrne 85%
wynikow 0,00 | -0,38 | 12,06 | 0,00 | -0,38 | 12,06 | 1,68 | -0,34 | 11,99 | 0,63 | -0,29 | 11,90
gorne 90%
wynikow 0,00 | -0,38 | 12,06 | 0,00 | -0,38 | 12,06 | 1,38 | -0,31 | 11,92 | 0,61 | -0,31 | 11,95
goérne 95%
wynikow 0,00  -0,38 | 12,06 | 0,00 | -0,38 | 12,06 | 1,23 | -0,33 | 12,00 | 0,44 -0,33 11,99

Zrédio: GES, GPW, KDPW, obliczenia wiasne.
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W kazdej kategorii piec procent
najlepszych spofek przynosito zawsze
dodatnig srednig stope zwrotu, przy
istotnie nizszym poziomie ryzyka.

przynosito zawsze dodatnig Srednig stope zwrotu,
przy istotnie nizszym poziomie ryzyka. Skutkowato to
uzyskiwaniem przez te spdtki bardziej pozadane;j rela-
cji tychze wartosci. Przedstawiajgc relacje pomiedzy
Srednimi stopami zwrotu i ich odchyleniami standar-
dowymi, dla poszczegdlnych percentyli wynikéw ra-
portowania, na wykresie punktowym jestesmy w sta-
nie wyznaczy¢ parametry rownania liniowego opisujg-
cego powyzsze zaleznosci (patrz: rysunek 4-7).

Rezultaty zaleznosci wynikéw inwestycyjnych od po-
ziomu raportowania w poszczegolnych obszarach
prezentuja sie nieco zaskakujgco. Otdz najsilniejszy
zwigzek (opisany za pomoca wspdtczynnika determi-
nacji R?) pomiedzy raportowaniem istotnych danych
pozafinansowych, a relacja ,Ryzyko/Zysk” odnajduje-
my w obszarze srodowiskowym (R?=0,92). W dalszej
kolejnosci sa: tad korporacyjny (R*=0,72) oraz obszar
zwigzany z prawami cztowieka (R?=0,62).

Hysunek 4. Mapa ,Byzyko-Zysk” dla poszczegdlnych percentyli — obszar srodowiskowy

0,75
0,60 .\\
0,45
- 0,30 N\ y=-02 X + 2,40
2 AN R2 = 0,92
5 0,15 : N\
g N\ §
5 0,00
D
% \r. .
5 -0,15 ™\
i }:\
| T Ny
-0,45
-0,60
70 75 80 85 90 95 100 105 11,0 115 120 125 130 135 14,0

Odchylenie standardowe miesiecznych stép zwrotu

B Poszczegdine percentyle rozktadu wynikéw z obszaru $rodowiskowego

= | iniowy (Poszczegodlne percentyle rozktadu wynikdw z obszaru srodowiskowego)

Zrédito: GES, GPW, KDPW, obliczenia wiasne.
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Hysunek 5. Mapa ,Byzyko-Zysk” dla poszczegolnych percentyli — obszar praw cziowieka
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= | iniowy (Poszczegdine percentyle rozktadu wynikéw z obszaru praw cztowieka)

Zrédio: GES, GPW, KDPW, obliczenia wiasne.

Hysunek 6. Mapa ,Ryzyko-Zysk” dla poszczegolnych percentyli — obszar fadu korporacyjnego
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Zrédio: GES, GPW, KDPW, obliczenia wiasne.



Rysunek 7. Mapa ,Ryzyko-Zysk” dla poszczegalnych percentyli — wynik sumaryczny (ESG)
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Zrédio: GES, GPW, KDPW, obliczenia wiasne.
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Hysunek 8. Mapa Byzyko-Zysk w rozhbiciu na sektory
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Pojedyncze punkty na powyzszych wykresach repre-
zentujg wartosci srednich stop zwrotu i ich odchylen
dla poszczegdlnych percentyli opisanych w tabeli (ry-
sunek 3). Ujemne znaki przy parametrach kierunko-
wych wszystkich réwnan swiadczg o wystepowa-
niu pozadanej dla inwestoréw zaleznosci pomiedzy
poziomem raportowania, a parametrami inwestycji.
Najlepiej zaleznos¢ tg wida¢ na rysunku 4. Mozna
zatem powiedziec¢, ze spotki raportujace sporo istot-
nych danych w obszarze srodowiskowym cechowa-
ty najlepsze parametry inwestycyjne na przestrzeni
ostatnich trzech lat. Niestety wnioski te uzyskujemy
w wyniku analizy ex post, co oznacza, ze ich stusz-
nos¢ bedziemy w stanie oceni¢ dopiero po uptywie
przynajmniej roku od sporzadzenia badania. Ponad-
to nie mozna nie zauwazyc¢, ze spotki o najwyzszych
wynikach raportowania w obszarze srodowiskowym
(5 percentyl; 12 spotek) reprezentuja niemal wytgcz-
nie sektor energetyczny (4) i materiatowy (5), czyli
branze ktorych przecietne stopy zwrotu pozytywnie
wyrdznialy sie na tle catego rynku. Zatem by moéwic
o trwatosci zauwazonych prawidtowosci potrzebne
bedzie ponowienie analizy w nadchodzacych latach.

Co ciekawe, spore dysproporcje pomigedzy sektora-
mi odnajdujemy takze, analizujgc wybrane wskaz-
niki rentownosci. Postanowiono zatem przesledzic,
czy istniejg zwigzki rowniez pomiedzy zyskownoscig
spotek, a poziomem raportowania w poszczegol-
nych obszarach. Wyniki przedstawia nastepna tabe-
la (rysunek 9).

Juz pobiezna analiza korelacji wskazuje na niezmier-
nie istotny fakt — ot6z w niemal kazdym sektorze
MSCI poziom raportowania danych pozafinansowych
jest ujemnie skorelowany ze zmiennoscia miesiecz-
nych stop zwrotu z okresu analizy. | cho¢ wiekszosc
z tych korelacji ma charakter staby, to z catg pewno-
Scia mozna stwierdzic, ze spotki ktdre prowadzity roz-
szerzony dialog z interesariuszami byly nagradzane
przez uczestnikdw rynku kapitalowego wiekszym za-
ufaniem, ktére przektadato sie na ograniczone waha-
nia kursow akcji tychze podmiotéw. Stwierdzenie to
jest prawdziwe niemal bez wzgledu na branze, przez
co uzyskane rezultaty stanowig obiecujgca baze do
kontynuacji badan w przysziosci.

Interesujgco wygladaja takze wartosci korelacji po-
ziomu raportowania ze wskaznikami rentownosci.
Otéz dla wszystkich sektoréw w obszarze $rodo-
wiskowym wartosci korelacji sg dodatnie. Podob-

Spoftki ktore prowadzily rozszerzony
dialog z interesariuszami byly
nagradzane przez uczestnikow rynku
kapitafowego wigekszym zaufaniem,
ktore przekfadafo sie na ograniczone
wahania kursow akcji tychze
podmiotow. Stwierdzenie to jest
prawdziwe niemal bez wzgledu na
branze, przez co uzyskane rezultaty
stanowig obiecujgca baze do
kontynuacji badan w przyszfosci

nie rzecz wyglada w obszarze praw cztowieka, gdzie
jedynie branza informatyczna oraz opieki zdrowot-
nej wykazuja odstepstwa. Zaskoczeniem moze byc¢
brak tak stanowczych wnioskéw w obszarze tadu
korporacyjnego, gdzie spora czes¢ sektorow wyka-
Zuje ujemne relacje pomiedzy poziomem raportowa-
nia, a wskaznikami ROA i ROE. W przypadku ostat-
niego z badanych wskaznikdw (Srednia stopa zwro-
tu) brak jest przestanek wskazujgcych na wystepo-
wanie trwatych relacji z poziomem ujawniania istot-
nych danych pozafinansowych.

Wsréd branz o najsilniejszych korelacjach danych
pozafinansowych z finansowymi i rynkowymi, wyrdz-
ni¢ nalezy przede wszystkim sektor energetyczny,
przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej oraz sek-
tor telekomunikacyjny. Niestety sg to rowniez sek-
tory o najmniejszej liczebnosci w badaniu, przez co
whnioskowanie w ich obszarze moze by¢ obarczo-
ne duzym btedem. Niemniej jednak, jak zasygnalizo-
wano wczesniej, z uwagi na istotnosc tychze sekto-
réw, zostaty one wigczone do dalszej analizy. Z uwa-
gi na fakt, ze dane pozafinansowe wykazywaty naj-
silniejsze relacje z poziomem odchylenia miesiecz-
nych stop zwrotu w ostatnich trzech latach, kolej-
nym etapem badania byto wyrdznienie pytan utrzy-
mujacych najwyzsze ujemne korelacje z poziomem
ryzyka inwestyciji.

Szczegotowej analizie poddano réwniez zwigzki ren-
townosci spdtek z poziomem raportowania, przy
czym z uwagi na silne relacje pomiedzy ROA i ROE
zdecydowano sie przedstawi¢ jedynie obraz korela-
cji dla rentownosci kapitatow wtasnych. Catos¢ pre-
zentuje ponizsza tabela (rysunek 10).
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Hysunek 10. Wspétczynniki korelacji ROE i odchylen standardowych z poziomem raportowania przez spotki
w rozbiciu na poszczegolne pytania

120

Pytania o najsilniejszej dodatniej korelaciji

z rentownoscia kapitatéw wtasnych (ROE)

Czy firma opisuje strukture organizacyjna

Pytania o najsilniejszej ujemnej korelaciji

z odchyleniem standardowym stép zwrotu

Jak szczegodtowe sg informacije dotyczace Rady

sie i uktadach zbiorowych?

Srodowiskowych prezentowanych przez firme?

0,22 i -0,28
i procedury srodowiskowe? Nadzorczej?
i Jaki jest zakres i jakos¢ informacii sSrodowiskowych 0.21 Jak zmieniata sie w czasie ilos¢ gazéw 0.22
g ; prezentowanych przez firme? ’ cieplarnianych emitowanych przez firme? ’
2 ©
5 2 Powotanie komisji ds. wynagrodzen, jej sktad ) ) i
2 £ . .W .I » © wy groczen, Je 0,18 Polityka praw cztowieka w tanicuchu dostaw -0,20
N 2 i niezaleznos¢ przewodniczacego
.*_; _§ W jakim zakresie firma prezentuje polityke 0417 Jakie informacje na temat wynagrodzenia -0.20
© Srodowiskowa i jej cele? ’ prezesa zarzadu ujawnia firma? ’
W jakim stopniu firma ujawnia informacije o polityce i 016 Powotanie komisji ds. wynagrodzen, 019
systemie zarzadzania firmy odnosnie BHP? ’ jej skfad i niezaleznos¢ przewodniczacego ’
o Stopien wdrozenia systemu zarzadzania 0.30 Powotanie komisji ds. wynagrodzen, -0.48
§ Srodowiskowego ’ jej skfad i niezaleznos¢ przewodniczacego ’
Lé. Jak zmieniato sig zuzycie energii 0.28 Jaki jest stopien niezaleznosci cztonkdw 0.42
3 na przestrzeni czasu? ’ Rady Nadzorczej? ’
=
& Czy firma informuje o inicjatywach zaangazowania 0.28 Powotanie komitetu audytu, jego sktad 0.41
§ spofecznego? ’ i niezaleznos¢ przewodniczacego ’
E; Czy firma opisuje strukture organizacyjna 0.28 Stopien wdrozenia systemu zarzgdzania 0.39
T i procedury srodowiskowe? ’ Srodowiskowego ’
o
n? Jaki jest zakres i jakos¢ informaciji Srodowiskowych 0.26 Jak zmieniata sie w czasie ilos¢ gazéw 0.39
prezentowanych przez firme? ’ cieplarnianych emitowanych przez firme? ’
Stopien wdrozenia systemu zarzadzania 0.99 Czy firma informuje o inicjatywach 0.95
Srodowiskowego ’ zaangazowania spotecznego? ’
Czy firma opisuje strukture organizacyjna 0.96 Czy firma przeprowadza ocene oddziatywania -0.94
i procedury srodowiskowe? ’ na srodowisko na etapie planowania projektéw? ’
Jaki jest zakres i jakos¢ informacji Srodowiskowych 0.95 W jakim zakresie firma prezentuje polityke 0.92
prezentowanych przez firme? ’ Srodowiskowa i jej cele? ’
W jakim zakresie firma prezentuje polityke 0.95 Czy firma bierze odpowiedzialnosc¢ za przywrocenie 0.91
Srodowiskowa i jej cele? ’ Srodowiska naturalnego do jego stanu pierwotnego? ’
W jakim stopniu firma ujawnia informacije o polityce 085 W jakim stopniu firma raportuje zagadnienia 0.91
i systemie zarzadzania firmy odnosnie BHP? ’ dotyczace korupcji? ’
Czy firma odnosi sie do obowiazujgcych reguladii 0.63 Powotanie komitetu audytu, jego sktad 0.59
w zakresie tadu korporacyjnego? ’ i niezaleznos¢ przewodniczacego ’
Jakie informacje na temat wynagrodzenia prezesa 0.25 Powotanie komisji ds. wynagrodzen, jej sktad 0.46
zarzadu ujawnia firma? ’ i niezaleznos¢ przewodniczacego ’
(0]
2 Jaki jest stopien niezaleznosci cztonkow Czy firma opisuje strukture organizacyjna
o ) 0,23 : , ) -0,33
Lls. Rady Nadzorczej? i procedury srodowiskowe?
Jak szczegdtowe sg informacije dotyczace 0.20 Czy firma ujawnia informacje 0 wolnosci 0.32
Rady Nadzorczej? ’ zrzeszania sie i uktadach zbiorowych? ’
Czy firma ujawnia informacje 0 wolnosci zrzeszania 016 Jaki jest zakres i jakos¢ informaciji 0.32
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Pytania o najsilniejszej dodatniej korelaciji

z rentownoscia kapitatéw wtasnych (ROE)

Jakie informacje na temat wynagrodzenia firm
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Pytania o najsilniejszej ujemnej korelacji

z odchyleniem standardowym stép zwrotu

Czy firma informuje o inicjatywach zaangazowania

0,37 -0,69

audytorskich ujawnia firma? spotecznego?
i . .
,Czy |rma ,pOSIada prog!'am zlarzald ana o Stosunek firmy do kwestii réznorodnosci
Srodowiskiem w zakresie logistyki oraz rozwigzan 0,37 ) L o -0,62
i dyskryminaciji pracownikéw
transportowych?
Jak zmieniata sie ilo$¢ produkowanych odpaddw 0.37 Jaki procent cztonkdw rady nadzorczej stanowia 0.51
na przestrzeni czasu? ’ kobiety? ’
Powotanie komisji ds. nominacii, jej sktad 0.37 Czy firma odnosi sie do obowigzujgcych regulacii 0.35
i niezaleznos¢ przewodniczacego ’ w zakresie tadu korporacyjnego? ’
Powotanie komisji ds. wynagrodzen, jej sktad 0.37 W jakim zakresie firma prezentuje polityke 0.31
i niezaleznos¢ przewodniczacego ’ Srodowiskowa i jej cele? ’
W jakim stopniu firma ujawnia informacie o polityce 0.27 Jak szczegdtowo opisana jest struktura 0.6
i systemie zarzgdzania firmy odnosnie BHP? ’ wiasnosciowa firmy? ’
W jakim stopniu firma raportuje zagadnienia 0.27 Powotanie komisji ds. nominaciji, jej sktad 0.19
dotyczace korupdji? ’ i niezaleznos¢ przewodniczacego ’
Jak zmieniato sie zapotrzebowanie na ogrzewanie
© 28D i g, ; Powotanie komitetu audytu, jego sktad

nowo wybudowanych budynkéw w przeliczeniu na 0,25 . L . -0,11
) i niezaleznos¢ przewodniczacego
jeden metr kwadratowy?
Program i system zarzadzania dotyczace praw 0.25 Jakie informacje na temat wynagrodzenia prezesa 0.11
cztowieka w taricuchu dostaw ’ zarzadu ujawnia firma? ’
Czy firma posiada polityke dotyczaca czasu pracy 0.24 Powotanie komisji ds. wynagrodzen, jej sktad 010
i systemu wynagrodzen? ’ i niezaleznos¢ przewodniczacego ’
Czy firma informuje o inicjatywach zaangazowania 0.28 Jak zmieniata sie ilos¢ produkowanych odpaddéw 0.96
spofecznego? ’ na przestrzeni czasu? ’
Jak szczegdtowo opisana jest struktura 0.24 W jakim stopniu firma ujawnia informacje o polityce 0.24
wiasnosciowa firmy? ’ i systemie zarzgdzania firmy odnosnie BHP? ’
Jak zmieniata sie ilos¢ produkowanych odpaddw na 023 Jak szczegotowe sg informacije dotyczace -0.23
przestrzeni czasu? ’ Rady Nadzorczej? ’
Jak zmieniata sie w czasie ilos¢ gazéw 0.22 Czy firma posiada polityke dotyczaca czasu pracy 0.22
cieplarnianych emitowanych przez firme? ’ i systemu wynagrodzen? ’
Jak zmieniato sie zuzycie energii na przestrzeni 0.22 Czy firma ujawnia informacje o wolnosci 0.21
czasu? ’ zrzeszania sie i uktadach zbiorowych? ’
Jaki jest stopien niezaleznosci cztonkéw Rady 0.34 Jaki jest zakres i jakos¢ informacii 0.46
Nadzorczej? ’ Srodowiskowych prezentowanych przez firme? ’
Jaki jest zakres i jakos¢ informaciji Srodowiskowych 0.34 Jakie informacje na temat wynagrodzenia firm 0.37
prezentowanych przez firme? ’ audytorskich ujawnia firma? ’
Jak szczegdtowe sg informacije dotyczace Rady 0.32 Czy firma przeprowadza ocene oddziatywania na 0.36
Nadzorczej? ’ Srodowisko na etapie planowania projektow? ’
W jakim zakresie firma wdrozyfa standard ISO 0.31 Jak zmieniata sie ilos¢ produkowanych odpaddéw -0.36
14001 i/lub EMAS? ’ na przestrzeni czasu? ’
W jakim zakresie firma prezentuje polityke 0.30 Czy firma informuje o inicjatywach zaangazowania 0.35

Srodowiskowa i jej cele?

spotecznego?
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Pytania o najsilniejszej dodatniej korelaciji Pytania o najsilniejszej ujemnej korelacji

z odchyleniem standardowym stép zwrotu

z rentownoscia kapitatéw wtasnych (ROE)

Jakie informacje na temat wynagrodzenia firm

Powotanie komisji ds. nominacii, jej sktad

Srodowiskowego

Zrédio: GES, GPW, KDPW, Notoria, obliczenia wiasne.
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czasu?

e 0,62 . oo ‘ -0,80
audytorskich ujawnia firma? i niezaleznos¢ przewodniczgcego
< Jaki jest stopien niezaleznosci cztonkdw Jaki procent cztonkéw rady nadzorczej stanowig
ol ) 0,57 : -0,72
2 Rady Nadzorczej? kobiety?
X
S Powotanie komisji ds. nominagj, jej sklad 0.56 Powotanie komisji ds. wynagrodzen, jej sktad 0.70
g i niezaleznosc¢ przewodniczacego ’ i niezaleznos¢ przewodniczacego ’
X
% Jaki procent cztonkéw rady nadzorczej stanowia Jakie informacje na temat wynagrodzenia firm
= ; 0,51 . : . -0,65
kobiety? audytorskich ujawnia firma?
Powotanie komisji ds. wynagrodzen, jej sktad 0.50 Stosunek firmy do kwestii réznorodnosci 0.64
i niezaleznosc¢ przewodniczacego ’ i dyskryminaciji pracownikow ’
Czy firma posiada strategie rozwoju swojej ) o : :
. P ) : Czy firma opisuje strukture organizacyjna
‘5 dziatalnosci w kierunku wykorzystania odnawialnych 0,81 : , ) -0,95
c .. . i procedury srodowiskowe?
N Zrodet energii?
g Jakie informacje na temat wynagrodzenia 0.80 Jaki jest zakres i jakos¢ informacii 0.95
,g firm audytorskich ujawnia firma? ’ srodowiskowych prezentowanych przez firme? ’
8]
ol ) o . ) Czy firma posiada strategie rozwoju swojej
< Czy f trukt
SRR D A i A 0,70 dziatalnosci w kierunku wykorzystania -0,93
9] i procedury Srodowiskowe? : . .
E, odnawialnych Zrodet energii?
:5 Jaki jest zakres i jakos¢ informaciji sSrodowiskowych 0.70 Powotanie komisji ds. wynagrodzen, jej sktad 0.82
3 prezentowanych przez firme? ’ i niezaleznos¢ przewodniczacego ’
N
o Stopier wdrozenia systemu zarzadzania 061 Jak zmieniato sie zuzycie energii na przestrzeni 0.80



Wsrdd pytan wyrdzniajacych sie wysoka dodatnig

korelacjg z rentownosciag kapitatdw wtasnych (ROE),

wystepujacych w wigcej niz jednym sektorze, wyrdz-

ni¢ nalezy (w nawiasach liczba sektoréw w ktérych

wystgpito dane pytanie):

> Jakijest zakres i jakos¢ informacji Srodowiskowych
prezentowanych przez firme? (5)

> Czy firma opisuje strukture organizacyjna i procedu-
ry srodowiskowe? (4)

> Powotanie komisji ds. wynagrodzen, jej sktad
i niezaleznosc¢ przewodniczacego (3)

» W jakim zakresie firma prezentuje polityke srodowi-
skowa i jej cele? (3)

> W jakim stopniu firma ujawnia informacje o polityce
i systemie zarzadzania firmy odnosnie BHP? (3)

»  Stopien wdrozenia systemu zarzadzania
Srodowiskowego (3)

> Jakijest stopien niezaleznosci cztonkéw Rady Nad-
zorczej? (3)

> Jakie informacje na temat wynagrodzenia firm audy-
torskich ujawnia firma? (3)

Z kolei silne ujemne korelacje z odchyleniem standar-

dowym stép zwrotu, w ramach wielu sektoréw, do-

strzegamy wsrdd pytan:

> Powotanie komisji ds. wynagrodzen, jej sktad
i niezaleznos¢ przewodniczgcego (6)

> Powotanie komitetu audytu, jego skfad i niezalez-
nos¢ przewodniczgcego (3)

> Czy firma informuje o inicjatywach zaangazowania
spotecznego? (3)

> Jaki jest zakres i jakos¢ informaciji Srodowisko-
wych prezentowanych przez firme? (3)

Oznacza to, ze spotki ktoére ujawnialy istotne informa-
cje m.in. na temat powotania komisji ds. wynagro-
dzen, jej sktadu i niezaleznosci przewodniczacego
byty postrzegane przez rynek za inwestycje relatywnie
bezpieczniejsze (Mniejsze wahania stop zwrotu). Co
istotne, pytanie to pojawito sie rdwniez na liscie pytan
o silnych dodatnich korelacjach ROE, co wzmacnia
znaczenie przejrzystosci spotki w tym obszarze dla jej
funkcjonowania biznesowego.

Istotny, z punktu widzenia zaréwno firmy, jak i inwe-
stordw, jest rowniez zakres i jakos¢ informaciji srodo-
wiskowych prezentowanych przez firme, jak rowniez
zakres w jakim firma prezentuje polityke srodowisko-
wa i jej cele. Co ciekawe, silne korelacje odnajdujemy
rdwniez dla poziomu ujawniania informacji na temat
wynagrodzenia firm audytorskich (trzy sektory z ROE i

dwa z odchyleniem standardowym). Wyniki te powin-
ny stanowi¢ na przysztos¢ zachete do wiekszej przej-
rzystosci spotek w tym obszarze.

| Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonej analizy wskazuja, ze nie na-
lezy wykluczac¢ istnienia pozytywnego wptywu pozio-
mu raportowania danych pozafinansowych na para-
metry inwestycji w takie spotki. Bedac swiadomym
ograniczen na jakie napotkata niniejsza analiza (pierw-
sze badanie, brak historycznych odwotan, niewiel-
kie liczebnosci kluczowych sektoréw), otrzymane re-
zultaty stanowig, mimo wszystko, obiecujaca baze
do dalszych badari nad wykorzystaniem filtrow ESG
w procesie inwestycyjnym. Istniejg bowiem przestan-
ki mowiace o tym, ze rozszerzenie analizy finansowej
o analize danych pozafinansowych moze by¢ poza-
dane przez inwestorow poszukujgcych ponadrynko-
wych stép zwrotu z inwestycji. Co warto podkreslic,
spotki 0 wysokim poziomie raportowania wykazywa-
ty nie tylko pozadang relacje potencjalnej stopy zwro-
tu do ryzyka, ale réwniez wysoka rentownos¢ na-
wet w latach obejmujgcych kryzys finansowy. To spo-
strzezenie powinno stanowi¢ zachete do uwzglednia-
nia danych ESG w procesie podejmowania decyzji in-
westycyjnych, szczegdlnie dla inwestorow o diugim
horyzoncie inwestycyjnym np. zarzadzajgcych fundu-
szami inwestycyjnymi lub emerytalnymi.

Oczywiscie, zasadnosc takich wnioskow bedziemy
mogli potwierdzi¢ po kilku latach powtarzania tego ro-
dzaju analizy. Moze sie bowiem okazac, ze pozytywne
relacje rentownosci ROE i ROA z poziomem raporto-
wania danych ESG w chwili obecnej zwigzane sa ze
specyfika czasoéw kryzysowych, ktdre poniekad wy-
muszaja na spdtkach wzmozong komunikacje dziatan
podejmowanych przez spoétke, réwniez w obszarze
pozafinansowym. By¢ moze spdtki, chcac sie wyrdz-
ni¢ na tle stabngcej konkurencii i przyczynic sie do lep-
szego ich postrzegania przez inwestordow, raportuja
wiecej, zwiekszajac przy tym transparentnosc prowa-
dzonego biznesu. Niemniejjednak, bazujac na uzyska-
nych wynikach, wydaje sie, ze inwestowanie w spotki
prowadzace otwarty dialog z interesariuszami jest
racjonalne z punktu widzenia inwestoréw, ktérzy po-
wierzajgc swoj kapitat, zadajg w zamian wzrostu war-
tosci dla akcjonariuszy oraz jej stabilnosci wynikajace;j
z ograniczania ryzyk funkcjonowania biznesu.
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Ucena dziatan polskich spotek
gieldowych w obszarze ESG
i jej wybrane konsekwencje

DARIUSZ JEDRZEJKA » ZAKLAD FINANSOW | RACHUNKOWOSCI

I Wstep

Dziatalnos¢ spdtek gietdowych w obszarze spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu czy ESG* jest od dtuzsze-
go czasu postrzegana jako istotna przestanka prze-
trwania podmiotu na rynku i utrzymania pozycji kon-
kurencyjnej. Coraz wiecej mowi sie o tym, ze nie da
sie dtugookresowo tworzy¢ wartosci dla akcjonariu-
szy, ignorujgc czy niedostatecznie uwzgledniajac sy-
tuacje pozostatych interesariuszy. Ponadto uznaje sie,
ze wartosc¢ dla interesariuszy da sie pogodzic¢ z ta dla
akcjonariuszy®. Z drugiej strony zwraca sie uwage,
ze firmy nieodpowiedzialne spotecznie, postepuja-
ce wbrew powyzszemu, narazone sg na ryzyko utra-
ty wiarygodnosci czy reputacji, ktéra w konsekwen-
cji moze doprowadzi¢ do niszczenia wartosci spotki.

Rosngca $wiadomos¢ koniecznosci  uwzgledniania
kwestii Srodowiskowych czy spotecznych wsrod spot-
ek spowodowata, iz obecnie coraz czesciej traktuje sie
to jako inwestycje w kluczowa kompetencje czy akty-

wo®, a nie jako ograniczenie lub wytgcznie zrodto kosz-
tow. Spdtki, ktdore uwzgledniaja w swojej dziatalnosci
kwestie ESG a jednoczesnie informuja o tym otoczenie
(interesariuszy), moga oczekiwac okreslonych korzysci
z tego tytutu. Wsrdd nich mozna wymienic:

> poprawe wizerunku i wzrost zaufania do spdiki (istotne
7wWlaszcza w czasie kryzysu gospodarczego’), a tym
samym wyzszy popyt na jej produkty?; szybsza akcep-
tacje produktow spdtki w przypadku wprowadzania
nowych produktéw czy wchodzenia na nowe rynki®,

> atrakcyjnos¢ w oczach inwestorow - moze to sie
przektadad na tatwiejsze pozyskiwanie kapitatu (na
przyktad nizszy jego koszt'®). Znaczenia nabieraja
tak zwane inwestycje spotecznie odpowiedzialne,
gdzie uwzglednianie kwestii ESG jest jednym z kry-
teriow wyboru kierunkdw inwestowania',

> szersze mozliwosci pozyskiwania pracownikdw,
wyzsza ich lojalnos¢™?, zadowolenie z pracy™®,

4 zagadnieniami tymi blisko zwiazana jest réwniez koncepcja zréwnowazonego rozwoju.

5 D. Tapscott, D. Ticoll, The Naked Corporation: How the Age of Transparency Will Revolutionize Business, Free Press, New York 2003, s. 8.

8 B. Pearce: Sustainability and business competitiveness, 2003,

http://www.sproutdesign.co.uk/documents/Sustainability_and_Business_Competitiveness.pdf [dostep: 21.10.2012].

7 L. Anam: CSR a kryzys finansowy, http://biznes.gazetaprawna.pl/artykuly/101201,csr_a_kryzys_finansowy.html [dostep: 20.10.2012].

& S. Knox, S. Maklan: Corporate Social Responsibility: Moving Beyond Investment Towards Measuring Outcomes, ,European Management Journal”, vol. 22,
No. 5, 2004; R. Trudel, J. Cotte: Does being ethical pay?, ,The Wall Street Journal”, May 2008,
http://online.wsj.com/article/SB121018735490274425.html [dostep: 20.10.2012].

¢ M. Hopkins: Defining indicators to assess socially responsible enterprises, ,Futures”, vol. 29, No. 7, 1997.

9 A. Bassen, K. Meyer, J. Schlange: The Influence of Corporate Responsibility on the Cost of Capital, November 2006,

http://ssrn.com/abstract=984406 [dostep: 21.10.2012].

M. Marcinkowska, Inwestycje spofecznie odpowiedzialne, [w:] B. Filipiak, B. Mikotajczyk (red.), Rynki finansowe w rozwoju podmiotéw gospodarczych,

Difin, Warszawa 2009, s. 239-255.

2.8, Knox, S. Maklan: Corporate Social Responsibility: Moving Beyond Investment Towards Measuring Outcomes, op. cit.

3 |, Burke, J. M. Logsdon: How Corporate Social Responsibility Pays Off, ,Long Range Planning”, vol. 29, August 1996; |. Maignan, O. C. Ferrell: Antecedents
and benefits of corporate citizenship: an investigation of French businesses, ,Journal of Business Research”, vol. 51, 2001.



> wiekszg innowacyjnosc¢ — uwzglednianie aspektow
spotecznych i ekologicznych wptywa na powsta-
wanie nowych produktéw i usprawnianie proce-
sOw (w kierunku bardziej ekologicznych)™,

» korzysci podatkowe — zwigzane z dziatalnoscia
charytatywng i wspdtpraca z organizacjami non-
profit (korzysci zalezne od systemu podatkowego
danego paristwa'®,

> nizsze koszty mogace wynika¢ z redukciji zuzycia
wody, energii, wykorzystania recyklingu,

> lepsze zarzgdzanie ryzykiem w spotce w przypad-
ku dodatkowego uwzgledniania ryzyka zwigza-
nego z wptywem na $rodowisko czy w obszarze
spotecznym. Moze to skutkowacd réwniez nizszymi
kosztami ubezpieczenia's;

Warto jeszcze raz podkreslic, ze wymienione wyzej po-
zytywne aspekty uwzgledniania kwestii ESG czy poste-
powania spofecznie odpowiedzialnego, powinny by¢
nieodtaczne od procesu informowania otoczenia o podej-
mowanych dzialaniach i ich wynikach. Zwigkszenie przej-
rzystosci, poprzez udostepnienie dodatkowych, czesto
nieobligatoryjnych informacji, moze skutkowac lepsza
wyceng akgji spdtki, wyzszym na nie popytem oraz niz-
szg zmiennoscia ich kursu'”. Ma to swoje zrodto gidwnie
we wspomnianym wyzej, wyzszym zaufaniu do spotki
i zmniejszeniu niepewnosci wsrdd jej interesariuszy.

Zaréwno podejmowanie dzialar zawierajgcych sie w idei
spotecznej odpowiedzialnosci, jak i przekazywanie na
ten temat informacji, zwykle nie podlega tak szczego-
towym regulacjom, jak na przyktad sprawozdawczosé
finansowa. W wielu krajach pozostaje w sferze stoso-
wania dobrych praktyk czy autoregulacji srodowisko-
wych'®, Niemnigj jednak na catym swiecie obserwuie sie
nieustannie rosngce zainteresowanie tym podejsciem ze
strony samych przedsiebiorstw oraz organizacji wigcza-
jacych sie w jej promocije'®. Przyktadowo w 2011 roku
95 % z 250 najwigkszych przedsiebiorstw na Swiecie
(w 2008 roku byto to 80 %, w 2005 roku - 50 %) publi-
kowato raport dotyczacy spotecznej odpowiedzialnosci
przedsigbiorstwa?.

Od ponad 35 lat prowadzi sie badania, ktdre maja na celu
weryfikacje czy liczne potencjalne korzysci wynikajace
Z dziatania spotecznie odpowiedzialnego i zarzadzania
ryzykiem w obszarach ESG rzeczywiscie wystepuja®'.
Analizie poddawane sg wyniki operacyjne, finansowe
i gietdowe. Wyniki badari nie sg jednoznaczne. Niektore
z nich potwierdzaja oczekiwane zaleznosci, ale wiele nie
pozwala wnioskowac o pozytywnym wplywie omawianej
dziatalnosci. Konkluduije sie natomiast, iz spdtki postepu-
jace odpowiedzialnie nie sg za taka decyzje ,karane?.

Niniejsza praca ma po pierwsze na celu prezentacje obra-
zu polskich spdtek gietdowych w kontekscie uwzglednia-
nia kwestii ESG. Po drugie, podejmuije probe empirycznej
weryfikacji wybranych pozytywnych efektdow, ktorych
oczekuje sie dla podmiotdw o wysokiej ocenie dziatan
ESG. Badania przeprowadzono w obszarze wynikow fi-
nansowych oraz gietdowych.

4 L. Burke, J. M. Logsdon: How Corporate Social Responsibility Pays Off, op. cit.

5 J. N. Webb, Corporate Profits and Social Responsibility:“Subsidization” of Corporate Income Under Charitable Giving Tax Laws,

,Journal of Economics and Businesses”, vol. 48, 1995.

6 ONZ, UN Global Compact, Rainforest Alliance: Measuring Business Success from Sustainability Certification, 2007,

www.unglobalcompact.org [dostep: 20.10.2012].

7M. Marcinkowska, Roczny raport z dziatan i wynikow przedsigbiorstwa, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2004, s. 84.

'8 Trzeba jednak zwrdci¢ uwage, iz coraz czesciej zapisy dotyczace ujawniania informacji o wptywie na srodowisko czy dziafania w obszarze spotecznym (kwe-
stie pracownicze, spotecznosc lokalna) staja sie obowiazkowe. Przyktadowo krajami wiodacymi w regulacji kwestii zwigzanych z raportowaniem kwestii spo-
tecznej odpowiedzialnosci biznesu i zréwnowazonego rozwoju sa kraje skandynawskie, gdzie w zaleznosci od kraju takie przepisy zaczety obowiazywac juz

w koricu XX wieku.

19 |deg spotecznej odpowiedzialnosci biznesu promuja migdzy innymi migdzynarodowe organizacje: Bank Swiatowy, ONZ, OECD, ISO, World Business Council
for Sustainable Development (WBCSD) oraz na mniejsza skale organizacje non-profit w poszczegdinych krajach.

20 KPMG, International Survey of Corporate Responsibility Reporting 2011,

http://www.kpmg.com/Global/en/IssuesAndinsights/ArticlesPublications/corporate-responsibility/Documents/2011-survey.pdf [dostep: 15.10.2012];

KPMG, International Survey of Corporate Responsibility Reporting 2008,

http://www.kpmg.com/Global/en/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Documents/International-corporate-responsibility-survey-2008.pdf (15.10.2012).

21 Przeglad takich badar miedzy innymi w pracy: J. D. Margolis, H. A. Elfenbein, J.P. Walsh, Does it Pay to Be Good...And Does it Matter? A Meta-Analysis of

the Relationship between Corporate Social and Financial Performance, 03.2009,

http://papers.ssm.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1866371 [dostep: 20.10.2012].

22 M. Marcinkowska, Spofeczna odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstw a ich wyniki ekonomiczne — przeglad badan, ,Przeglad Organizacji” nr 12/2010, s. 3-6.
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I ESG w polskich spdtkach gieldowych

Cel i metoda badania

Gtownym celem badania jest proba zidentyfikowa-
nia zaleznosci pomiedzy ocena systemow zarzgdza-
nia ryzykiem w obszarze ESG, a wybranymi para-
metrami spotek. Na ogdét mozna sie spodziewac, iz
spotki, ktdre staraja sie respektowac miedzynarodo-
we normy i standardy postepowania, a jednoczesnie
informuja otoczenie o stosowanych systemach oraz
osiaganych postepach i wynikach, powinny odnosi¢
z tego tytutu omawiane wczesniej korzysci. W pracy
zbadano korelacje oceny ESG z wybranymi parame-
trami finansowymi i gietfdowymi spdtek. Badanie kore-
lacji zostato poprzedzone ogdlng prezentacja iloscio-
wego obrazu ocen ESG podmiotéw notowanych na
dwdch rynkach GPW.

Przedmiot badania

Materiat badawczy

Gtowny materiat badawczy w niniejszej pracy stano-
wity wyniki GES Risk Rating dla polskich spdtek giet-
dowych, ktérych akcje w dniu 30 czerwca 2012 roku
byty notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Lista ta zawierata spdtki notowane na
rynku gtéwnym jak i w alternatywnym systemie obrotu
NewConnect. £gcznie byto to 831 spdtek.

Oprocz powyzszego zestawienia zebrano tez wybra-

ne parametry spotek, ktére pozyskiwano z nastepu-

jacych zrédet:

> dane serwisu Notoria,

» dane z bazy Amadeus Bureau van Dijk,

» dane spdtek z raportéw rocznych za rok 2011,

» strony internetowe GPW (celem ustalenia dat de-
biutéw spotek);

Wykorzystanie kilku zrédet informacji byto podykto-
wane faktem, iz omawiane bazy danych nie oferu-
ja petnej informaciji i w pojedynczych przypadkach
konieczne byto ich uzupetnianie o dane pochodza-
ce bezposrednio ze spotek.

Metoda oceny ESG

Spotki, ktdrych zestawienie wykorzystano w pracy,
mialy przypisane oceny dziatania i ujawnien na tematy
Srodowiskowe, spoteczne (prawa cztowieka), zwigza-
ne z tadem korporacyjnym oraz oceng tgczng - przy-
znane zgodnie z metoda GES Risk Rating® - wypra-
cowang przez firmg GES. Otrzymane tg metodg wy-
niki maja za zadanie pokazywac skutecznosc zarza-
dzania ryzykiem zwigzanym z dang branzg oraz sto-
pien przestrzegania miedzynarodowych norm.

Ocenie podlegaja systemy zarzadzania na trzech po-
lach: w zakresie Srodowiska (Environment), praw
cztowieka (Human Rights) oraz tadu korporacyjne-
go (Corporate Governance). Zasady jej przyznawania
uwzgledniaja w szczegdlnosci?*:

> miedzynarodowe normy zarzadzania srodowisko-
wego oraz specyficzne dla poszczegdlnych branz
mierniki wynikdw w tym obszarze,

Powszechng Deklaracje Praw Cztowieka (ONZ),
Konwencje o prawach dziecka (ONZ),

Konwencje Miedzynarodowej Organizacji Pracy,
Zasady nadzoru korporacyjnego OECD;

v v v v

Ponadto metoda GES Risk Rating uwzglednia takze
Zasady Odpowiedzialnego Inwestowania®.

W trzech omawianych obszarach (Srodowisko, pra-
wa cztowieka, fad korporacyjny) wydzielone sa kryte-
ria, ktdre uwzgledniajg zardwno samo przygotowa-
nie poszczegdlnych systemow, jak i wyniki (osiagnie-
cia) spdtki w danej dziedzinie. Ocena ryzyka w obsza-
rze Srodowiska oraz spotecznym jest dostosowana
do specyfiki branzy i ustalana zaréwno dla pojedyn-
czych podmiotdw, jak i dla catej branzy. Analiza syste-
mow fadu korporacyjnego jest przeprowadzona we-
dtug jednolitych zasad niezaleznie od branzy.

Ocena Risk Rating odnotowywana jest w trzech oma-
wianych obszarach na skali ztozonej z not: a, a-, b+,
b, b-, ¢+, c. Podobnie wyglada ocena dla branzy, jest
to: A, A-, B+, B, B-, C+, C. Litery Aa oznaczaja naj-
wyzszg mozliwg ocene, litery Cc najnizsza. Ponad-
to ocena kazdego podmiotu ma swaoj wyraz liczbowy
w skali od 0 do 3 punktéw. Ocena taczna jest wylicza-

23 W pracy ocena GES Risk Rating oraz ocena ESG oznaczajag to samo i bedg uzywane zamiennie.

24 GES, GES Risk Rating, www.ges-invest.com/pages/?ID=69 [dostep: 14.10.2012].

2 UN PRI Initiative, The Principles for Responsible Investment, http://www.unpri.org/principles/ [dostep: 14.10.2012].



na na podstawie czgstkowych ocen w trzech obsza-
rach, a kazdy z nich ma jednakowa wage. Aby pod-
miot mogt otrzymacé maksymalng note (ocena 3) musi
takie same noty (na poziomie 3 punktéw) otrzymac
w kazdym z trzech obszardw. Dla przyktadu otrzyma-
nie maksymalnej noty w jednym z obszardw oraz naj-
nizszych w pozostatych dwaoch, skutkuje taczng oce-
na 1 (zgodnie z nastepujacym wyliczeniem [0+0+3]/3).
Do oceny systemow zarzgdzania ryzykiem i osigga-
nych wynikow badanych podmiotéw wykorzystuje sie
nastepujace zrodta danych:

> raporty roczne,

> inne oficjalne dokumenty,

> zawartosc strony internetowej podmiotu;

Na podstawie ujawnianych tam informacji analitycy
oceniajg zarzadzanie ryzykiem w obszarach ESG.

Charakterystyka badanych spalek

Badane spétki w podziale na rynki GPW

Lista spdtek z oceng ESG zawierata 831 spotek, w tym:
> 434 spdtki z rynku gtéwnego GPW,

» 397 spodtek z rynku NewConnect.

Tabela 1 prezentuje liczbe ocenianych spdtek w po-
dziale na 62 branze okreslone przez GES.

Na rynku gtéwnym najwieksza liczebnoscia charakte-
ryzuja sie branze zwigzane z budownictwem, przemy-
sfem spozywczym, rynkami kapitatowymi oraz prze-
mystem maszynowym (Construction & Engineering,
Food Products, Capital Markets, Machinery). W przy-
padku alternatywnego systemu obrotu najliczniej re-
prezentowanymi branzami sg te zwigzane z media-
mi, oprogramowaniem, ustugami finansowymi oraz
produktami i ustugami dla biznesu (Media, Software,
Diversified Financial Services, Commercial Services
& Supplies).

Celem przeprowadzenia badania, liste 831 spdtek z przy-
znang oceng ESG, rozdzielono na dwie grupy wediug
rynku obrotu: rynek gtdwny oraz rynek NewConnect.
Taki podziat uzasadni¢ mozna wystepujacymi pomie-
dzy nimi réznicami. Wynikaja one miedzy innymi z%:

> réznych wymogow informacyjnych stawianych
spotkom starajgcym sie o dopuszczenie do obrotu
(przyktadowo mozliwosé oferty prywatnej bez ko-
niecznosci przygotowania prospektu emisyjnego
na NewConnect?’),

> réznych wymogow informacyjnych wobec spotek
notowanych (na przyktad na NewConnect - brak
koniecznosci prezentacji zbadanych raportow pot-
rocznych, inne rekomendacje odnosnie do do-
brych praktyk nadzoru korporacyjnego),

> braku wymogu okreslonej kapitalizacji spotki (na
NewConnect);

Powyzszy podziat wydaje sie by¢ uzasadnionym, takze

Z uwagi na cechy podmiotéw notowanych na obu ryn-

kach. NewConnect jest przeznaczony gidwnie dla spdtek:

> ktére mozna okresli¢ mianem mikro, matych i sred-
nich przedsiebiorstw?®,

» 0 niedtugim okresie funkcjonowania, a co z tego
wynika takze potencjalnie nieustabilizowanej pozy-
cji na rynku,

> réznym etapie rozwoju — w tym dla start up-ow;

Na podstawie wymienionych charakterystyk mozna
wnioskowag, iz wiele spotek na NewConnect to pod-
mioty charakteryzujace sie nizsza kapitalizacja, wyz-
szym ryzykiem czy nizsza ptynnoscia obrotu w poréw-
naniu ze spétkami notowanymi na rynku gféwnym.

Wskazane réznice pomiedzy rynkami wydaja sie by¢
na tyle istotne, ze rozpatrywanie spoétek z obu rynkow
jako jednego zbioru mogtoby skutkowac niepotrzeb-
nymi zaburzeniami wynikow.

lloSciowy obraz ocen ESG spoétek rynku gtéwnego
oraz NewConnect

W tabeli nr 2 zestawiono statystyki opisowe tacznej
oceny ESG dla badanych grup spotek. Wida¢ wyraz-
nie, iz na rynku gtownym spotki osiggaja wyzsza sred-
nig liczbe punktéw niz spotki rynku NewConnect. Po-
dobnych wnioskow dostarczy¢ moze wartos¢ media-
ny czy kwartyli. Obie grupy charakteryzuja sie podob-
nym stopniem zréznicowania ocen, o czym swiadczy
zblizony wspdtczynnik zmiennosci. Oba rozktady nie
sg symetryczne. Dla rynku gtéwnego jest to asymetria
prawostronna, oznaczajaca, ze przewage liczebng

26 GPW, Zatgcznik Nr 3 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu,

http://newconnect.pl/pub/regulacje_prawne/Regulamin__ASO_Zal_Nr_3.pdf [dostep: 18.10.2012].

27 Na oferte prywatng decyduije sig¢ znaczna liczba spdtek wehodzacych na NewConnect. Zrédio: B. Mikotajczyk, A. Kurczewska,

Rynek NewConnect w Polsce na tle innych rynkdw alternatywnych w Europie,

28 GPW, Przewodnik po rynku NewConnect, sierpiert 2012,

http://www.newconnect.pl/pub/dokumenty_do_pobrania/przewodnik_2012/broszura_NewConnect_2012.pdf (dostep: 18.10.2012).
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Tabela 1. Liczba spdtek wedtug branz na rynku gléwnym GPW oraz rynku NewConnect

. Rynek New . Rynek New
Branza ; Branza .
gléwny | Connect gtéwny | Connect
Air Freight & Logistics 1 1 Household Products 1 1
. Independent Power Producers
Airlines 0 2 2 10
& Energy Traders
Auto Components 8 4 Industrial Conglomerates 2 1
Beverages 6 2 Insurance 4 2
Biotechnology 2 8 Internet & Catalog Retail 1 13
Building Products 11 8 Internet Software & Services 6 19
Capital Markets 25 20 IT Services 16 6
Chemicals 14 1 Leisure Equipment & Products 0 4
Commercial Banks 18 1 Life Sciences Tools & Services 0 1
Commercial Services & Supplies 13 24 Machinery 23 7
Communications Equipment 1 3 Marine 0 1
Computers & Peripherals 8 8 Media 12 36
Construction & Engineering 36 16 Metals & Mining 20 3
Construction Materials 4 4 Multi-Utilities 1 0
Consumer Finance 1 1 Office Electronics 0 1
Containers & Packaging 3 ) Oil, Gas & Consumable Fuels 9 2
Distributors 3 8 Paper & Forest Products 7 1
Diversified Consumer Services 0 ) Personal Products 3 1
Diversified Financial Services 10 26 Pharmaceuticals 2 2
Diversified Telecommunication ) )
) 6 9 Professional Services 2 8
Services
) . Real Estate Investment Trusts
Electric Utilities 6 0 0 1
(REITs)
) ) Real Estate Management
Electrical Equipment 7 3 18 16
& Development
Electronic Equipment, )
13 6 Road & Rail 3 1
Instruments & Components
Energy Equipment & Services 0 1 Software 9 32
Food & Staples Retailing 7 2 Specialty Retail 7 14
Food Products 27 5 Textiles, Apparel & Luxury Goods 18 2
Gas Utilities 2 0 Thrifts & Mortgage Finance 0 1
Health Care Equipment & Supplies 2 6 Trading Companies & Distributors 9 2
Health Care Providers & Services 7 9 Transportation Infrastructure 1 0
Hotels, Restaurants & Leisure 10 18 Water Utilities 0 2
Wireless Telecommunication
Household Durables 11 8 ) 1 3
Services

Zréadfo: opracowane na podstawie zestawienia ocen GES Risk Rating polskich spétek gieldowych.




maja podmioty o nizszych wartosciach oceny ESG.
W przypadku NewConnect wystepuje niewielka asy-
metria lewostronna, o czym $wiadczy mediana wyz-
sza od sredniej oraz wspotczynnik skosnosci.

Tabela 2. Statystyki opisowe miary ESG
dla rynkdw GPW.

ESG rynek ESG
gtéwny NewConnect
Srednia 0,708 0,409
Odchylenie
0,274 0,156
standardowe
Wariancja 0,075 0,024
Wspdtczynnik
) L 39,877 37,073
Zmiennosci
Kurtoza 3,203 0,300
Skosnosc 1,144 -0,641
Mediana 0,670 0,430
Minimum 0,00 0,00
Maksimum 2,048 0,815
Kwartyl 1. 0,555 0,330
Kwartyl 3. 0,810 0,520
Liczba obserwacii 434 397

Zrédio: opracowanie wfasne.

Rozne ksztattowanie sie wartosci oceny ESG wsroéd
dwdch wydzielonych grup spdtek mozna przesle-
dzi¢ takze na wykresie nr 1. Szczegdlnie interesujaca
wydaje sie obserwacja wartosci maksymalnej, ktéra
dla rynku NewConnect wynosi zaledwie 0,815. Takie
dane zdajg sie potwierdza¢ stusznos¢ decyzji o po-
dziale badanych spdtek na dwie grupy.

Dezagregujac wartosci oceny ESG dla dwdch bada-
nych rynkéw warszawskiej gietdy, mozna zauwazy¢
(tabela nr 3), iz w kazdym z trzech obszardw indeksu
ESG zdarzyta sie przynajmniej jedna spdtka, ktorej zo-
stata przyznana ocena najnizsza, czyli O punktéw. Po-

Wykres 1. Wykres ramka-wasy dla rozktadu
oceny ESG

Mediana; Wspdtczynnik: 25%-75%; Was: Min-Maks
2,2

2,0
1,8
1,6
1,4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0 —_
-0,2

ESG rynek gtéwny ESG NewConnect

oMedana [25%-75% I Min-Maks

Zrédio: opracowanie wfasne.

dobnie jest w przypadku tacznej oceny ESG — na obu
rynkach sa spotki 0 najnizszej mozliwej ocenie GES
Risk Rating, co oznacza catkowity brak spetmienia wy-
magan co do oczekiwanych informacji lub brak ujaw-
nien w ogole. Takich spdtek w przypadku rynku New-
Connect jest 10 (na rynku gtownym 1 spdtka).

Obserwujgc dane zestawione w tabeli nr 3, mozna
zauwazyc, iz w obszarach ,$rodowisko” oraz ,pra-
wa cztowieka” spdtek bez punktéw jest wiecej niz
tych punktowanych. Przy tym rdznice te sg szcze-
golnie duze dla NewConnect, gdzie odsetek spotek
bez punktéw wynosi okoto 90%. Jedynie w przypad-
ku obszaru ,fad korporacyjny” prawie wszystkie spot-
ki otrzymaty ocene powyzej zera.

Interesujacych wnioskdow dostarcza analiza maksy-
malnych wartosci ocen w poszczegdlnych obsza-
rach. Okazuje sie, iz na catym rynku gtéwnym, jak
i wsréd spotek funkcjonujacych w alternatywnym sys-
temie obrotu, nie ma ani jednego podmiotu, ktory
osiggnatby najwyzsza liczbe punktéw w ktdrymkol-
wiek z obszardw, a w zwigzku z tym takze na pozio-
mie oceny taczne;.
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Liczba spotek w podziale na otrzymujgce i nieotrzymujace punktaw.

Srodowisko %

57,6

Rynek gtéwny

42,4

89,9

NewConnect

Zrédio: opracowanie wiasne.

Prawa

czlowieka

% korporacyjny % Egzznie %
274 63,1 1 0,2 1 0,2
160 36,9 433 99,8 433 99,8
370 93,2 10 2,5 10 2,5
27 6,8 387 97,5 387 97,5

Zdezagregowane wartoéci ocen ESG spétek w podziale na rynki GPW.

Rynek gtéwny Ocena ocena NewConnect | Ocena ocena
GPW (n=434) (0-3) / maksimum (n=397) (0-3) / maksimum
minimum 0,000 0,0% minimum 0,000 0,0%
Srodowisko maksimum 1,900 683,3% maksimum 0,880 29,3%
Srednia 0,215 7,2% Srednia 0,028 0,9%
minimum 0,000 0,0% minimum 0,000 0,0%
Prawa cziowieka maksimum 2,025 67,5% maksimum 0,315 10,5%
Srednia 0,112 3,7% Srednia 0,008 0,3%
minimum 0,000 0,0% minimum 0,000 0,0%
tad korporacyjny maksimum 2,730 91,0% maksimum 2,100 70,0%
Srednia 1,798 59,9% Srednia 1,193 39,8%
minimum 0,000 0,0% minimum 0,000 0,0%
tacznie ESG maksimum 2,048 68,3% maksimum 0,815 27,2%
Srednia 0,708 23,6% Srednia 0,408 13,6%

Zréadfo: opracowane na podstawie zestawienia ocen GES Risk Rating polskich spotek gieldowych.

Wartosci $rednie dla poszczegdinych skladowych oraz
tacznej miary GES Risk Rating pozwalaja wnioskowac,
iz spotki notowane na rynku gidwnym zdecydowanie
lepiej uwzgledniaja kwestie ESG w swojej dziatalnosci
oraz prawdopodobnie ujawniajg lepszej jakosci informa-
cje w tym zakresie. Dla oceny fgcznej w przypadku ryn-
ku gldwnego jest to 23,6% maksymalngj liczby punktow,
podczas gdy dla NewConnect wartos¢ ta wynosi tylko
13,6%. Niemniej jednak dla obu rynkdw wartosci te wy-

daja sie by¢ relatywnie niskie i wskazujg jednoczesnie,
iz mozliwosci poprawy w zakresie ujawniania informacii
ESG sg bardzo duze.

Najlepiej ocenionym obszarem w przypadku rynku gtow-
nego jest ten dotyczacy tadu korporacyjnego, gdzie
Srednia wartos¢ oceny to 1,798 (59,9 % maksymalnej
liczy punktéw). Podobnie jest w przypadku rynku alter-
natywnego, gdzie srednia to 1,193 (okoto 40 % maksy-



malnej liczy punktéw). Na drugim migjscu pod wzgledem
Srednigj liczby przyznanych punktow jest obszar doty-
czacy srodowiska. Jednak sg to wartosci zdecydowa-
nie nizsze niz w obszarze fadu korporacyjnego i wynosza
odpowiednio dla rynku gtéwnego i Newconnect 0,215
i 0,028. Stanowi to odpowiednio 7,2% oraz 0,9% mak-
symalna mozliwej liczby punktéw. Najgorzej ocenionym
obszarem jest ten dotyczacy praw cztowieka, gdzie pro-
cent maksymalnej liczby punktéw to odpowiednio 3,7%
i 0,3%. Takie ksztattowanie sie ocen skiadowych moze
by¢ spowodowane faktem, iz w przypadku tadu kor-
poracyjnego spdtki maja narzucone relatywnie wieksze
obowigzki zardwno odnosnie do podejmowanych dzia-
fan, jak i raportowania w poréwnaniu do obowiazkow
w obszarach zwigzanych ze Srodowiskiem i prawami
cztowieka, gdzie zalezy to w wigkszym stopniu od decyzji
poszczegolnych podmiotdw.

Obraz ocen ESG dla dwdch badanych rynkéw pokazu-
je dos¢ wyrazne réznice pomiedzy nimi. Wynika to praw-
dopodobnie z ich odmiennej charakterystyki i przezna-
czenia, 0 czym mowa byta powyzej. Na rynku NewCon-
nect obowiazujg mniej restrykcyjne obowiazki informa-
cyjne. Ponadto w wielu przypadkach to spdtki mtode,
ktdre sa w trakcie doskonalenia czy usprawniania mo-
delu relacji inwestorskich i jeszcze nie ujawniaja duzego
zakresu informacji na temat swojej dziatalnosci. Widac tu
wyrazna przewage spotek z rynku gtownego, dla ktorych
kwestie ESG okazuja sie by¢ bardzigj istotne. Moze to
zarowno wynika¢ z ich moZzliwosci (na przykfad finanso-
wych) w tym zakresie jak i wyzszych oczekiwan ze strony
interesariuszy, ktdrych niezaspokojenie moze rodzi¢ ne-
gatywne konsekwencie.

Korelacja miar ESG z wybranymi
charakterystykarni spalek

Spdtki, ktdre identyfikujg | zarzadzajg ryzykami w obsza-
rach srodowiska, praw cztowieka oraz nadzoru (tadu)
korporacyjnego a jednoczesnie informujg o tym otocze-
nie to spotki zwiekszajace w ten sposob swoja przej-
rzystos¢. Mozna oczekiwad, iz w zwigzku z tym beda
one osiggaty okreslone korzysci w poréwnaniu do spot-
ek, ktore takich dziatan nie podejmuja. Do zbadania czy
w przypadku podmiotéw dbajacych o wspomniane
kwestie mozna odnotowac wystepujace dla nich korzy-

$ci postuzono sie analiza korelacji miar ESG z wybranymi
parametrami spotek.

Ocena ESG zostata przyznana spdtkom, ktére 30 czerw-
ca 2012 roku notowane byty na jednym z dwdch ryn-
kow GPW. Wsrdd spdtek tych znajdowaty sie takze ta-
kie, ktérych z réznych wzgleddw nie wzigto pod uwa-
ge w dalszej analizie. Przyczyny takiego postepowania
sq hastepujace:

> czesc spdtek (zwtaszcza na rynku NewConnect) mia-
ta swdj debiut w 2011 lub 2012 roku. Tym samym,
korzystanie z danych finansowych tych podmiotow
moze skutkowac koniecznoscig postuzenia sie infor-
macja pochodzaca z okresu przed debiutem. Uzna-
no, ze w takim przypadku spdtki te nie beda pordw-
nywalne z tymi o dtuzszej historii na rynku,

> czes¢ spotek postuguie sie inaczej zdefiniowanym ro-
kiem obrotowym. Zamiast, przyjmowanego najcze-
Sciej roku obrotowego zgodnego z rokiem kalenda-
rzowym, niektére spotki sprawozdaja za rok zaczyna-
jacy sie przyktadowo w kwietniu czy maju. Uznano,
ze uwzglednienie takich danych jest nieuzasadnione
z uwagi na brak poréwnywalnosci. Wykluczeniu pod-
dano takze te spdtki, ktdrych sprawozdania dotyczyty
roku obrotowego diuzszego niz dwanascie miesiecy,

> w pojedynczych przypadkach wykluczano spotki, dia
ktérych niemozliwe byto zdobycie odpowiednich da-
nych??;

Z uwagi na powyzsze liczby spotek z obu rynkow w dal-
szych analizach nie pokrywaja sie z liczbami przedsta-
wionymi w pierwszej czesci opracowania.

Korelacja miar ESG ze zmiang marz

Spotka postepujaca odpowiedzialnie, cieszaca sie
wieksza reputacjg wsrdd interesariuszy, ma potencijal-
nie wieksze szanse na osigganie wyzszej rentowno-
Sci. Wynikac to oczywiscie moze z bardzo wielu po-
wodow, ale wsrdd nich sg miedzy innymi te, na kto-
re zwrécono uwage we wstepie. Chodzi tu o poten-
cjalnie wiekszy popyt, szybsza akceptacje produk-
téw podmiotu na nowych rynkach czy oszczednosci
kosztowe wynikajace z lepszego zarzadzania ryzy-
kiem w spotce (poprzez uwzglednianie kwestii ESG).

29 Takimi spotkami byly np. spétki Ruch Chorzéw SA oraz Vgroup SA, ktérych potrzebne informacie finansowe, potrzebne w momencie badania byty niedostep-

ne w zadnym z wykorzystywanych zrédet.
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Innymi stowy dziatania w obszarze ESG moga zna-
lez¢ swoje odzwierciedlenie w ksztattowaniu sie okre-
slonych pozycji rachunku zyskéw i strat. Celem zba-
dania czy zaleznosc¢ taka wystepuje w przypadku pol-
skich spotek gietdowych postanowiono przeanalizo-
wac wspotczynniki korelacji zmian marzy netto i mar-
zy operacyjnej wzgledem miar ESG. Jesli spotka mia-
taby odnosi¢ korzysci z faktu prowadzenia dziatalno-
Sci spofecznie odpowiedzialnej, to wyzsze miary ESG
powinny iS¢ w parze z wyzszymi zmianami marz.

Marze netto liczono wedfug nastepujgcego wzoru:

zysk_netto,

marza,, =
przychody_netto_ze_sprzedazy,

Marze operacyjna natomiast byfa liczona nastepujgco:

zysk_z_dzial._operacyjnej,

MarZa g ... =

przychody_netto_ze_sprzedazy,

Do kalkulacji marz postuzono sie wynikami rocznymi za
lata 2011 i 2010 (jesli to mozliwe skonsolidowanymi).
W badaniu uwzgledniono tylko te sytuacje, gdy na po-
ziomie wyniku operacyjnego oraz wyniku netto spdtka
notowata w obu okresach wartosci dodatnie®. Ustalono
marze netto i operacyjne dla okreséw 20102011 roku,
a nastegpnie ustalono ich zmiane 2011/2010. Wyniki ba-
dania korelacji przedstawiono w ponizszych tabelach.

Tabela 5. Wspdtczynniki karelacji Pearsona
ocen ESG wzgledem zmiany marzy operacyjnej
dla spotek rynku gléwnego.

Zmiana marzy

Zmiana marzy

operacyjnej netto

N=299 N=287
Srodowisko -0,04 0,03
Prawa cztowieka -0,08 0,03
tad korporacyjny 0,03 -0,01
tacznie ESG -0,02 0,02

Zrédlto: opracowanie wiasne.

Mimo relatywnie duzej liczby spdtek, ktdre cechowaty
pozytywne wyniki netto i operacyjne, a tym samym
zostaty uwzglednione w analizie, nie zidentyfikowano
zaleznosci pomiedzy zmiang marz a ocenami ESG
dla spdtek z rynku gtdwnego. Podobnie wyglada to
w przypadku NewConnect, gdzie zaden ze wspot-
czynnikow nie jest istotny statystycznie.

Tabela 6. Wspdtczynniki kaorelacji Pearsona
ocen ESG wzgledem zmiany marz dla spétek
Newconnect.

Zmiana marzy

Zmiana marzy

operacyjnej netto

N=160 N=174
Srodowisko -0,03 0,14
Prawa cztowieka -0,03 -0,04
tad korporacyjny -0,15 -0,02
kacznie ESG -0,15 0,02

Zrédo: opracowanie wiasne.

Zastosowanie analizy korelacji Spearmana okazuje
sie nie przynosic¢ jakichkolwiek zmian w kwestii iden-
tyfikacji omawianych zaleznosci. Wyniki tej analizy
mozna przesledzi¢ ponizej. Co ciekawe, w wielu przy-
padkach wspotczynniki korelacji sg ujemne, co mo-
gtoby sugerowag, ze wyzsze oceny ESG idg w parze
Z nizszg dynamika marz. Ponownie jednak nie mozna
mowic o statystycznie istotnej zaleznosci.

Tabela 7. Wspdtczynniki korelacji Spearmana
ocen ESG wzgledem zmiany marz dla spatek
rynku gldwnego.

Zmiana marzy

Zmiana marzy

operacyjnej netto
Srodowisko
Prawa cztowieka -0,09 -0,09
tad korporacyjny 0,03 0,08
tacznie ESG 0,02 -0,02

Zrédo: opracowanie wiasne.

%0 Zabieg ten motywowano checig unikniecia sytuacji, gdy marza osigga wartosci wieksze od wartosci bezwzglednej liczby 1. Dzieje sie tak, gdy spdtka ponosi
strate przewyzszajaca przychody ze sprzedazy. Wydaje sie, iz uiemne marze netto rzedu kilkuset procent moglyby zaburzac wyniki obliczen.



Tabela 8. Wspdtczynniki karelacji Spearmana
ocen ESG wzgledem zmiany marz dla spatek
Newconnect.

Zmiana marzy | Zmiana marzy

operacyjnej
Srodowisko -0,01 0,04
Prawa cztowieka -0,11 -0,07
tad korporacyjny -0,03 0,038
tacznie ESG -0,04 0,02

Zréadfo: opracowanie wiasne.

Otrzymane wyniki nie pozwalaja na wnioskowanie o wy-
stepowaniu zaleznosci pomiedzy dynamikg marz netto
i operacyjnych polskich spdtek gietfdowych a wysoko-
Scig przyznanych im ocen ESG.

Korelacja miar ESG ze zmiang wynikéw finansowych

Poza obserwacjg dynamiki marz, ktére wyrazajg propor-
cje miedzy okreslonymi pozycjami rachunku wynikdw,
postanowiono réwniez przeanalizowa¢ dynamike wyni-
kow finansowych spdtek. Celem badania byta weryfikacja
czy zmiany wynikdw wykazuja podobne zaleznosci co
marze czy tez moze zachowuija sie odmiennie.

Do zbadania ewentualnego wptywu ocen ESG na osigga-
ne wyniki, postuzono sie analizg korelacji wzgledem zmiany
wyniku finansowego netto oraz zmiany wyniku operacyj-
nego w roku 2011 w poréwnaniu do roku 2010%". Jesli
bylo to mozliiwe wykorzystywano dane skonsolidowane,
w przeciwnym wypadku uwzgledniano dane jednostkowe.

Zmiang wyniku finansowego netto oraz wyniku operacyjne-
go liczono weadfug nastepujgcego wzoru:

WyNiKyg,,
A wynik (fin lub oper) = -1

WYNIK 010

gdzie:
Wyn/kZOH Wynl 2010
lub operacyjny za dany rok

— odpowiednio wynik finansowy netto

Powyzsza formuta to ogdlna posta¢ wzoru, ktory zostat
wykorzystany. Przyktadowo w przypadku, gdy spotka
notowata w obu badanych okresach strate, sposdb jego
obliczenia byt modyfikowany, tak by uzyska¢ mozliwe
do interpretacji wyniki. Modyfikacje te polegaty na wyko-
rzystaniu wartosci bezwzglednych oraz zmianie znakow
+/-. Celem tych zabiegow byto zapewnienie interpreto-
walnosci wyliczert dynamiki®?.

W tabeli nr 9 przesledzi¢ mozna wynika badania korelacji
napetnejgrupie (zdostepnymidanymi) spdtek rynku gtow-
nego. Okazuje sie, ze wspotczynniki oscyluja wokot zera
i zaden z nich nie jest istotny statystycznie. Nie pozwala
to na odrzucenie zatozenia o braku zwigzku pomiedzy
badanymi zmiennymi.

Tabela Y. Wspdtczynniki korelacji Pearsona ocen
ESG wzgledem zmiany wyniku dla spatek
rynku gidwnego.

Zmiana Zmiana wyniku
WF netto operacyjnego
Srodowisko 0,00 0,00
Prawa cztowieka 0,02 -0,01
tad korporacyjny -0,02 -0,08
kacznie ESG 0,00 -0,02

Zrédio: opracowanie wiasne.

Podobnie wyglada sytuacja w przypadku rynku New-
Connect (tabela nr 10), gdzie réwniez wspdiczynniki te sa
wprawdzie dodatnie, ale bliskie zeru i nie pozwalajg wnio-
skowac o zaleznosci pomiedzy miarami ESG a zmiang wy-
nikdw netto lub operacyjnych.

31 Trzeba tutaj zastrzec, iz przy analizie tej nie jest mozliwe uwzglednienie faktu, iz na wyniki finansowe czy operacyjne, tym samym ich dynamike, moga mie¢
tez wptyw czynniki, wydarzenia spoza podstawowej dziatalnosci operacyjnej spotki. Mowa tu migdzy innymi o sytuacjach, gdy przychody zmieniaja sie wsku-
tek dziatalnosci finansowej, inwestycyjnej czy przyktadowo wzrostu nieorganicznego.

32 Dynamika wyniku liczona byta innym wariantem wzoru w zalezno$ci od uktadu znakéw obu wynikéw oraz ich uporzadkowania. W szczegdlnosci chodzi tu

o sytuacje, gdy w ktéryms z okreséw wynik jest ujemny.

Zastosowanie wartosci bezwzglednej oraz zmienianie znaku miato na celu poprawne wyliczenie dynamiki, gdy w jednym z okreséw odnotowano strate a w dru-
gim zysk a takze w sytuacji gdy w obu okresach poniesiono strate (bez modyfikacji dwa znaki minus daja plus i niewtasciwy wynik). W konsekwencji w przypad-
ku, gdy w roku 2011 wynik wynosit (-1000) a w roku 2010 (-800) wzdér dawat dynamike -25%, gdy wynik 2011 réwnat sie (-500) a w roku 2010 (-1000) wzor ge-

nerowat dynamike +50%.
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Tabela 10. Wspdtczynniki karelacji Pearsona
ocen ESG wzgledem zmiany wyniku dla spétek
rynku Newconnect.

Zmiana Zmiana wyniku
WF netto operacyjnego
Srodowisko 0,02 0,02
Prawa cztowieka 0,01 0,04
tad korporacyjny 0,00 0,00
tacznie ESG 0,01 0,01

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Procz kalkulacji powyzszych wspdtczynnikow warto
réwniez zobaczy¢ jak ksztattujg sie one w przypadku
metody nieparametrycznej, jaka jest korelacja Spear-
mana. W tabeli nr 11 zaobserwowac¢ mozna, ze wy-
niki sg jednak zblizone do otrzymanych poprzednio.
Nie mozna tutaj méwic o istotnej zaleznosci pomie-
dzy miarg ESG a zmiang wyniku spotki.

Tabela 11. Wspétczynniki korelacji Spearmana
ocen ESG wzgledem zmiany wyniku dla spétek
rynku giéwnego.

Zmiana Zmiana wyniku
WF netto operacyjnego
Srodowisko 0,02 0,04
Prawa cztowieka -0,01 -0,03
tad korporacyjny 0,04 0,05
tacznie ESG 0,04 0,06

Zrédo: opracowanie wfasne.

Nalezy zauwazy¢, ze istotna zaleznosc¢ nie wystepu-
je zaréwno w przypadku zagregowanej miary ESG jak
i jej sktadowych.

Tabela 12. Wspdtczynniki karelacji Spearmana
ocen ESG wzgledem zmiany wyniku dla spétek
rynku NewConnect.

Zmiana Zmiana wyniku
WF netto operacyjnego
Srodowisko -0,01 -0,04
Prawa cztowieka -0,05 -0,05
tad korporacyjny 0,02 -0,02
tacznie ESG 0,01 -0,03

Zrédio: opracowanie wiasne.

Zmiana wyniku finansowego netto czy zmiana wy-
niku operacyjnego wsrod badanych spotek mo-
gta przyjmowac wartosci, ktéra mozna okreslic mia-
nem odstajacych od pozostatych. Chodzi tu o przy-
padki, gdy zmiana ta wynosi setki czy nawet tysigce
procent. Dzieje sie tak, jesli zysk lub strata w jednym
z okresow jest bliski zeru, a w drugim okresie przyj-
muje wartosci relatywnie wysokie. Z uwagi na powyz-
sze, dodatkowo dokonano kalkulacji wspdtczynnika
korelacji tylko dla przypadkdw nieskrajnych. Miato to
na celu sprawdzenie, czy relatywnie wysokie zmiany
wyniku nie zaburzajg kalkulacji wspdtczynnikow kore-
lacji. Ograniczono zatem probe do spdtek, dla ktérych
zmiana wyniku finansowego netto nie przekraczata
200%. Wyniki analizy prezentuje ponizsza tabela.

Tabela 13. Wspdtczynniki korelacji Pearsona
ocen ESG wzgledem zmiany wyniku
dla wybranych spétek rynku giéwnego.

N=322 Zmiana Zmiana v.vyniku

WF netto operacyjnego
Srodowisko -0,01 -0,03
Prawa cztowieka -0,08 -0,08
tad korporacyjny 0,13 -0,02
tacznie ESG 0,06 -0,04

Zrédo: opracowanie wiasne.

Uwzglednienie tylko wybranych wartosci skutkowato
zmniejszeniem proby do 322 spodtek. Nie uzyskano
jednak wynikéw znacznie odmiennych od poprzed-
nich. Wprawdzie jeden ze wspodtczynnikéw okazat
sie by¢ istotny i sugeruje, ze ocena tadu korpora-
cyjnego stabo koreluje z dynamika wyniku netto, to



pozostate wskazania cech istotnosci nie wykazuja.
Trudno jest nadal mowi¢ o zwigzku pomiedzy mia-
rami ESG a zmiang wyniku finansowego czy ope-
racyjnego.

Podobnie przedstawia sie sytuacja dla alternatywne-
go systemu obrotu (tabela nr 14).

Tabela 14. Wspdtczynniki karelacji Pearsona
ocen ESG wzgledem zmiany wyniku
dla wybranych spotek rynku Newconnect.

Zmiana Zmiana wyniku
N=234 .

WF netto operacyjnego
Srodowisko -0,05 0,02
Prawa cztowieka 0,08 0,16
tad korporacyjny -0,06 -0,03
tacznie ESG -0,06 -0,01

Zréafo: opracowanie wiasne.

Okazuje sig, iz dla obszaru ,prawa cztowieka” od-
notowano istotnie statystyczng dodatnig korelacje
(pogrubiona czcionka oznacza istotnos¢ na pozio-
mie 0,05) ze zmiana wyniku operacyjnego, Co Su-
geruje, iz wartosci sktadowej miary ESG idg w parze
z wartosciami zmiany tego wyniku. Nalezy jednak
zauwazyc, ze jest to obserwowalne tylko dla jed-
nego obszaru miary ESG - pozostate nie wykazu-
ja takiej zaleznosci. Ponadto mowa tu, podobnie jak
wyzej, o stabej zaleznosci. Sugeruje ona, ze spot-
ki o wysokich ocenach dziatan i ujawnien w zakre-
sie praw cziowieka miataby charakteryzowac wyz-
Sza zmiana wyniku operacyjnego.

Korelacja miar ESG ze stopa zwrotu

Mozna oczekiwad, iz akcje spotek, ktdre poprzez in-
formacje na temat ryzyka w obszarze ESG sg bardziej
przejrzyste ciesza sie wiekszym zainteresowaniem in-
westorow. Tym samym popyt na nie moze by¢ wyz-
szy, a co za tym idzie takze stopy zwrotu z akcji moga
by¢ wyzsze.

Do zbadania czy wystepuja zaleznosci pomiedzy sto-
pami zwrotu a miarami ESG postuzono sie prosta rocz-
na stopa zwrotu, liczong wedtug wzoru:

kurs, - kurs, ,

kurs,

gdzie:
R, — stopa zwrotu z akcji dla okresu t,
kurs, — kurs zamknigcia akcji w okresie t

Otrzymane wyniki moga sugerowac,
Ze wyzsze stopy zwrotu osiggaja akcje
spofek, ktore lepiej identyfikuja
i ujawniaja informacje z obszaru ESG.
Ponadfto ujawnienia na temat fadu
korporacyjnego dla badanej grupy
spofek okazuja sie byc bardziej istotne
w kwestii korelacji ze stopag zwrotu od
informacji z obszaru ,,sSrodowisko”
czy ,prawa cztowieka”.

Podobnie jak w przy wyniku finansowym, wykorzysta-
no dane za lata 2011 i 2010. Byty to kursy zamkniecia
akcji na dzien 30 grudnia danego roku. Ponizej pre-
zentowane sg otrzymane wyniki analizy korelacji. Tu-
taj podobnie jak poprzednio, nie byto mozliwosci po-
stuzenia sie petng grupa spotek z uwagi na braki da-
nych. Niemniej jednak proba byta na tyle duza, ze nie
powinno to istotnie wptyngaC¢ na uzyskiwane wyniki.
Pogrubiong czcionkg prezentowane sg wyniki istotne
statystycznie na poziomie alfa 0,05.

Tabela 15. Wspotczynniki korelacji Pearsona
miar ESG ze stopg zwrotu z akeji spotek rynku
gldwnego.

N=365 stopa zwrotu 1R

Srodowisko 0,10
Prawa cztowieka 0,10
tad korporacyjny 0,10
kacznie ESG 0,13

Zrédio: opracowanie wiasne.
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Jak mozna zaobserwowac w tabeli nr 15, wyniki su-
geruja, iz im wyzsza miara ESG, tym wyzsza stopa
zwrotu z akcji spotek na rynku gtéwnym (na pozio-
mie istotnosci 0,05). Jest to staba dodatnia zalez-
nos¢. Prezentuje ja wykres nr 2 rozrzutu zmiennej
ESG wzgledem stopy zwrotu.

Co wiecej, wszystkie trzy sktadowe miary ESG row-
niez wykazuja dodatnig staba zaleznos¢. Tylko jedna
z nich jest jednak istotna statystycznie (obszar ,tad
korporacyjny”). Otrzymane wyniki moga sugerowac,
ze wyzsze stopy zwrotu osiagaja akcje spotek, kto-
re lepiej identyfikuja i ujawniajg informacje z obszaru
ESG. Ponadto ujawnienia na temat fadu korporacyj-

Tabela 16. Wspdtczynniki karelacji Pearsona
miar ESG ze stopg zwrotu z akeji spotek rynku
NewConnect.

_ Stopa zwrotu 1R

Srodowisko -0,08
Prawa cztowieka -0,03
tad korporacyjny 0,06
kacznie ESG 0,04

Zrédio: opracowanie wiasne.

Wykres 2. Wykres rozrzutu miary ESG wzgledem stopy zwrotu dla rynku giéwnego.

2,0

stopa zwrotu 1R

-0,2 0,0 0,2 0,4 0,6 0,8

1,0 1,2 1,4 1,6 1,8 2,0

ESG 0,95 Prz.Ufn.

stopa zwrotu 1R = -,4598 + ,15817 * ESG Korelacja: r =,13088

Zrédfo: opracowanie wiasne.

nego dla badanej grupy spotek okazuja sie by¢ bardziej
istotne w kwestii korelaciji ze stopg zwrotu od informaciji
z obszaru ,Srodowisko” czy ,prawa cziowieka”.

W przypadku rynku NewConnect opisane wyzej
zaleznosci nie zachodzg. Korelacja miary ESG jest
wprawdzie pozytywna, ale nieistotna.

Ciekawych obserwacji dostarcza takze kalkula-
cja wspotczynnikdw korelacji Spearmana, ktéra to
metoda jest mnigj wrazliwa na wartosci odstajace.
W tym przypadku (tabela nr 17) zaréwno miara ESG
jak i jej trzy sktadowe wykazujg pozytywna stabg kore-
lacje ze stopag zwrotu. Potwierdza to obserwacje po-
czynione przy korelacji Pearsona. Wyniki te sg istotne



statystycznie i pozwalajg wnioskowac¢ o wystepowa-
niu zwigzku w badanej grupie spotek pomiedzy oce-
na ujawnien w obszarze ESG a osiggang stopg zwro-
tu z akgji tych spotek.

Tabela 17. Wspdtczynniki karelacji Spearmana
miar ESG wzg. stopy zwrotu dla spdtek rynku

gléwnego.
Srodowisko 0,14
Prawa cztowieka 0,15
tad korporacyjny 0,12
tacznie ESG 0,16

Zréafo: opracowanie wiasne.

Podobnie jak poprzednio, oczekiwanych zaleznosci
nie generujg dane na temat spotek z rynku NewCon-
nect (tabela nr 18). Otrzymane wspdtczynniki korela-
cji sg nieistotne.

Tabela 18. Wspdtczynniki korelacji Spearmana
miar ESG wzg. stopy zwrotu dla spatek

z Newconnect.
stopa zwrotu 1R

Srodowisko -0,05
Prawa cztowieka 0,01
tad korporacyjny 0,08
tacznie ESG 0,10

Zrédlfo: opracowanie wiasne.

Korelacja miar ESG ze zmiennos$cig cen akcji

Jak zauwazono we wstepie, lepsze zarzadzanie ryzy-
kiem oraz wzrost przejrzystosci spotki to takze zmniej-
szenie niepewnosci wsrdd jej interesariuszy. Majac do
dyspozycji wiecej wysokiej jakosci informaciji, moga
oni lepiej wyceni¢ akcje i podejmowac lepsze decy-
zje, w tym te o zakupie badz sprzedazy walorow. Po-
winno sie to przektada¢ na nizszg zmiennosc kurséw
akcji spotki, ktora jest jedng z miar ryzyka.

spotki prowadzgce odpowiedzialna
spofecznie dzialalnosc sa postrzegane
Jako mnief ryzykowne, i tym samym
kursy akcji tych podmiotow relatywnie
rzadziej moga podlegac duzym
wahaniom lub wahania te sg mniejsze

Celem zbadania, czy efekt ten wystepuje w przypad-
ku badanych spotek, postuzono sie miarami zmienno-
$ci w postaci odchylenia standardowego logarytméw
naturalnych (volatility) zmian cen akcji za okres 360
dni (na danych dziennych). Wyliczenia te zostaty po-
zyskane z bazy Amadeus Bureau van Dik na dwie
daty: 29 czerwca 2012 roku oraz 30 grudnia 2011
roku. Wyniki analizy prezentuje tabela 19.

Tabela 19. Wspétczynniki korelacji Pearsona
miar ESG wzg. zmiennosci stdp zwrotu
dla spdtek z rynku gléwnegp,

Zmiennos$¢é Zmiennos¢é
N=364 360 dni 360 dni
30/12/2011 29/06/2012
Srodowisko -0,21 -0,18
Prawa cztowieka -0,19 -0,15
tad korporacyjny -0,19 -0,15
kacznie ESG -0,25 -0,20

Zrédio: opracowanie wiasne.

Zgodnie z przedstawionymi wyliczeniami okazuije sie,
iz akcje spotek o wysokiej liczbie punktéw za dziatania
i ujawnienia ESG charakteryzuja sie nizszg zmienno-
Scig kursu akcji (pogrubiono wskazniki istotne staty-
stycznie na poziomie alfa 0,05). Jest to staba zalez-
nos¢ ujemna oscylujgca wokaot 0,2. Jest ona istotna
statystycznie dla wszystkich badanych pordwnan.
Wynika z tego, iz zaréwno skfadowe miary ESG, jak
i ocena taczna sg w zwigzku ze zmiennoscig kursu
akcji. Moze to sugerowac, ze rzeczywiscie spotki
prowadzgce odpowiedzialng spotecznie dziatalnosc
sa postrzegane jako mniej ryzykowne, i tym samym
kursy akcji tych podmiotéw relatywnie rzadziej moga
podlegac duzym wahaniom lub wahania te sg mniejsze.
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Tabela 20. Wspdtczynniki korelacji Pearso-
na miar ESG wzg. zmiennosci stop zwrotu dla
spatek z rynku NewConnect.

Zmiennos¢é Zmiennos$¢é
360 dni 360 dni
30/12/2011 29/06/2012
N=177 N=235
Srodowisko -0,01 0,02
Prawa cztowieka -0,08 -0,06
tad korporacyjny -0,08 -0,07
tacznie ESG -0,03 -0,07

Zrédio: opracowanie wiasne.

W przypadku rynku Newconnect zaleznosci takich
jednak nie da sie zaobserwowac. Korelacja jest ujem-
na, jednak statystycznie nieistotna. Wptyw na wyniki
mogt tu dodatkowo mie¢ brak danych i koniecznosé
redukcji proby.

Whioski

Przeprowadzone badanie pozwala na sformutowanie
dwadch rodzajéw wnioskéw. Pierwsze dotycza obra-
zu polskich spotek gietdowych w kontekscie przyzna-
nych ocen ESG. Drugie beda sie odnosity do bada-
nia korelacji ocen ESG z wybranymi charakterystyka-
mi spotek.

Przede wszystkim, nalezy zwrdci¢é uwage na rela-
tywnie duze réznice w ocenach ESG pomiedzy spot-
kami z rynku gtéwnego oraz NewConnect. Oceny
tych pierwszych sa zdecydowanie wyzsze. Wartos¢
maksymalna oceny ESG dla spotek NewConnect jest
niewiele wieksza od wartosci trzeciego kwartyla dla

Spotki rynku gldwnego o wyzszych
ocenach ESG fgcznie oraz sktadowej
»1ad korporacyjny” odznaczajg sie
statystycznie wyzszymi stopami
zwrotu z akcji. Inaczej mowigc,

im wyzsza ocena ESG tym wyzszej
stopy zwrotu z akcji spotki mozna
sie spodziewac

spotek z rynku gtownego. Ponadto spotki NewCon-
nect dla obszardow ,Srodowisko” i ,prawa cziowie-
ka” w okoto 90% przypadkdéw nie otrzymaty w ogdle
punktéw, podczas gdy odpowiadajace im wskazania
dla rynku glfdwnego wynoszg okoto 60%. Sugeruje
to, iz podmioty spoza gtéwnego parkietu warszaw-
skiej gietdy w zasadzie pomijaja kwestie srodowiska
i praw cztowieka w swojej dziatalnosci (lub ich poziom
oraz jakos¢ raportowania jest bardzo niski, niepozwa-
lajacy na przyznanie punktéw). Konkluzja taka jest
w zasadzie zgodna ze wczesniejszymi rozwazaniami,
ze spotki te cechuje wieksza niepewnosc, wieksze
ryzyko co do ich dziatalnosci w przysztosci. Jednym
Z jego zrodet moze by¢ wiasnie brak informacii na te-
mat dziatan w obszarze ESG. Jednoczesnie mozna
przypuszczac, iz spotki czeka jeszcze bardzo duzo
potencjalnej pracy by polepszy¢ te sytuacje.

Spaotki rynku gtéwnego natomiast, mimo iz osiggaja
przecietnie duzo wyzsze oceny, rowniez maja duze
pole do poprawy. Chodzi tu o obszar ,$Srodowisko”
oraz ,prawa cztowieka”, gdzie srednia liczba punktow
to nie wiecej niz 7% ich maksymalnej liczby.

Na obu rynkach obszar dotyczgcy fadu korporacyjne-
go jest najlepiej punktowany, a wynika¢ to moze, jak
wczeshiej zauwazono, z wyzszego stopnia uregulo-
wania tego zagadnienia.

Wydaje sig, iz liczne bardzo niskie lub réwne zeru
oceny sktadowych miary ESG spdtek NewConnect
mogty mie¢ wptyw na wyniki analizy korelacji z wybra-
nymi parametrami emitentow.

W pracy przeanalizowano wspotczynniki korelacji miar
ESG wzgledem:

zmiany marzy netto 2011/2010,

zmiany marzy operacyjnej 2011/2010,

zmiany wyniku finansowego netto 2011/2010,
zmiany wyniku operacyjnego 2011/2010,

rocznej stopy zwrotu z akcji w 2011 roku,
zmiennosci kursu akcji za okres roku na daty
29/06/2012 oraz 30/12/2011;

»
»
»
»
»
»

Cztery pierwsze z powyzszych parametrow mozna
okreslic mianem wynikéw finansowych, dwa pozo-
state mianem wynikéw gietdowych.

Miara ESG oraz jej sktadowe nie wykazujg istotnego
zwigzku ze zmianami marz oraz zamianami wyniku
operacyjnego czy zmianami wyniku netto na obu ba-
danych rynkach. Jest tak niezaleznie od sposobu li-



Spotki o wyzszej ocenie ESG, w tym
0 wyZszej ocenie kazdej sktadowej
miary ESG, charakteryzuje nizsza
zmiennosc kursu akcji, co dla
inwestora moze byc odbierane jako
nizsze ryzyko inwestycji w akcje

czenia wspodtczynnikdw korelacji czy odrzucania war-
tosci skrajnych. Jedynie w przypadku obszaru ,fad
korporacyjny” dla rynku gtdwnego oraz dla obszaru
.prawa cziowieka” przy NewConnect wspdtczynniki
korelacji dla ograniczonej proby pozwalajg wniosko-
wac o stabej dodatniej zaleznosci. Biorgc jednak pod
uwage, iz na poziomie miary ESG tacznie efekt taki nie
wystepuje, nie wydaje sie by byt to wynik znaczacy.

Podsumowujgc analize korelacji miar ESG ze stopag
zwrotu, nalezy wskazac, iz otrzymane wyniki zdaja sie
potwierdza¢ wysuniete zatozenia. Spotki rynku gtow-
nego o wyzszych ocenach ESG tgcznie oraz sktado-
wej Jfad korporacyjny” odznaczaja sie statystycznie
wyzszymi stopami zwrotu z akcji. Inaczej méwiac, im
wyzsza ocena ESG tym wyzszej stopy zwrotu z akcji
spotki mozna sie spodziewac. Podobnych zaleznosci
nie odnotowano jednak w przypadku rynku NewCon-
nect przy zadnej z metod liczenia korelacji. Przyczyny
moga by¢ takie, jak wskazano wyzej.

Analiza zaleznosci pomiedzy miarami ESG, a zmien-
noscia kursu akcji dla spoétek rynku gtdwnego po-
zwala wnioskowac o istotnej ujemnej korelacji, a wy-
nik ten zdaje sie by¢ jednym z istotniejszych punk-
tow tej pracy. Co wazne, wynik taki uzyskano dla
dwdch odlegtych od siebie o pdét roku dat kalkulacii
zmiennos$ci za okres roku wstecz. Tym bardziej wy-
niki okazuja sie interesujgce i w pemi potwierdzajg-
ce oczekiwane zatozenie. Spotki o wyzszej ocenie
ESG, w tym o wyzszej ocenie kazdej sktadowej mia-
ry ESG, charakteryzuje nizsza zmiennos¢ kursu ak-
cji, co dla inwestora moze by¢ odbierane jako nizsze
ryzyko inwestycji w akcje. Niestety podobnych za-
leznosci po raz kolejny nie odnotowano w przypad-
ku alternatywnego systemu obrotu.

Ograniczenia badania

i propozycje dalszych badan

Otrzymanych wynikdw nie nalezy rozpatrywac w ode-
rwaniu od jego ograniczen. Przede wszystkim postu-

zono sig w nim jedynie analizg korelacji i niewykluczo-
ne, ze przy zastosowaniu innych miar i metod mozna
uzyskac jeszcze bardziej wartosciowe wyniki. Nalezy
podkresli¢, iz badanie to nie pozwala wypowiadac sie
w kwestii przyczynowosci — méwi jedynie o wspotwy-
stepowaniu pewnych tendencii.

Prawdopodobnie z uwagi na braki danych i niskie
oceny spotek NewConnect niemozliwe byto pozytyw-
ne potwierdzenie oczekiwanych zatozen.

Z pewnoscig, na otrzymane wyniki wptyw ma réw-
niez fakt postugiwania sie niedoskonatg miarg zatoze-
nia GES Risk Rating, ktéra za pomocag wskaznika na
skali 0-3 pozwala kwantyfikowac poziom jakosci sys-
temdw i raportowania w obszarze ESG. Wykorzysta-
nie takiej metody zawsze wigze sie chocby z czescio-
wa utratg informacii.

Celem petnego potwierdzenia wystepowania pozy-
tywnego efektu prowadzenia i raportowania dziatan
ESG dla podmiotéw gtdwnego rynku GPW, naleza-
toby w przysztosci, ponownie dokonac¢ odpowiednich
obliczen i sprawdzi¢ czy efekt ten wystepuje takze
w dtuzszym okresie. Badanie niniejsze uwzgled-
nia bowiem tylko jeden okres i nie mozna zaktadac,
iz jego wyniki na pewno powtdrzg sie w przysztosci.
Niemniej jednak okazujg sie one bardzo interesujace
i stanowi¢ moga istotny punkt wyjscia dla prowa-
dzenia dalszych badan w tym zakresie. Z pewnoscia
warto zbadac jeszcze inne miary, ktére wskazywac by
mogty na pozytywne (lub negatywne) efekty odpowie-
dzialnie prowadzonego biznesu.

Podsumowanie

Wiele badan na temat wymiernego wptywu dzia-
tann w zakresie CSR czy ESG nie pozwala na wy-
kazanie ich pozytywnych efektéw. Niniejszy artykut
stanowi¢ bedzie prawdopodobnie jedno z niewielu
opracowan, ktére nie nalezy do powyzszego zbio-
ru. Moze byc¢ jednoczesnie inspiracja, dla zarzadow
polskich spdtek z gtdwnego parkietu, do podejmo-
wania dziatan w obszarze ESG i raportowania na
ich temat. Moze to bowiem skutkowacé wyzszymi
stopami zwrotu akcji oraz nizszg zmiennoscig ich
kursu. Konkluzje te wydaja sie by¢ niezwykle wazne
dla inwestordéw, ktérym dostarcza sie w ten sposob
dodatkowego kryterium budowy swojego portfela.
Warto tutaj podkresli¢, iz udato sie zidentyfikowac
pozytywny wptyw dziatant ESG na omawiane powy-
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zej charakterystyki, mimo tego, ze patrzac na skale
GES i przecietne wyniki polskich spotek, maja one
jeszcze duze mozliwosci ich poprawy.

Mimo wyraznych réznic pomiedzy badanymi rynkami
w kontekscie ocen ESG nie nalezy zaktadagd, iz spotki
NewConnect majg powody by nie podejmowac sta-
ran w omawianym obszarze, ttumaczac to przykta-
dowo wczesnym stadium rozwoju czy ograniczony-
mi mozliwosciami. Moze sig bowiem okazac, ze wraz
z rozwojem tego rynku podejscie do problemu wsrod
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Bomentarze Partneraw

Akcjonariat Obywatelski
— edukacja inwestoraw

indywidualnych

» MINISTERSTWO SKARBU PANSTWA

Gietda to nie ruletka, a inwestorzy to nie gracze. Mit
gietdy kojarzonej z kasynem nadal funkcjonuje w Swia-
domosci Polakéw i jest jednym z gidwnych czynnikdw
odstraszajacych potencjalnych inwestoréw indywidu-
alnych od warszawskiego parkietu. Inna opinia pokutu-
jaca w naszym spoteczenstwie, to przeswiadczenie, ze
na Ksigzeca wstep maja tylko bogaci i ekonomisci. Za-
ktada, ze do inwestowania niezbedny jest gruby port-
fel i wiedza niemal tajemna, do ktdrej dostep ma wa-
skie grono elit finansowych. Tymczasem, nie potrzeba
ani wielkich pieniedzy, ani doktoratu z ekonomii, zeby
sprawnie pomnazac swoje oszczednosci. Kupujac ak-
cle, stajemy sie wspotwtascicielami przedsigbiorstwa,
ktdre produkuije, sprzedaje lub swiadczy ustugi. Ta fir-
ma dostaje od nas zastrzyk finansowy, dzieki ktéremu
rozwija sie, osiaga zyski lub moze je osiagnac w przy-
sztosci, co przektada sie na wzrost jej wartosci. Nasza
inwestycja nie jest pozbawiona ryzyka. Nie wszystko
jestesmy w stanie przewidziec. Ale zakup akgji to nie to
samo, co kupienie losu na loterii. Swiadomym inwesto-
waniem, a to zaktada zrozumienie zasad rzadzacych
parkietem, dyscypline i opanowanie, mozemy to ryzy-
ko zminimalizowag.

W 2004 roku mielismy w Polsce 850 tysiecy rachun-
kéw inwestycyjnych. Dzisiaj inwestoréw indywidual-
nych jest prawie dwa razy tyle.

Site ich pieniedzy docenili juz przedsiebiorcy. | cho-
ciaz do spoteczenstwa wiascicieli jeszcze nam dale-
ko, to 19% udziatu w rynku gtéwnym opiera sie na ak-
tywnosci drobnych inwestorow. Na NewConnect wy-

generowali oni w pierwszym potroczu 2012 r. az 72%
obrotédw. Rosnaca konkurencja na rynku kapitatowym
sprawia, ze spotki zmieniajg swoje podejscie do inwe-
storéw. Dzisiejszy inwestor to juz nie dostarczyciel ta-
twego kapitatu, ale klient, o ktérego kapitat nalezy za-
biegac¢, zapewnia¢ rowny dostep do informacii, po-
maga¢ w zdobywaniu wiedzy i kwalifikacji. Pomoc-
ny w przyciaganiu inwestoréw jest z pewnoscia Inter-
net i narzedzia, jakie daje rozwdj nowych technologii.
Dzisiaj, zeby samodzielnie obraca¢ oszczednosciami,
praktycznie nie musimy wychodzi¢ z domu. Na wy-
ciagniecie reki sa rynki catego swiata i ogromna pa-
leta instrumentéw finansowych do wyboru. To nie tyl-
ko utatwia sprawne inwestowanie, ale przede wszyst-
kim zwieksza grono potencjalnych akcjonariuszy, kto-
rzy inaczej nie mieliby mozliwosci zajrze¢ na gietde.
Nawet Ci, ktorzy od gietdy trzymaja sie z daleka, cze-
sto nie zdajg sobie sprawy, ze ich pienigdze tam tra-
fiaja. Wezmy chodby ponad 15 miliondw czionkéw
Otwartych Funduszy Emerytalnych, ktdre sa obecne
na warszawskim parkiecie. Mimo to, ponad dwie trze-
cie rachunkéw maklerskich pozostaje w uspieniu. To
wina ztych doswiadczen, braku wiedzy i umiejetnosci
obracania kapitatem.

Drobnych inwestoréw w Polsce mozna podzieli¢ na
trzy grupy: zawodowcow handlujacych codziennie,
osoby lokujace systematycznie cze$¢ oszczednosci
na gietdzie i tych, ktérzy wchodza na rynek incyden-
talnie, przy okazji ofert prywatyzacyjnych Skarbu Pan-
stwa. Te trzecia grupe chce powiekszac i aktywizo-
wacé Ministerstwo Skarbu Paristwa, bo ich oszczed-
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Wykres 1. Informacja o liczhie rachunkéw papierdw wartosciowych prowadzonych przez uczestnikow
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nosci zainwestowane w przedsiebiorstwa, sg dzisiaj
ogromng szansag na rozwoj tych spotek.

By rynek kapitatowy sie rozwijat - spotki miaty pie-
nigdze na inwestowanie i powiekszanie zyskow,
a inwestorzy na pomnazanie swoich oszczednosci
- potrzebna jest wiedza. Madry inwestor wie, jaki
jest sens inwestowania. Zdaje sobie sprawe z ry-
zyka, jakie mu towarzyszy i zna mechanizmy, ktory-
mi rzadzi sie rynek kapitatowy. Ta wiedza pozwala
mu podejmowac swiadome decyzje. Dzieki niej nie
kieruje sie emocjami. Nie ulega panice. Nie idzie za
ttumem. Taki inwestor ma niebagatelnie duze zna-
czenie dla rozwoju spotki. Bo ta bolesnie odczuwa,
gdy akcjonariusze sa niestali w uczuciach lub co
gorsza histeryczni.

Im wiekszg mamy wiedze, tym mniej emocjonalnie
reagujemy. Z mysla o stawiajgcych pierwsze kro-
ki na gietdzie, powstat program ,Akcjonariat Oby-
watelski. Inwestuj Swiadomie”. Realizowany przez
Ministerstwo Skarbu Paristwa i wspierany przez in-
stytucje finansowe, uczy podstaw obracania kapi-
tatem. Program ruszyt w 2010 roku, jako sposob
na zainteresowanie szerszej grupy obywateli ryn-
kiem kapitatowym. Podczas debiutow gietdowych
takich panstwowych gigantéow jak PZU, Tauron
i GPW, Skarb Paristwa wyznaczat pule akcji prze-
znaczonych dla inwestorow indywidualnych, od 20
do 30%, tak by nie musieli o nie rywalizowac z in-
westorami instytucjonalnymi. Okreslony zostat tez

(wrzesien)

putap akcji, na jakie moze zapisa¢ sie jedna 0so-
ba. Pakiety, warte okoto 10 tysiecy ztotych, byly
przygotowane z mysla o drobnych inwestorach, tak
by mogli wzia¢ udziat w debiucie bez konieczno-
$ci zaciggania kredytu. W 2010 i 2011 roku w ra-
mach Akcjonariatu Obywatelskiego na akcje debiu-
tujacych Spotek Skarbu Paristwa zapisaty sie set-
ki tysiecy obywateli — co pokazato potencjat inwe-
stycyjny Polakdéw. Rekord padt przy okazji prywa-
tyzacji samej Gietdy, indywidualnych inwestoréw
zgtosito sie wtedy 323 tysigce. Udane debiuty pod
szyldem Akcjonariatu Obywatelskiego powiekszyty
liczbe rachunkéw maklerskich o blisko 350 tysie-
cy. MSP kontynuuje te praktyke i przygotowuje ko-
lejne oferty w ramach Akcjonariatu Obywatelskie-
go. W potowie pazdziernika skonczyty sie zapisy na
akcje Zespotu Elektrowni Patnéw-Adamow-Konin.
W przypadku tego przedsiebiorstwa, jedna osoba
mogta kupi¢ udziaty warte maksymalnie okoto 25
tysiecy ztotych. Poza ZE PAK Ministerstwo Skarbu
Panstwa planuje w dalszej kolejnosci, w zalezno-
Sci od sytuacji rynkowej, sprzedac akcje Polskiego
Holdingu Nieruchomosci i Energi.

Inwestorzy, ktorzy dzieki Akcjonariatowi Obywatel-
skiemu zatozyli rachunki maklerskie, nie sa pozo-
stawieni sami sobie. Program ministerstwa ktadzie
duzy nacisk na edukacje. Wspierany przez trzy-
dziestu trzech partneréw, wsrod nich spotki gietdo-
we, instytucje rynku kapitatowego i domy makler-
skie, organizuje warsztaty poswiecone swiadome-
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Hysunek 1. Liczba inwestoréw indywidualnych zapisanych na akcje spotek Skarbu Panstwa

Spoétka Debiut Liczba zapiséw

a1 listopad 1998 _ 132 000

PKN ORLEN listopad 1999 _ 176 000

PKO BP listopad 2004 _ 206 000
moronre coveczoo TR

GPW pazdziernik 2010
Zrédio: MSP

mu inwestowaniu. Dla gietdowych nowicjuszy przy-
gotowywane sg spotkania z ekspertami i profesjo-
nalne szkolenia. Od wrzesnia br. do stycznia 2013 .
w trzydziestu czterech miastach w Polsce moz-
na dowiedzie¢ sie m.in. jak zachowac¢ sie podczas
spadkow indeksow i jak korzystac z szerokiego wa-
chlarza mozliwosci, ktory oferuje nam dzisiaj rynek
kapitatowy.

Dla tych, ktérzy na szkolenia nie dotra, przygoto-
wany zostat serwis internetowy. Mozna tu przeczy-
tac¢ o systemie notowan na GPW, zleceniach, in-
deksach, biurach maklerskich, instrumentach ryn-
ku kapitalowego, a takze o analizie technicznej,
fundamentalnej, regulacjach prawnych i podatko-
wych. W bazie znajdziemy testy, konkursy, symula-
cje gietdowe i artykuty prasowe. Zadbano tez o opi-
nie ekspertow zwigzanych z rynkiem kapitatowym.
O inwestowaniu na gietdzie pisze Minister Skarbu
Mikotaj Budzanowski, Prezes Krajowego Depozy-
tu Papierow Wartosciowych lwona Sroka, dr Miro-

323 000

168 000

staw Kachniewski Prezes Zarzadu Stowarzyszenia
Emitentow Gietdowych i inni. Akcjonariat Obywa-
telski ma tez swojg odstone na Facebooku i kanat
na YouTube.

Dwadziescia jeden lat od pierwszego dzwonka
na warszawskim parkiecie, jestesmy juz z gietdg
oswojeni. Wtadze i instytucje finansowe zdajg so-
bie sprawe z potencjatu, jaki ma wprowadzanie na
gietde kapitatu, ktérym dysponuja indywidualni in-
westorzy. A edukowanie obywateli stato sie dobrg
praktyka wsrod notowanych na gietdzie spotek. Ale
zysk z programu edukacyjnego moze by¢ znacz-
nie wiekszy. W dtuzszej perspektywie program ma
nie tylko odczarowac pojecia takie jak lewar, arkusz
Zlecen czy dywidenda, ale zmieni¢ nas w bardziej
Swiadomych - mechanizmdw, ktére rzadza swiato-
wa gospodarka - uczestnikow zycia spotecznego.
A to juz inwestycja najlepsza z mozliwych.

Wiecej informacji na: www.AkcjonariatObywatelski.pl
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Udpowiedzialny biznes
na rynku kapitatowym
— przewidywalnosc

MICHAt MASEOWSKI » STOWARZYSZENIE INWESTOROW
INDYWIDUALNYCH

Zagadnienie prowadzenia odpowiedzialnego bizne-
su na rynku kapitatowym jest wielowatkowe i trudne
do spdjnego przedstawienia w jednym krétkim arty-
kule. Jezeli jednak podijelibysmy takg probe, to war-
to przyjac jeden konkretny punkt widzenia. Ot6z jezeli
spojrzymy na pojecie ,odpowiedzialny biznes” okiem
inwestora indywidualnego, to wszystkie rozwazania
mozna sprowadzi¢ do jednego stwierdzenia, na kto-
re nalezy uczuli¢ Zarzady spotek gietdowych. To sto-
wo klucz, to przewidywalnosé.

Inwestorzy indywidualni z natury rzeczy maja zdecydo-
wanie mniejszy dostep do informaciji o spdtkach gietdo-
wych niz inwestorzy instytucjonalni. Wiedzg takze zde-
cydowanie mniej ,,co w trawie piszczy” niz Zarzad spot-
ki. Inwestorzy indywidualni moga bazowad tylko i wy-
tacznie na oficjalnych komunikatach spotki, tj. rapor-
tach biezacych i raportach okresowych. Czytajg takze
strone internetowa spodtki. Prawidtowo skonstruowa-
na strona www przyniesie inwestorom sporo informa-
cji, ale nie da petnego obrazu, co dzieje sie w spofce.
W przypadku wiekszych spodtek inwestorzy moga tak-
ze czasami dowiedzieC sig czegos z mediow.

Ta dysproporcja informacyjna miedzy tym, co na-
prawde dzieje sie w spotce, a tym co dociera do inwe-
storéw indywidualnych, nie jest niczym niezwyktym.
To Zarzad spotki pierwszy bedzie wiedziat o zblizajg-
cych sie oznakach kryzysu, o tym, ze spadajg zamo-
wienia. Bal Moze przeczuwacd problemy po rozmowie
z handlowcem, ktory przekaze informacje o tym, ze
rozmowa z klientem ,nie kleita sig”. O tym wszystkim
inwestorzy indywidualni dowiaduja sie zwykle po wie-
lu, wielu miesigcach, kiedy to zta koniunktura jest juz
dawno odzwierciedlona w wynikach spotki.

Jakze w takich warunkach, ktére, jeszcze raz pod-
kreslam, sa normalne na rynku kapitatowym, inwesto-

wac? Jak sie dobrze nad tym zastanowic, to prze-
cietny inwestor indywidualny wie bardzo mato o da-
nej spdtce i pomiedzy okresami sprawozdawczymi
jest jedynie karmiony resztkami informaciji przez Za-
rzad spotki. Jak zatem zacheci¢ inwestora do inwe-
stycji i pozostania z akcjami spdtki na dtugi termin?

Otdz najwazniejsza dla inwestora indywidualnego
jest, wspomniana juz na poczatku, przewidywalnosc.
Nikt nie lubi by¢ na rynku kapitatowym zaskakiwany.
Chyba, ze pozytywnie, co jakos dziwnym trafem zde-
cydowanie rzadziej sie zdarza niz negatywne niespo-
dzianki. Inwestorzy lubig zatem stabilizacje i przewi-
dywalnosc.

Jezeli przez diugie lata komunikaty ze spdtek sg prze-
widywalne, spdtka dotrzymuje prognoz, nie zaskaku-
je negatywnie swoich akcjonariuszy np. posiadaniem
Jtoksycznych opcji”, wéwczas inwestorzy nabieraja
do takiej spdtki zaufania. A jak juz tego zaufania na-
biorg, to jest wéwczas szansa, ze beda stanowili tak
pozadany w spotce diugoterminowy akcjonariat.

I to wszystko razem sprowadza sie do tytutowej odpo-
wiedzialnosci. Zarzad nigdy, ale to przenigdy nie po-
winien wprowadza¢ akcjonariuszy w btad. Nie moze
ukrywac nic przed nimi i w koricu musi regularnie da-
wac zarobi¢ im pienigdze. Czy to przez wzrost kursu,
czy to przez dywidende inwestor musi czuc, ze po-
siadanie danej spotki w portfelu, z dajaca sie przewi-
dzie¢ przewidywalnoscia (znowu przewidywalnosc!)
przyniesie mu zysk. Powtdrze jak mantre, spotka byc
musi do boélu przewidywalna. Tak witasnie odpowie-
dzialnie buduje sie biznes i pozycje spotki na rynku ka-
pitatowym — przewidywalnie.
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Czego inwestorzy bardzo nie lubia:

14

zmiany nazwy spotki wraz z catkowita zmiang
przedmiotu dziatalnosci i to szczegdlnie kilka mie-
siecy po debiucie — powoduje to wowczas podej-
rzenie, ze Zarzad lub poprzedni wiasciciele od po-
czatku nie mieli pomystu na rozwaj spdtki na rynku
kapitatowym, a debiut i pozyskanie pieniedzy byt
przystowiowym ,skokiem na kase”,

wielokrotnego zmieniania lub odwotywania pro-
gnoz wynikéw finansowych,

niezrozumiatych operacji na akcjach — przykta-
dem takiej operacji, popularnej szczegdlnie na ryn-
ku NewConnect jest split akgji, ktory doprowadza
jednostkowa cene akcji do wartosci groszowych,

emisji bez praw poboru po zanizonych cenach, kto-
re pozwalaja rozwodni¢ kapitat lub tez tatwo przejac
kontrole nad spdtka za niewielkie pieniadze,

»

niewprowadzania do obrotu praw poboru — nie
daje to szansy inwestorowi na w peti swiadoma
decyzje, czy chce objac akcje nowej emisji,

,majstrowania” przy wyniku finansowym, np. po-
przez réznego rodzaju przeszacowania wartosci
sktadnikdw majatku, a nie wypracowywania zysku
z podstawowej dziatalnosci operacyjne;.

Spojrzmy teraz na to, co inwestorzy lubig. Tym ra-
zem lista jest krotka. Po pierwsze koniecznie trze-
ba unika¢ wszystkiego co wymieniono powyzej,
po drugie i najwazniejsze nalezy:

»

koncentrowac sie na podstawowym przedmiocie
dziatalnosci spdtki — Zarzady spdtek powinny robic
to, do czego zostaly powotane, czyli zarabia¢ pie-
nigdze dla akcjonariuszy.



SLOWNICZEK

Slowniczek

Carbon Disclosure Project (CDP), niezalezna organi-
zacja non-profit, dziatajaca na rzecz ograniczenia emis;ji
gazdéw cieplarnianych i zrdwnowazonego wykorzysta-
nia wody przez przedsigbiorstwa i miasta.

ESG, dane pozafinansowe od angielskich stow:
E — environment; S- social; G — governance.

Eurosif , Europejskie Forum ds. Zrownowazonego
Inwestowania (ang. European Sustainable Invest-
ment Forum)

Global Compact, inicjatywa dziatajaca przy ONZ, za-
inaugurowana w 1999 roku przez Kofiego Annana na
Szczycie ONZ w Davos, to globalna sie¢ organizacii,
deklarujgcych wspdtprace i rozwéj w ramach 10 Zasad
odpowiedzialnosci w obszarach praw cztowieka, stan-
darddéw pracy, srodowiska naturalnego i przeciwdzia-
tania korupcji. Inicjatywa katalizuje procesy przywddz-
twa i innowacji w przektadaniu kluczowych zobowig-
zan firm na ich strategie i dziatanie. Biznesowi sygna-
tariusze GC sg zobowigzani do corocznego publikowa-
nia Raportu z postepdw we wdrazaniu zasad Inicjatywy
(Communication on Progress).

Global Reporting Initiative (GRI), organizacja non-
profit oparta na wspdfpracy sieci interesariuszy, ktdra
zostata zatozona w roku 1997 w Stanach Zjednoczo-
nych przez organizacie CERES oraz Program Srodo-
wiskowy Organizacji Naroddéw Zjednoczonych (UNEP).
W roku 2002 GRI przeniosto swoja gtownag siedzibe do
Amsterdamu, gdzie obecnie miesci sie Sekretariat. GRI
ma swoje lokalne biura w Australii, Brazylii, Chinach, In-
diach i Stanach Zjednoczonych, a takze szeroki krag
30 tysiecy ludzi na catym Swiecie zaangazowanych
w jego prace. GRI zacheca wszystkie organizacie do
raportowania kwestii zréwnowazonego rozwoju. Two-
rzy spojne ramy dla raportowania kwestii zrdwnowazo-
nego rozwoju oparte giéwnie na wskaznikach pozafi-
nansowych. Publikowane przez GRI Wytyczne wyzna-
czajg zasady i wskazniki, ktére organizacje moga wyko-

rzysta¢ do mierzenia i raportowania swoich ekonomicz-
nych, srodowiskowych oraz spotecznych wynikow. GRI
dazy do ciggtego udoskonalania oraz zwigkszania gro-
na uzytkownikow Wytycznych, ktére sg powszechnie
dostepne.

Index RESPECT, indeks gietdowy na Gietdzie Papie-
row Wartosciowych w Warszawie, ktéry obejmuje swo-
im portfelem polskie spdtki z Gtownego Rynku GPW,
dziatajgce zgodnie z najlepszymi standardami zarza-
dzania w zakresie tadu korporacyjnego (corporate go-
vernance), fadu informacyjnego i relacji z inwestorami,
a takze w obszarach czynnikéw ekologicznych, spo-
tecznych i pracowniczych.

Norma ISO 26000, dotyczaca CSR, zostata ogtoszona
przez Miedzynarodowy Komitet Normalizacyjny w 2010
roku, po szescioletnigj pracy ekspertow i obserwatorow
7 99 krajow i 42 organizacji stowarzyszonych. Norma
nie podlega certyfikacji, a stanowi praktyczny przewod-
nik po koncepcji CSR w 7 obszarach (fad organizacyj-
ny, prawa cztowieka, relacje z pracownikami, srodowi-
sko naturalne, uczciwe praktyki rynkowe, relacje z kon-
sumentami i zaangazowanie spoteczne). Rozwigzania
w niej zawarte odnosza sie zaréwno do duzych przed-
siebiorstw, jak i z sektora MSP, ale takze do administra-
cji, organizacji pracodawcow, zwigzkdw zawodowych
i NGO.

Raportowanie zréwnowazonego rozwoju polega na
mierzeniu, ujawnianiu oraz ponoszeniu odpowiedzial-
nosci wzgledem wewnetrznych i zewnetrznych intere-
sariuszy za wyniki i wydajnos¢ w zakresie adresowa-
nia tych kwestii.

SRI ( Sustainable and Responsible Investment), czy-
li odpowiedzialne inwestowanie, definiowane jest jako
lokowanie srodkdw, obejmujace kazdy typ procesu in-
westycyjnego, ktéry umozliwia potaczenie finansowych
celéw inwestordw z ich troska o kwestie ochrony $ro-
dowiska, spoteczne itadu korporacyjnego (tzw. ESG).
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Organizatorzy

K SEG

od 1993 roku

Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych jako reprezentant
spdtek notowanych na Gietdzie Papierdw Wartosciowych
w Warszawie, stuzy srodowisku emitentow wiedza i do-
radztwem w zakresie regulacji rynku gietfdowego oraz
praw i powinno$ci uczestniczacych w nim spdtek. Bedac
organizacja ekspercka, dgzy do szerzenia i wymiany wie-
dzy umozliwiajacej rozwdj rynku kapitatowego i nowo-
czesnej gospodarki rynkowej w Polsce. Integruje sro-
dowisko emitentéw i promuje wspdtdziatanie na rzecz
rozwoju rynku.

Podstawowym celem dziatalnosci Stowarzyszenia jest
reprezentowanie i ochrona interesdw zrzeszonych w nim
spdtek poprzez dziatania w zakresie regulacii, obejmuja-
ce inicjowanie zmian prawnych, doradztwo w ramach
indywidualnych konsultacji zwigzane z notowaniem na
GPW, jak rowniez organizacie wydarzen o charakterze
edukacyjnym.

Obecnie Stowarzyszenie skupia ponad 270 spdtek no-
towanych na warszawskiej Gieldzie Papierdw Wartoscio-
wych oraz alternatywnym rynku NewConnect, reprezen-
tujacych blisko 80% kapitalizacji emitentow krajowych.

Accrec

Taxand

Accreo Taxand to firma konsultingowa oferujgca ustugi z
zakresu doradztwa podatkowego, europejskiego i CSR.
Accreo jest czescig globalnej sieci Taxand (www.taxand.
com), w ramach ktdrej 2000 konsultantdw w blisko 50
krajach doradza w zakresie podatkéw. Liczne nagrody
i wyrdznienia potwierdzajg silng pozycije rynkowa Accreo
Taxand w Polsce. Firma otrzymata m.n. tytut najlepsze;
firmy doradczej w Polsce w zakresie cen transferowych
w 2010 i 2011 r. wg TR oraz dla najskuteczniejszego
doradcy w pozyskiwaniu srodkéw unijnych dla firm
w 2009 i 2010 r. wg miesiecznika FORBES.

Do Grupy Accreo, ktorej trzonem jest Accreo Taxand,
nalezg rowniez: kancelaria prawna Accreo Legal, Ac-
creo Romania, Accreo Business Consulting oraz Aesco.

Zespdt CSR Accreo Taxand oferuje wsparcie w zakre-
sie budowania wartosci firm poprzez analize, tworzenie
i wdrazanie dziatan w obszarze spotecznej odpowiedzial-
nosci biznesu. W tym zakresie eksperci wspdtoracowali
m.in. z Wytwdrmnia Papierdw Wartosciowych, z centralg
Tesco w Wieliej Brytanii, z rzadowym Zespotem CSR
przy Ministerstwie Gospodarki oraz Ministerstwem Skarbu
Panstwa, przy podnoszeniu standardéw CSR w przedsig-
biorstwach paristwowych i spdtkach z udziatem Skarbu
Panstwa. Eksperci Accreo Taxand sg autorami raportow
+Przeglad zachet podatkowych w kontekscie CSR. Ana-
liza systemow podatkowych 10 panstw europejskich”,
+Raportowanie ESG w przedsiebiorstwach paristwowych
i spdtkach z udziatem Skarbu Panstwa” oraz ,Ekspertyzy
w zakresie Ujawniania danych pozafinansowych przedsie-
biorstw” przygotowanej dla Ministerstwa Gospodarki. Eks-
pertyza zawiera przewodnik dla przedsiebiorstw, jak krok
po kroku przygotowac raport zintegrowany.

G-E-S

GES (www.ges-invest.com) to firma zatozona w 1992
roku, ktéra jest liderem na rynku pdtnocnoeurope;j-
skim oraz jednym z pionieréw w Polsce, w dziedzinie
badan i ustug z zakresu Odpowiedzialnych Inwestyciji.
Swoim klientom, bedacym w gtéwnej mierze inwesto-
rami instytucjonalnymi, GES oferuje ustugi w zakre-
sie: prowadzenia aktywnej wspdtpracy ze spdtkami
Z udziatem inwestoréw, bazujgcej na analizie informa-
cji pochodzacych z ogdlnodostepnych Zrodet, a takze
z dialogu z samymi spdtkami; oraz wszechstronnych
analiz dziatalnosci spotek opartych na miedzynarodo-
wych normach dotyczacych srodowiska, odpowie-
dzialnosci spotecznej oraz tadu korporacyjnego.
Analizy firmy certyfikowane sg zgodnie z Europejskim
Standardem Jakosci ARISTA®. Aktywna i konstruk-
tywna wspdtpraca z inwestorami oraz firmami wcho-
dzacymi w sktad ich portfeli, pozwala na budowanie
dtugofalowej, zrownowazonej wartosci spdtek dla
akcjonariuszy. GES odnidst wiele sukcesow w tej
dziedzinie, do najwigkszych z nich nalezy owocna
wspotpraca z takimi firmami jak Coca-Cola, Marriott,
Goldcorp, Sodexo, czy G4S.



W 2011 roku w Londynie, GES zdobyt nagrode lide-
row ESG jako ,Najlepsza instytucja konsultingowo-
badawcza w dziedzinie ESG”.

Szacunkowa kwota aktywoéw, ktérymi zarzadza-
ja klienci, a wsréd nich znane fundusze emerytalne,
banki oraz inni inwestorzy, wynosi okoto 700 miliar-

ORGANIZATORZY I PARTNERZY

déw euro. Siedziby firmy znajduja sie w Szwecii,
Danii, Polsce i Szwajcarii, natomiast strategiczne
partnerstwa biznesowe GES nawigzat z Manifestem
w Wielkiej Brytanii, oekom research w Niemczech
i Francji oraz SIRIS w Australii.

Patroni honorowi

Ministerstwo
Skarbu
Panstwa

Ministerstwo Skarbu Panstwa jest organem admini-
stracji publicznej. Zajmuje sie sprawami dotyczgcymi
gospodarowania mieniem Skarbu Paristwa - prywa-
tyzacjg spdtek z udziatem Skarbu Panstwa i nadzo-
rem nad nimi. Funkcje Ministra Skarbu Paristwa petni
Mikotaj Budzanowski.

Akcjonariatw
Obywatelski

Akcjonariat Obywatelski. Inwestuj Swiadomie” to dzia-
fania edukacyjne zainicjowane przez Ministerstwo
Skarbu Panstwa skierowane do inwestoréw indywidu-
alnych. Osoby stawiajgce pierwsze kroki na gietdzie
oraz inwestorzy z wiekszym doswiadczeniem moga
wzigé udziat w spotkaniach z ekspertami i zajeciach
praktycznych, podczas kitdrych dowiedza sie, jakie
mozliwosci daje rynek kapitatowy. Na portalu wiedzy
o inwestowaniu na gietdzie www.AkcjonariatObywa-
telski.pl dostepne sg materiaty edukacyjne, multime-
dia, artykuty prasowe oraz testy i symulacje gietdowe.
Dziatania realizowane sg we wspotpracy z instytucja-
mi rynku kapitatowymi, domami maklerskimi i spotka-
mi gietfdowym

Komisja
Nadzoru
Finansowego

Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) jest centralnym
organem administracji panstwowej sprawujgcym nad-
z6r nad rynkiem finansowym w Polsce. KNF nadzoruje
sektor bankowy, rynek kapitatowy, ubezpieczeniowy,
emerytalny, a takze sprawuje nadzor nad instytucjami
pfatniczymi i biurami ustug pfatniczych oraz nad sekto-
rem kas spotdzielczych.

Celem nadzoru nad rynkiem finansowym jest za-
pewnienie prawidtowego funkcjonowania tego rynku,
jego stabilnosci, bezpieczenstwa oraz przejrzystosci,
zaufania do rynku finansowego, a takze zapewnienie
ochrony intereséw uczestnikdw tego rynku. Nadzor
nad dziatalnoscig Komisji sprawuje Prezes Rady Mi-
nistrow

Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych

Stowarzyszenie Inwestorow  Indywidualnych (Sll) jest

najwieksza organizacja zrzeszajaca inwestorow gietdo-

wych w Polsce, ktdra dziata od 1999 roku i nalezy do
europejskich organizacii inwestorskich Euroshareholders,

EuroFinuse oraz Swiatowej Federacji Inwestordw WFIC.

Dziatalnos¢ Stowarzyszenia koncentruje sie na wszech-

stronnym wsparciu inwestorow i opiera sie na trzech

gtéwnych filarach:

- edukacja i analizy: konferencje i szkolenia (w tym
najwieksze w kraju WallStreet i Profesjonalny In-
westor), wydawnictwa (np. kwartalnik ,Akcjona-
riusz”, Biuletyn NewConnect), analizy gietdowe
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(m.in. Portfel SlI, ATrakcyjne Spotki, Raporty IPO,
Indeks Nastroju Inwestorow, Ciekawe Spotki);

- ochrona praw: wsparcie prawne, ochrona inte-
resOw i reprezentacja inwestorow oraz wptyw na
proces ustawodawczy;

- znizki: na produkty i ustugi przydatne inwestorom,
oferowane przez partnerdow Stowarzyszenia.

Stowarzyszenie zrzesza obecnie ponad 7 200 czton-
kow, liczba ta ciggle rosnie z racji nieprzerwanego
zapotrzebowania inwestoréw na wszechstronne
wsparcie w funkcjonowaniu na rynku kapitatowym.
Petna informacja o SII znajduje sie na stronie
www.sii.org.pl.

Sl — Wspieramy Inwestorow!

Patroni medialni

Polska Agencja Prasowa to najwieksza agencja in-
formacyjna w Polsce. Dziata od 1945 roku, wcze-
$niej jako Polska Agencja Telegraficzna od 1918
roku. PAP zbiera, opracowuje i przekazuje odbior-
com informacje z kraju i ze Swiata. Zatrudnia 250
dziennikarzy i 50 fotoreporterow. Przygotowuije ser-
wisy informacyjne dla prasy, radia i telewizji, portali
internetowych i operatoréow telefonii komdrkowe;j,
pakiety zdjeciowe, informacje dla biur maklerskich,
bankow, inwestordw i przedsiebiorcéw, informacije
dla administracji, organdow samorzadu terytorialne-
go, zwigzkoéw, stowarzyszen i ambasad. Depesze
PAP powstaja na podstawie informacji wtasnych
oraz doniesien najwiekszych swiatowych agen-
cji prasowych. Dzienna produkcja to ponad 1000
newsow i ponad 1000 zdje¢. Wazng i dynamicz-
nie rozwijajaca sie dziatalnoscig Agenciji sg serwisy
ekonomiczne poswiecone rynkowi kapitatowemu
i finansowemu tworzone w Oddziale PAP Biznes
przez Redakcje Ekonomiczna.

Tym programem odpowiadamy na $wiezy trend
w gospodarce swiatowej, ktérego pierwsi ambasa-
dorzy sg zauwazalni w polskich firmach. Kto roz-
mawia z kims$ z dziatu CSR by¢ moze nawet widzi
btysk w oku rozmdéwcy — btysk na dzwiek stowa
Jinteresariusz” (ang. stakeholder), i ktory oznacza
dume z przeprowadzki z konca korytarza juz prawie
pod drzwi prezesa. A sa przeciez firmy, ktére maja
osoby odpowiedzialne za CSR w zarzadach.

CSR czyli Corporate Social Responsibility lepiej
brzmi po polsku jako Biznes Odpowiedzialny, a my
w PINie dodajemy ,i Nowoczesny”. Bo odpowie-
dzialni byli menadzerowie i wiek temu na Zachodzie
i nasi dwie dziesiatki lat wstecz. | oto maja panstwo
BIZON. Czyli program nie tylko o tym, co stychac
w importowanych teoriach, gospodarczych tren-
dach, ale jak ten trend zmienia konkretnie Swiat.
BIZON-Biznes Odpowiedzialny i Nowoczesny. Radio
PIN, sroda, g. 15.10
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Danych tinanasowych
dostarczyla firma

NOTORIA
SERWIS

Notoria Serwis jest jedng z pierwszych na polskim
rynku firm dostarczajacych bazy danych i informa-
cje dla mediow oraz inwestoréw gietdowych. Firma
dziata na rynku informaciji finansowej od 1993 roku.
Swoja dziatalno$¢ koncentruje na gromadzeniu,
opracowywaniu i dostarczaniu danych finansowych.
Informacje udostepniane sa za posrednictwem
Internetu, prasy i agencji informacyjnych. Serwisy
z grupy Notoria Serwis S.A. pozwalaja klientom
zintegrowa¢ wiadomosci i dane finansowe we
wtasnych webowych i aplikacyjnych rozwigzaniach
redystrybucyjnych. Rozwigzania te w zaleznosci
od zastosowania moga byc¢ skierowane do we-

wnetrznych uzytkownikéw w ramach firmy badz
do uzytkownikow zewnetrznych bedacych klien-
tami firmy, badz uzytkownikami portalu. Gtéwnymi
klientami spotki sg agencje informacyjne, wydaw-
nictwa prasowe, portale internetowe oraz inwe-
storzy gietdowi. Pozyskiwaniem danych oraz ich
wprowadzaniem do systeméw komputerowych
zajmuje sie Centrum Wprowadzania Danych, filia
w Cztuchowie, natomiast za prowadzenie i sprze-
daz baz danych, obstuge klientéw oraz przygoto-
wanie nowych produktéw informacyjnych odpowie-
dzialna jest Centrala w Warszawie.

Pierwsze notowanie spotki Notoria Serwis S.A. na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A. (rynek NewConnect) odbyto sie 27 stycznia
2010r.
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Zapraszamy do kontaktu
w sprawie projektu:

Pytania dotyczace organizacji
projektu; kontakt dla medidgw:

Magdalena Raczek
Manager ds. PR
Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych

tel. 22 826 26 89 wew. 16
e-mail: mraczek@seg.org.pl

Pytania dotyczace metodologii:

Marcin Pitura
Dyrektor Zarzadzajgcy
GES

tel.: 68 422 13 26
E-mail: martin.pitura@ges-invest.com

Pytania dotyczace badania jakosciowego
oraz raportowania danych ESG:

Robert Sroka
Szef Projektow CSR
Accreo Taxand

tel.: 22 324 59 26
E-mail.: robert.sroka@taxand.pl
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