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Wprowadzenie

Oddajemy w Paristwa rece publikacje podsumowujgca trzecig edycje projektu ,Analiza ESG spotek w Polsce”.
Celem przedsigwziecia realizowanego przez Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych, firme analityczng GES
oraz firme doradcza Crido Business Conslting jest dostarczenie kompleksowych informacji na temat poziomu
raportowania danych pozafinansowych wszystkich spofek notowanych na warszawskiej gietdzie, oraz eduka-
cja zardwno spofek, jak i inwestorow w zakresie znaczenia czynnikow pozafinansowych.

Potrzeba podjecia wysitku analitycznego oraz edukacyjnego wynika z coraz wyrazniejszych trenddw rynko-
wych oraz regulacyjnych odnoszacych sie do ujawnier danych pozafinansowych zardwno na poziomie rapor-
towania przez spotki, jak i na poziomie analizy inwestycyjnej. Dostrzegane zmiany maja na naszym rynku raczej
charakter ewolucyjny niz rewolucyjny. | bardzo dobrze. Dzieki temu polskie spdtki majg czas na dostosowanie
swoich modeli raportowania do nowych wyzwarn. A jak pokazujg wyniki juz trzeciej edycji Analizy ESG spofek,
w Polsce pracy przed spdtkami jest sporo. Tegoroczna edycja projektu, podobnie jak w poprzednich latach,
obejmowata analize danych wedfug modelu GES Risk Rating oraz dialog ze spotkami za posrednictwem plat-
formy, gdzie spdtki majg mozliwosc wglgdu do wiasnej analizy oraz skomentowania uzyskanych rezultatow. Na
podstawie analizowanej proby 897 spotek gietdowych widac utrzymujacy sie niski poziom ujawniania informa-
¢ji zwigzanych z ochrong srodowiska i spoteczng odpowiedzialnoscig. Natomiast wysoki poziom raportowania
mozna zaobserwowac oceniajgc fad korporacyjny firm.

Gfdwnym czynnikiem, jaki bedzie w najblizszych latach mobilizowat spotki do podniesienia poziomu rapor-
towania danych pozafinansowych, beda coraz wyrazniej rysujgce sie zmiany legislacyjne. Dnia 29 wrzesnia
Rada Unii Europejskiej przyjeta ostatecznie nowelizacje unijnej dyrektywy dotyczacej rachunkowosci. Nowe
przepisy przewidujg rozszerzenie obowigzkow sprawozdawczych firm o kwestie pozafinansowe, zwigzane ze
spofeczng odpowiedzialnoscig biznesu. Nowa dyrektywa zmienia dyrektywe 2013/34/UE ws. rachunkowosci,
co spowoduje koniecznos¢ m.in. nowelizacji polskiej ustawy o rachunkowosci. Firmy objete obowigzkiem
bedag zobowigzane do ujawniania w sprawozdaniu z dziatalnosci lub w oddzielnym raporcie istotnych dla ich
dziatalnosci informacji na temat wdrazanych polityk, osigganych wynikow i zarzgdzania ryzykiem w odniesieniu
do kwestii Srodowiskowych, spotecznych, pracowniczych, a takze zwigzanych z poszanowaniem praw czto-
wieka oraz przeciwdziataniem korupcji i tapdwkarstwu. Wiecej o zmianach regulacyjnych piszemy w pierwszej
czesci publikacji.

W drugiej czesci znajdg Paristwo praktyczny przewodnik w zakresie raportowania danych pozafinansowych.
Prezentujemy najskuteczniejsze narzedzia raportowania danych pozafinansowych, ktdre pozwolg na dostoso-
wanie sie do zmian regulacyjnych. Przy raportowaniu informacji firma bedzie mogta opierac sie na krajowych,
europefskich lub miedzynarodowych ramach. Jesli to uczyni, powinna wyszczegdlnic, na ktdrych ramach sie
oparta. W przypadku niewdrazania polityki w odniesieniu do jednej lub wigkszej liczby kwestii, firma bedzie
musiata wyjasnic, dlaczego tego nie robi. Przyktadowo, spdtki beda mogty skorzystac z najpopularniejszych
obecnie na Swiecie wytycznych raportowania pozafinansowego GRI (Global Reporting Initiative), ale takze
z wytycznych inicjatywy ONZ Global Compact, Normy ISO 26000, czy tez innych miedzynarodowych lub
krajowych standardow. W tej czesci znajdujg sie tabelaryczne odniesienia do konkretnych elementdw Wytycz-
nych GRI, Normy ISO 26000 oraz Zasad Global Compact, ktdre moga byc wykorzystane do przygotowania
rozszerzonego sprawozdania zarzgdu z dziatalnosci lub osobnego raportu pozafinansowego. Dla utatwienia i
zrozumienia nowych requlacji, zamiescilismy przyktady spotek, ktdre obecnie dobrowolnie ujawniajg informacje
niefinansowe.



Wyniki projektu ,Analiza ESG spdfek w Polsce” wskazujg na niski poziom raportowania danych spofecznych,
w tym tych odnoszgcych sie do miejsca pracy. Jedng z przyczyn tego zjawiska jest brak dostepnych danych
wewnagtrz organizacji. Dlatego prezentujemy jedno z najpopularniejszych narzedzi w zakresie zarzgdzania stan-
dardami w migjscu pracy, jakim jest Norma SA8000. Norma ta po pierwsze pozwala na zbudowanie systemu
zarzgdzania etykg w migjscu pracy, a po drugie odpowiada zakresowo obszarom miejsca pracy oraz praw
cztowieka wskazanym w nowych requlacjach. Dzieki temu, ze Norma SA8000 moze podlegac zewnetrznej
certyfikacji, informacje o spetnianiu jej wymagar budujg wiarygodnosc i zaufanie rowniez wsrod inwestorow.

Spotki nie powinny rowniez przegapic¢ najnowszych wynikdw badan rynku odpowiedzialnych inwestycji.
Wedfug najswiezszych danych Eurosif, wartos¢ inwestycji, w ktdrych uwzglednia sie dane pozafinansowe, rosnie
szybcigj niz szeroki rynek zarzadzania aktywami. O ile wartoS¢ wszystkich profesjonalnie zarzadzanych aktywdow
w Europie rosfa sredniorocznie (CARG) na przestrzeni lat 2011-2013 w tempie 10%, to wartosc¢ aktywdw, za-
rzgdzanych zgodnie ze strategiami odpowiedzialnego inwestowania powigkszyta sie w tym okresie, w zaleznosci
o strategii, od 11% do 52%. Dynamike wzrostu odpowiedzialnych inwestycji oddaje ponizszy wykres.

Wartosé zarzadzanych aktywow zgodnie z poszczegolnymi strategiami SRI [min €]
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Zrodlo: Wazrost wartosci aktywdw w poszczegdinych strategiach odpowiedzialnego inwestowania, European SRI Study 2014, Eurosif (note: figures exclude Denmark)

Dostrzegajac zjawisko rozwoju rynku odpowiedzialnych inwestycji, w trzeciej czesci przygotowalismy przewodnik
dla inwestorow pokazujgcy, jak w procesie inwestycyjnym uwzgledniac dane pozafinansowe ujawniane przez
spotki. Od polskich spofek, zwilaszcza tych najwigkszych, mozna ustyszec gtosy, ze w zakresie raportowania ESG
mamy w naszym kraju nadpodaz. To znaczy, ze wiele spotek juz raportuje dane pozafinansowe na przyzwoitym
poziomie, ale niestety nie sg one zauwazane przez inwestordw. Odpowiedzialne inwestowanie nie jest juz po-
strzegane jako strategia odnoszgca sie jedynie do kwestii etyki czy reputacji, ale coraz czesciej jest odnoszone do
sedna dziatalnosci inwestycyjnej — dfugoterminowego zarzadzania szansami i ryzykiem inwestycyjnym. Potwier-
dzeniem tej tezy jest wspomniany juz fakt, ze pod firmowanymi przez ONZ Zasadami Odpowiedzialnego Inwe-
stowania (ang. Principles for Responsible Investment, PRI) podpisato sie juz ponad 1280 instytucji finansowych
z cafego Swiata, zarzadzajgcych aktywami o tgcznej wartosci ponad 45 bin $. Inwestorzy z catego Swiata daza
do integrowania czynnikdw zwigzanych z zarzadzaniem Srodowiskowym, spofecznym oraz z tadem korporacyj-
nym (ang. environmental, social, governance, ESG), z tradycyjng analizg finansowg, gdyz dostrzegajg, ze takie
podejscie umoZliwia uzyskiwanie lepszych rezultatow.



Integracja ESG jest stosunkowo nowg metoda, wigczang do dokonywania analiz inwestycyjnych. Inwestorzy na
catym swiecie opracowujg swoje podejscia, kryteria i ramy, ktére umoziiwiaja im wigczanie czynnikdw ESG do
wyceniania spofek i budowy portfeli inwestycyjnych. Ninigjszy przewodnik przedstawia wskazowki w zakresie
opracowania modelu integracji, opartego na trzech krokach — analizie branzowej, ocenie systemu zarzgdzania
szansami i ryzykiem oraz zintegrowaniu zdiagnozowanych czynnikow ESG z modelem finansowym. Wptyw orga-
nizacji, a co za tym idzie — finansowa istotnosc poszczegolnych obszardw ESG, rdzni sie w zaleznosci od branzy.
Aby moc wiec ocenic, jak firma radzi sobie z zarzgdzaniem szansami i ryzykiem i jak przektfada sie to na finanse,
niezbedne jest zdefiniowane na poczatku obszarow ESG, ktore majg najwigksze znaczenie dla firm w branzy,
i prowadzenie dalszej analizy w kontekscie tych obszardw. Niezbedne jest zbadanie, jak trendy ESG moga wply-
ngc na podstawowe rynki w branzach oraz jakie zmiany legislacyjne lub regulacyjne sg przewidywane.

Mamy nadzigje, ze prezentowana publikacja pozwoli Parstwu oswoi¢ tematyke raportowania danych pozafi-
nansowych. W ramach projektu ,Analiza ESG spotek w Polsce” kazda spotka ma mozliwosc zapoznania sie ze
szczegotowymi informacjami na temat tego, jak zostatla oceniona, podja¢ dialog z analitykami oraz otrzymac
rekomendacje pozwalajacg na poprawienie wyniku. Zachecamy do skorzystania z tej unikatowej szansy.
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MAJA KOSTRZEWA, PROJECT MANAGER

Spdtki notowane na Gietdzie Papierow Wartoscio-
wych oraz na rynku NewConnect po raz trzeci pod-
dane zostaty analizie danych pozafinansowych. Tego-
roczna edycja projektu, podobnie jak w poprzednich
latach, obejmowata analize danych wedtug modelu
Risk Rating oraz dialog ze spdtkami za posrednic-

GES

do wtasnej analizy oraz skomentowania uzyskanych
rezultatow.

Na podstawie analizowanej préby 897 spdtek gietdo-
wych uzyskano nastepujace oceny za poszczegdlne
czynniki ESG:

twem platformy, gdzie spdtki majg mozliwos¢ wgladu

Metodologia oceny spotek:

Liczba punktow Ocena stanu Opis oceny

0 C Brak informaciji lub catkowite niepowodzenie

0,3 lub 0,2 C+ Wskazowki dotyczace istnienia strategii firmy
0,751ub 0,5 b- Rozbudowana polityka firmy

1,2 lub 0,8 b Polityka + program lub polityka + system zarzadzania
1,81lub 1,2 b+ Polityka + program + system zarzgdzania

2,251ub 1,5 a- Ocena postepu

2,7-3lub 1,8-2 a Mechanizm zewnetrznej weryfikaciji

[loéciowy i procentowy podzial spotek ze wzgledu na otrzymana ocene ogolng
w kazdej z trzech kategorii ESG

Odpowiedzialnos$é
spoteczna (S)

Zarzadzanie

tad korporacyjny (G)

Srodowiskiem (E)

a 0 0% 0 0% 0 0%
a- 0 0% 0 0% 33 3,6%
b+ 2 0,2% 2 0,2% 208 23,1%
b 22 2,4% 9 1% 479 53,4%
b- 27 3% 21 2,3% 154 17,1%
c+ 117 13,5% 73 8,1% 20 2,2%
c 729 81,2% 792 88,3% 3 0,3%




Wyniki w obszarze
zarzgdzania srodowiskiem

W obszarze zarzadzania srodowiskiem 0,2% catosci
badanej proby otrzymato ocene ,b+". Ocena ,b+"
w tej czesci analizy byta oceng najwyzszg, zadna ze
spotek nie uzyskata wyzszego rezultatu. 2,4% spotek
otrzymato ocene ,b”, a 3% oceng ,b-". 13,5% spotek
otrzymato oceng ,c+”". Wreszcie 81,2% firm otrzymato
ocene ,c”. Sposrdd owych 81,2% spotek, 20% udo-
stepnia znikomy zakres informacii i 80% nie publikuje
zadnej informacii.

Wykres 1. Podzial wynikéw w obszarze
ochrony $rodowiska (uwaga)

a a- Wb+ b Mb- WMc+ HMc

Wyniki w obszarze
odpowiedzialnosci spolecznej

W ramach odpowiedzialnosci spotecznej najwyzszym
wynikiem byta rowniez ocena ,b+", ktéra otrzymato
0,2% spdtek; 1% firm uzyskato ocene ,b”; 2,3% firm
ocene ,b-" oraz 8,1% spodtek ocene ,c+”. 88,3% firm
otrzymato ocene ,c”; 40% z tych 88,3% spdtek udo-
stepnia znikomy zakres informaciji, a 60% nie publiku-
je zadnej informacii.

Wykres 2. Podzial wynikéw w obszarze
odpowiedzialnosci spotecznej

a a- M b+ b MWb- Wc+ HcC

Wyniki w obszarze
ladu korporacyjnego

Najwiecej pozytywnych ocen otrzymaty spotki za in-
formacje wykorzystywane przy analizie tadu korpora-
cyjnego. Kolgjno jest to: 3,6% spodtek z oceng ,a-",
23,1% z oceng ,b+”", 53,4% z oceng ,b”, 17,1%
z oceng ,b-" i 2,2% spdtek z oceng ,c+”. Jedynie
0,3% spdtek otrzymato ocene ,,c”. Sposrod tych 0,3%
spotek, tylko 2 spdtki nie publikuja zadnej informaciji.

Wykres 3. Podzial wynikéw
w obszarze tadu korporacyjnego

a a- Wb+ b Mb- Wc+ HcC
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W zestawieniu wszystkich trzech czesci analizy moz-
na zauwazy¢ tendencje analogiczng do tych z po-
przednich lat, ktéra wskazuje na fakt, ze spétki na po-
dobnym, dosy¢ niskim, poziomie ujawniajg informacje
zwigzane z ochrong srodowiska i spoteczng odpowie-
dzialnoscig, natomiast wysoki poziom raportowania
mozna zaobserwowac, oceniajac tad korporacyjny
firm, w odniesieniu do ktérego zaledwie 0,3% prze-
analizowanych spdtek nie publikuje zadnej informagii.

Wyniki analizy z podzialem na grupy
oparte na indeksach oraz z podzialem
na sektory

W celu doktadnego poréwnania wynikdw analizy spot-

ek gietdowych, zastosowano nastepujace podziaty:

» polskie spdtki gietdowe nalezace do indeksu WIG30

» polskie spotki gietdowe nalezace do indeksu WIG50

» polskie spotki gietdowe notowane na GPW nienale-
zace do indeksow WIG30 i WIG50

» polskie spdtki notowane na rynku alternatywnym
NewConnect

» wszystkie spotki zagraniczne notowane na GPW
w Warszawie

» podziat sektorowy spdtek z Rynku Giéwnego.

Wyniki analizy z podzialem na grupy
oparte na indeksach

Pierwszy podziat po raz kolejny wskazuje na przewa-
ge spdtek zagranicznych w ujawnianiu danych ESG,
gdyz wartosci maksymalne w tej grupie wynosza
2,16 pkt. Nastepne w kolejnosci sg WIG30 (1,78 pkt),

11

Rynek Gtéwny poza indeksami (1,77 pkt), WIG50
(1,63 pkt) oraz NewConnect (1,37 pkt). Inaczej sytu-
acja wyglada, jezeli za punkt odniesienia wezmiemy
Srednie arytmetyczne ocen, czy mediany. Statystyki
te nieznacznie roznig sie miedzy soba, co oznacza, ze
w ocenianych grupach nie ma dysproporcji. Na pierw-
szym miejscu plasuje sie WIG30 (ze $rednia: 1,20 pkt
i mediang: 1,27 pkt), nastepne WIG50 (Srednia: 0,90
pkt; mediana: 0,85 pkt), zaraz za nimi spotki zagra-
niczne (Srednia: 0,82 pkt; mediana: 0,77 pkt), pdZnigj
Rynek Gtowny poza indeksami (Srednia: 0,66 pkt;
mediana: 0,63 pkt) i wreszcie NewConnect (Srednia:
0,48 pkt; mediana: 0,49 pkt). Minimalne wartosci sa
réwne zeru w dwoch grupach: spdtek zagranicznych
oraz spotek z rynku NewConnect.

Wyniki analizy w podziale
sektorowym spélek z rynku gldwnego

Analizy wedtug drugiego podziatu (podziat sektorowy
spotek z rynku gtéwnego) dokonano na podstawie
analizowanej proby 458 spotek gietdowych z rynku
gtédwnego. Biorac pod uwage podziat spotek na po-
szczegolne sektory rynku mozemy rowniez zauwazyé
pewne prawidtowosci (co ilustruje ponizsza tabela).
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Po przeanalizowaniu wynikéw tegorocznej edycji
projektu, zauwazy¢ mozna delikatny wzrost wynikéw
w czesciach poswieconych ochronie s$rodowiska
i odpowiedzialnosci spotecznej. Nie sg to znaczace
zmiany, jednak niewielki trend wzrostowy zauwazy¢
mozna prawie we wszystkich sektorach. Najwieksze
réznice zaobserwowa¢ mozna w sektorze telekomu-
nikacyjnym oraz uzytecznosci publicznej, ktdre jednak
charakteryzuja sie maltg proba badanej grupy, wiec wyni-
ki nie do konca sa reprezentatywne dla catego sektora.

Poréwnanie wynikdw trzech edycji
projektu , Analiza ESG spélek w Polsce”

Poréwnujac wyniki trzech dotychczasowych edycji
projektu ,,Analiza ESG spoétek w Polsce”, tatwo mozna
zauwazy¢, ze poziom raportowania nie ulegt wiekszej
zmianie. Nadal poziom ujawniania danych pozafinan-
sowych w czesci sSrodowiskowej i spoftecznej jest sta-
by, chociaz w obu obszarach mozna zaobserwowac
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delikatny trend wzrostowy w ujawnianiu danych ESG.
Natomiast w zakresie tadu korporacyjnego wyraznie
widac, ze coraz wiecej spotek stosuje sie do zasad
,Kodeksu Dobrych Praktyk” Polskiej Gietdy Papieréw
Wartosciowych. Poréwnujac wyniki w obszarze tadu
korporacyjnego z lat 2014, 2013 i 2012 zaobserwo-
wacé mozna statg tendencje do wyréwnywania sie po-
ziomu raportowania na poziomie srednim oraz coraz
mniejsza liczbe spodtek, w tym roku tylko dwie, ktdre
nie publikujg zadnych informacji w tym zakresie.
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Poréwnanie wynikaw z lat 2012—2014

Zarzadzanie
Skala Srodowiskiem (E)

oceny
a 0% 0% 0% 0%
a- 0% 0% 0% 0%
b+ 0,1% 0,2% 0,2% 0,1%
b 1,9% 1,7% 2,4% 0,7%
b- 2,4% 3,2% 3% 1,1%
cr 12,3% | 12,7% | 13,5% 5,1%
c 833% | 822% | 81,2% 93%

Podsumowanie

Wyniki tegorocznej analizy wskazuja na niewielki trend
wzrostowy przejrzystosci polskich spdtek w zakresie
ujawniania danych pozafinansowych. Z jednej strony
sq to odrobing lepsze wyniki w czesciach poswieco-
nych ochronie srodowiska i odpowiedzialnosci spo-
tecznej, z drugiej wzrost liczby spdtek, ktére publikuja
dane w zakresie tfadu korporacyjnego. Implementa-
cja ,Kodeksu Dobrych Praktyk” przez polskie spot-
ki gietdowe zdaje sie potwierdza¢ Swiatowe trendy
w tym obszarze, ktére wskazuja na przewage tego
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Odpowiedzialno$é
spoteczna (S)

tad korporacyjny (G)

0% 0% 0,4% 0,1% 0%
0% 0% 6,4% 3,3% 3,6%
0,2% 0,2% 25,2% 221% 23,1%
0,5% 1% 43% 52,9% 53,4%
2,4% 2,3% 15,9% 18,8% 17,1%
5,2% 8,1% 5,6% 2% 2,2%

91,7% 88,3% 3,5% 0,8% 0,3%

typu narodowych kodeksdw nad miedzynarodowymi
normami. Pomimo ze niewielkie zmiany sg zauwa-
zalne, to nie wskazujg one na gotowos¢ spdtek do
zmierzenia sie z nadchodzgcymi zmianami regulacyj-
nymi, ktére przedstawione zostang w dalszej czesci
publikacji. Jakos¢ publikowanych danych w czesci
spotecznej i Srodowiskowej jest nadal niska, jak row-
niez staba jest jakos¢ publikowanych raportow, gdyz
w wigkszosci przypadkow skanowane raporty sa dla
analitykdéw po prostu nieczytelne.



Wyzwania requlacyjne

DARIUSZ WITKOWSKI, WICEPREZES ZARZADU » STOWARZYSZENIE

EMITENTOW GIELDOWYCH

Przyczyny zmian w systemie
raportowania

Niewatpliwie obecnie obserwowaé mozna niepetne
przetozenie wynikéw finansowych spdétek na notowa-
nia ich akgji. Sytuacja taka jest pochodna faktu, ze pre-
zentowane przez spotki dane finansowe odnosza sie
do przesztosci, a notowania akcji — do przysztosci. Na-
turalnie podejmowanie decyzji inwestycyjnych na pod-
stawie danych historycznych jest w petni uzasadnione,
ale niewatpliwie musi zosta¢ uzupetnione o element
oceny przyszitosci. Dlatego Komisja Europejska od lat
podejmowata dziatania majgce na celu identyfikacje
i publikacje czynnikéw oddziatujacych na wycene.

W tym kontekscie wielokrotnie podkreslano, ze spra-
wozdawczos¢ niefinansowa ma podstawowe zna-
czenie dla zarzgdzania przemiang w kierunku zrow-
nowazonej gospodarki Swiatowej poprzez potaczenie
dtugoterminowej rentownosci ze sprawiedliwoscia
spoteczng i ochrong srodowiska.

Ma réwniez pomoc w dokonywaniu pomiaru, nadzo-
rze i zarzadzaniu w odniesieniu do wynikow jednostek
oraz ich wptywu na spoteczenstwo.

Z tego powodu Parlament Europejski wezwat Ko-
misje do przedstawienia wniosku ustawodawczego
dotyczgcego ujawniania przez jednostki informacii
niefinansowych, ktdry uwzgledniatoy wielowymiarowy
charakter spotecznej odpowiedzialnosci przedsie-
biorstw i réznorodnos¢ strategii realizowanych przez
poszczegolne podmioty oraz w celu uwzglednienia
potrzeb inwestoréw i innych zainteresowanych pod-
miotéw zagwarantowatby odpowiednig poréwnywal-
nos¢ przekazywanych informacii.

I Aktualny etap procesu legislacyjnego

Po przeprowadzeniu publicznych konsultacji, w dniu 16
kwietnia 2013 r. Komisja przedstawita wniosek legisla-
cyjny zaktadajacy zmiany regulacji o rachunkowosci,

majacy na celu zwiekszenie przejrzystosci niekto-
rych duzych jednostek w kwestiach spotecznych
i Srodowiskowych.

Podczas sesji plenarnej w dniu 15 kwietnia 2014 r.,
w ramach zwyklej procedury ustawodawczej, Parla-
ment Europejski przyjat w pierwszym czytaniu tekst
ww. projektu legislacyjnego Komisji tj. Dyrektywy
w sprawie ujawniania informacji niefinansowych i in-
formacji dotyczacych réznorodnosci przez niektore
duze spotki oraz grupy. Poprawki przyjete na po-
siedzeniu byty wynikiem kompromisu osiagnietego
w negocjacjach miedzy Parlamentem Europejskim
a Rada. Ostatecznie dnia 29 wrzesnia 2014 r. Rada
Europejska postanowita o przejeciu tekstu przedmio-
towej dyrektywny.

Po przyjeciu i podpisaniu tekstu regulacji przez prze-
wodniczacych Parlamentu Europejskiego oraz Rady,
nastepnymi etapami na drodze legislacyjnej projektu
beda: oficjalna publikacja tekstu dyrektywy w Dzienni-
ku Urzedowym UE, a po 20 dniach od publikacji jego
wejscie w zycie.

I Podstawowe zalozenia dyrektywy

Intencjg przygotowywanej na poziomie Unii Europej-
skiej regulacji jest wprowadzenie obowiazku przed-
stawiania przez duze jednostki interesu publicznego,
zatrudniajgce powyzej 500 pracownikdw, opisu poli-
tyk wdrazanych przez spdtke w odniesieniu do kwestii
Srodowiskowych, spotecznych, pracowniczych i kor-
poracyjnych, wynikow osigganych w efekcie wdroze-
nia danych polityk, a takze ryzyk zwigzanych z tymi
kwestiami i sposobow zarzgdzania tymi ryzykami.
Efektem przygotowywanych zmian ma by¢ dokument
przedstawiajacy, jak strategia, zarzadzanie, wyniki
oraz perspektywy organizacji, w kontekscie srodowi-
ska zewnetrznego, prowadzg do tworzenia wartosci
w krétkim, Srednim i dtugim horyzoncie.
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Dyrektywa zaktada m.in. wprowadzenie:

» obowigzku raportowania, w ramach sprawozdan
z dziatalnosci lub w formie odrebnych raportow,
przez podmioty zatrudniajgce minimum 500 oséb,
w szczegolnosci spotki zainteresowania publiczne-
go, danych niefinansowych odnoszacych sie do
tzw. spofecznej odpowiedzialnosci biznesu,

» obowigzku ujawniania polityki réznorodnosci w za-
kresie sktadu organdw spdtki przez duze spdtki pu-
bliczne notowane na gietdzie lub, w przypadku bra-
ku prowadzenia przez nie takiej polityki, obowiazku
ujawnienia tej informacji wraz z wyjasnieniami.

Niedtugo zatem, w ramach implementacji postano-
wien nowej dyrektywy, obligatoryjne stanie sie spo-
rzadzenia przez ww. jednostki sprawozdania niefinan-
sowego zawierajgcego informacje odnoszace sie do
kilku kluczowych kwestii, ktdre jako dane pozafinan-
sowe stang sie uzupetnieniem sprawozdan finanso-
wych. Tego rodzaju raportowanie odpowiadac bedzie
na wiele kluczowych, dla postrzegania spotki przez
inwestoréw i jej mozliwosci rozwojowych, pytan:

» czym zajmuje sie organizacja i w jakich warunkach
funkcjonuije,

» jak struktura zarzadzania firmag wspiera jej zdolnos¢
do tworzenia wartosci w krotkim, srednim i diugim
terminie,

» jakie sa charakterystyczne szanse i ryzyka spotki
i jak emitent sobie z nimi radzi,

» dokad chce pojs¢é i w jaki sposdb ma zamiar tam
sie dostac,

» jaki jest model biznesowy organizacji i w jakim za-
kresie jest odporny,

» w jakim zakresie spotka osiggneta swoje strategicz-
ne cele i jakie sg wyniki, jezeli chodzi o oddziatywa-
nia na kapitaty,

» jakie wyzwania i niepewnosci moze napotkac przy
realizacji strategii i jakie sg tego potencjalne implika-
cje dla modelu biznesowego i przysztych wynikow.

Zadaniem takiego raportu bedzie umozliwienie wgla-
du w strategie organizacji oraz sposobu oddzia-
tywania przez nig na kapitaty, wyrazne wskazanie
zaleznosci pomiedzy wynikami w obszarach poza-
finansowych oraz finansowych. Kluczowe stanie sie
takze zaprezentowanie jakosci relacji spdtki z jej naj-
wazniejszymi interesariuszami oraz to, w jaki sposob
i w jakim stopniu emitent rozumie, bierze pod uwage
i reaguje na ich uzasadnione potrzeby, zaintereso-
wania i oczekiwania. Efektem powinien stac sie ra-
port dostarczajacy zwieztych informacii, ktére beda
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niezbedne, aby inwestorzy mogli oceni¢ zdolnos¢ or-
ganizacji do tworzenia wartosci w przysztosci.

Zaktadany w projekcie Dyrektywy zakres sprawozdan

niefinansowych, uwzglednia m.in.:

» w odniesieniu do kwestii Srodowiskowych szczego-
fowe informacje na temat obecnego i przewidywal-
nego wptywu dziatalnosci jednostki na srodowisko
oraz, w stosownych przypadkach, na zdrowie i bez-
pieczenstwo, wykorzystywanie energii odnawialnej
lub nieodnawialnej, emisje gazéw cieplarnianych,
zuzycie wody i zanieczyszczenie powietrza,

» w zakresie spraw spofecznych i pracowniczych
— informacje przedstawione w sprawozdaniu do-
tyczy¢ beda kwestii takich, jak dziatania podejmo-
wane w celu zapewnienia rdwnouprawnienia ptci,
wdrozenie podstawowych konwencji Miedzynaro-
dowej Organizaciji Pracy (MOP), warunki pracy, dia-
log spoteczny, poszanowanie prawa pracownikow
do informacji i do wyrazania opinii, poszanowanie
praw zwigzkow zawodowych, bezpieczenstwo
i higiena pracy oraz dialog ze spotecznosciami lo-
kalnymi lub dziatania podejmowane w celu zapew-
nienia ochrony i rozwoju tych spotecznosci,

» w obszarze praw cztowieka oraz walki z korupcja
i fapownictwem sprawozdanie niefinansowe bedzie
zawiera¢ informacje na temat zapobiegania naru-
Szaniu praw cztowieka lub na temat dostepnych
instrumentow walki z korupcja i tapownictwem.

Nalezy podkresli¢ jednak, ze jezeli jednostka nie sto-
suje zadnej polityki w odniesieniu do co najmniej jed-
nej z powyzszych kwestii, wowczas w sprawozdaniu
niefinansowym powinno znalez¢ sie dokfadne wyja-
Snienie uzasadniajgce takie stanowisko jednostki.

Transpozycja dyrektywy
do prawa krajowego

W zatozeniach Komisji Europejskiej dyrektywa w spra-
wie ujawniania informaciji niefinansowych i informacii
dotyczacych réznorodnosci przez niektdre duze spot-
ki oraz grupy ma by¢ krokiem do polepszenia trans-
parentnosci w raportowaniu. W celu realizacji zatozen
Komisji, panstwa cztonkowskie powinny zapewnic ist-
nienie dostatecznych i skutecznych srodkéw gwaran-
tujgcych ujawnianie informaciji niefinansowych przez
jednostki zgodnie z przepisami dyrektywy. W tym celu
powinny one zapewnic¢ stosowanie skutecznych pro-
cedur krajowych umozliwiajgcych zagwarantowanie



dopetnienia obowigzkdw okreslonych w dyrektywie.

Oznacza to, ze dzien wejscia w zycie dyrektywy roz-
pocznie 24-miesieczny okres, w trakcie ktérego pan-
stwa czlonkowskie beda musiaty dokonac transpozy-
cji dyrektywy do prawa krajowego. Czas ten powinien
zostac¢ wykorzystany na zrozumienie nowych wymo-
goéw w zakresie raportowania i na przygotowanie sie
emitentéw do zupetie nowych standardéw raporto-
wania danych pozafinansowych.

Dla polskiego ustawodawcy wejscie w zycie dyrek-
tywy bedzie wigzato sie miedzy innymi z konieczno-
Scig dostosowania do jej brzmienia przepisow ustawy
o rachunkowosci. Wszelkie prace implementacyjne
w odniesieniu do przedmiotowej dyrektywy rozpocz-
na sie w Polsce dopiero po ostatecznym przyjeciu
i podpisaniu tekstu regulacji przez przewodniczgcych
Parlamentu Europejskiego oraz Rady i opublikowaniu
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.

Warto podkresli¢, ze w trakcie negocjacji paristw
cztonkowskich nad projektem dyrektywy Polska,
realizujgc postulat zmniejszania obcigzen regulacyj-
nych i administracyjnych (jako jedyny kraj), stata na
stanowisku, iz raportowanie niefinansowe powinno
odbywac sie na zasadach dobrowolnosci, a nie by¢
dla jednostek obligatoryjne. W zwigzku z powyzszym
mozna mie¢ nadzieje, iz Polski ustawodawca, doko-
nujac transpozycji postanowien dyrektywy do prawa
krajowego, nie okaze sie w tej kwestii zbyt surowy
i pozostawi jednostkom pewien dozwolony zakres
swobody pozwalajgcy na:

» wstrzymywanie sie od publikowania danych w przy-
padku, gdyby ujawnienia miaty powaznie zagrozi¢
interesom spotki (,safe harbour” clause), lub

» publikowanie danych w osobnych raportach, za-
miast w sprawozdaniu zarzadu z dziatalnosci.

I Weryfikacja danych niefinansowych

Rozumiejac potrzebe analizy czynnikdw wptywaja-
cych na przysztos¢ spotek i niezaprzeczalng wartosc
danych niefinansowych dotyczgcych powyzszych
kwestii, nie wolno zapomina¢ o trudnosciach zwig-
zanych ze zbieraniem, prezentacjq i analizg przedsta-
wianych informacji. Wszystkie one sg bowiem trudno
kwantyfikowalne, opisowe i maja charakter ,miekki”.
Oznacza to duzg trudnos¢ w uzyskaniu petnej ich
poréwnywalnosci oraz brak jasnych benchmarkéw

pozwalajgcych na jednoznaczng ocene. Dodatkowa
trudnoscia na poczatkowym etapie funkcjonowa-
nia tego rodzaju sprawozdan stanie sie brak prak-
tyki rynkowej oraz brak jednolitych standardéw ich
audytowania.

W tym kontekscie nalezy podkreslic, ze w dyrekty-
wie wskazano wskazano, iz zadaniem biegtych re-
widentow i firm audytorskich powinno by¢ jedynie
kontrolowanie, czy przedstawiono sprawozdanie
niefinansowe. Zgodnie z tymi postanowieniami, ak-
tywnos¢ biegtych powinna odnosi¢ sie wyflacznie do
stwierdzenia, czy jednostki wywigzaly sie z obowigz-
ku zlozenia sprawozdania, nie powinni oni natomiast
analizowac ich tresci. Jednoczesnie jednak w dyrek-
tywie wskazano, ze panistwa cztonkowskie moga wy-
magac, aby informacje zawarte w sprawozdaniu nie-
finansowym zostaty zweryfikowane przez niezalezny
podmiot swiadczacy ustugi w zakresie poswiadczania
wiarygodnosci.

| Podsumowanie

Wszelkie prace implementacyjne w odniesieniu do
dyrektywy rozpoczng sie w Polsce dopiero po jej
publikacji w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej
i ostatecznym wejsciu w zycie. Na obecnym etapie
trudno jest zatem stwierdzi¢, jak daleko i w jakim
stopniu Polski ustawodawca posunie sig, implemen-
tujgc postanowienia dyrektywy do prawa krajowego.

Te wszystkie elementy powoduja, ze najblizsze dwa
lata beda sta¢ pod znakiem wytezonej pracy nad
przygotowaniem zarowno systemow raportowania
przez emitentow, jak i kryteriow weryfikacji upublicz-
nianych danych niefinansowych dla prawidtowego ich
uwzgledniania w procesach podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Czasu jest mato, a kwestie bedace przedmiotem nad-
chodzacych zmian sg trudne i wymagajace. Stana sie
takze tematem dyskusiji i prac w Srodowisku emiten-
téw w ramach konferencji i seminariow organizowa-
nych przez Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych,
ktére juz obecnie aktywnie dziata na tym polu, tak-
ze poprzez bezposrednie rozmowy z Ministerstwem
Finanséw na temat implementacji przedmiotowych
regulacji.
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Haportowanie pozaftinansowe
w Swietle nowych wymagan
— przewodnik dla spatek

ADAM GRZYMIStAWSKI, SENIOR CONSULTANT

Jak dowodzg wyniki badania w ramach projektu
LAnaliza ESG Spdtek w Polsce”, stosunkowo niewiel-
ka liczba spotek ujawnia dane dotyczace swojej od-
powiedzialnosci spotecznej i Srodowiskowej. W Swie-
tle nowych wymagan legislacyjnych, przedstawionych
w dyrektywie Unii Europejskiej ws. raportowania da-
nych pozafinansowych, oznacza to, ze wiele firm cze-
ka okres zapoznawania sie z metodami raportowania
i dostosowywania wewnetrznych procesow, aby, gdy

CRIDO BUSINESS CONSULTING

regulacje wejda w zycie, by¢ w stanie wypetiac¢ obo-
wigzek w sposob prawidtowy i kompletny.

Natura raportowania pozafinansowego jest zgota od-
mienna od raportowania finansowego. Podczas gdy
raportowanie finansowe skupia sie na przesztych wyni-
kach organizacji, raportowanie podejscia do kwestii sro-
dowiskowych i spotecznych ma dawac¢ wglad w to, jak
firma jest przygotowana na przyszte szanse i zagrozenia.

Elementy raportowania wymagane przez dyrektywe.

SRODOWISKO

» polityki
» skutki polityk
» ryzyko
» KPI

PRAWA
CZLOWIEKA

» polityki
» skutki polityk
» ryzyko
» KPI

Zrédio: opracowanie wiasne

Nowa dyrektywa wymaga dodania do obowigzkowe-
go sprawozdania z dziatalnosci oswiadczenia pozafi-
nansowego, zawierajacego informacije odnoszace sie
€O najmniej do:

kwestii Srodowiskowych,

kwestii spotecznych i pracowniczych,

poszanowania praw cztowieka,

przeciwdziatania korupcji i fapowkarstwu.

18

SPOLECZENSTWO
| PRACOWNICY

» polityki
» skutki polityk
» ryzyko
» KPI

PRZECIWDZIALANIE
KORUPCJI

» polityki

» skutki polityk
» ryzyko
G

W ramach sprawozdania zarzadu z dziatalnosci lub od-
rebnego raportu, firma bedzie zobowigzana przedstawic:
krétki opis modelu biznesowego,
opis polityk wdrazanych przez firme w odniesieniu do
tych kwestii, wigczajac w to procesy due diligence,
skutki tych polityk,
ryzyko zwigzane z tymi kwestiami i to, jak firma
zarzadza tym ryzykiem,



» pozafinansowe kluczowe wskazniki wynikdw (ang.
Key Performance Indicators, KPI), odpowiednie
dla danego biznesu.

Przy raportowaniu informaciji firma bedzie mogta
opiera¢ sie na krajowych, europejskich lub mie-
dzynarodowych ramach. Jesli to uczyni, powinna
wyszczegdlnié, na ktérych ramach sie oparta. W przy-
padku niewdrazania polityki w odniesieniu do jednej
lub wiekszej liczby kwestii, firma bedzie musiata wyja-
$ni¢ dlaczego tego nie robi.

Przyktadowo, firmy beda mogtly skorzysta¢ z najpo-
pularniejszych obecnie na $wiecie wytycznych rapor-
towania pozafinansowego GRI (Global Reporting Ini-
tiative), ale takze z wytycznych inicjatywy ONZ Global
Compact, Normy ISO 26000 czy tez z innych miedzy-
narodowych lub krajowych standarddw.

Najpopularniejsze standardy
raportowania pozafinansowego
a wymagania dyrektywy

Najszerzej wykorzystywanym na swiecie standardem
raportowania danych pozafinansowych sg Wytyczne
GRI. Do tej pory raport, oparty na Wytycznych GRI
wydato ponad 6,5 tys. organizacji. Wytyczne, zawar-
te w dwdch przewodnikach (Reporting Principles
and Standard Disclosures' oraz Implementation
Manual?), wypracowane przy udziale szerokiego gro-
na roznego rodzaju interesariuszy, sg pomocne przy
opracowywaniu kazdego rodzaju dokumentéw odno-
szacych sie do kwestii pozafinansowych.

Innym dokumentem, mogacym stuzy¢ jako punkt
odniesienia przy przygotowaniu sprawozdania, jest
Miedzynarodowa Norma dotyczgca spotecznej odpo-
wiedzialnosci ISO 26000. Zgodnos¢ z nig nie podlega
certyfikacji, ale dokument zawiera wytyczne postepo-
wania, m.in. w obszarach objetych zakresem nowej
dyrektywy. Polska wersje normy mozna kupi¢ na stro-
nie Polskiego Komitetu Normalizacyjnego.®

UN Global Compact jest najwigkszg na swiecie ini-
cjatywa ONZ na rzecz spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu i wspierania zréwnowazonego rozwoju. Od
momentu inauguracji w 2000 r. przez Sekretarza Ge-
neralnego ONZ Kofi Annana, do Inicjatywy przystapito
juz ponad 12 tys. cztonkéw ze 145 krajow. Jednym
ze zobowigzan, ktdre podejmuja firmy przystepujace
do Inicjatywy, jest publikowanie raportéw rocznych
z postepow we wdrazaniu 10 zasad (ang. Communi-
cation on Progres — COP), odnoszacych sie do praw
cztowieka, standardéw pracy, ochrony srodowiska
i przeciwdziatania korupcji. Global Compact opra-
cowat przewodnik w zakresie podstawowych zasad
sporzadzania dokumentu COP* oraz ramy dla rapor-
towania wdrazania 10 zasad, zawierajgce przykiady
tresci w odniesieniu do kazdej z zasad.®

W tabeli 1. zamieszczono odniesienia do konkret-
nych elementéw Wytycznych GRI, Normy ISO 26000
oraz zasad Global Compact, ktére moga by¢ wyko-
rzystane do przygotowania rozszerzonego sprawoz-
dania zarzadu z dziatalnosci lub osobnego raportu
pozafinansowego.

http://sklep.pkn.pl/pn-iso-26000-2012p.html

[ S R

https://www.globalreporting.org/resourcelibrary/GRIG4-Part1-Reporting-Principles-and-Standard-Disclosures. pdf
https://www.globalreporting.org/resourcelibrary/GRIG4-Part2-Implementation-Manual.pdf

http://www.unglobalcompact.org/docs/communication_on_progress/Tools_and_Publications/COP_Basic_Guide.pdf
http://www.unglobalcompact.org/docs/communication_on_progress/Tools_and_Publications/COP_Basic_Guide.pdf
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Tabela 1. Elementy raportowania wymagane przez dyrektywe a najpopularniejsze standardy
raportowania danych pozafinansowych.

Model
biznesowy

Kwestie
Srodowiskowe

Kwestie
spoteczne
i pracownicze

GRI G4

Do kwestii strategii i modelu biznesowe-
go odnosza sie wskazniki G4-1 1 G4-2

z dziatu Ogdlne Ujawnienia Standardowe,
wymagajgce opisu strategicznych prio-
rytetéw firmy oraz gtdwnych obszaréw
wptywu ekonomicznego, srodowiskowe-

1ISO 26000

Rozdziat 7.2. wskazuje naj-
wazniejsze charakterystyki
organizacji, ktére nalezy
oceni¢ w kontekscie powig-
zan ze spoteczng odpowie-
dzialnoscig biznesu

UN Global Compact

Global Compact nie wyma-
ga przedstawiania modelu
biznesowego firmy

go i spoftecznego

v v v v

v v v v

Materiaty (G4-EN1 - G4-EN2)

Energia (G4-ENS - G4-EN7)

Woda (G4-EN8 - G4-EN10)
Bioréznorodnosc

(G4-EN11 - G4-EN14)

Emisje (G4-EN15 - G4-EN21)

Scieki i odpady (G4-EN22 - G4-EN26)
Produkty i ustugi

(G4-EN27 - G4-EN28)

Zgodnos¢ z regulacjami (G4-EN29)
Transport (G4-EN30)

Ogodlne (G4-EN31)

Ocena dostawcow pod katem
srodowiskowym G4-EN32 - G4-EN33)
Mechanizmy rozpatrywania skarg
dotyczacych srodowiska (G4-EN34)

Kwestie spoteczne:

14
14
14

Spotecznosci lokalne (G4-SO1 - G4-S0O2)
Polityka publiczna (G4-SO6)

Zachowania naruszajace swobode
konkurenciji (G4-SO7)

Zgodnosc¢ z regulacjami (G4-SO8)

4

>

Zapobieganie
zanieczyszczeniom (6.5.3)
Zréwnowazone
wykorzystywanie
zasobow (6.5.4)
tagodzenie skutkow
oraz adaptacja do zmian
klimatu (6.5.5)

Ochrona srodowiska,
réznorodnosé biologiczna
i przywracanie siedlisk
przyrodniczych (6.5.6)

Kwestie spoteczne:

4

4
4

Zaangazowanie spotecz-
ne (6.8.3)

Edukacja i kultura (6.8.4)
Tworzenie miejsc pracy

i rozwijanie kompetenciji

» firmy powinny wspierac
zapobiegawcze
podejscie do problemdow
Srodowiska naturalnego

» podejmowad inicjatywy
propagujace wiekszg
odpowiedzialnosc
Srodowiskowa oraz

» wspiera¢ rozwoj
i upowszechnianie
technologii przyjaznych
Srodowisku

Global Compact nie odnosi
sie do kwestii spotecznych
i pracowniczych w zakresie
wykraczajgcym poza
poszanowanie praw
cztowieka, opisane ponizej

» Ocena dostawcow pod katem wptywu
na spoteczenstwo (G4-SO9 - G4-SO10)

» Mechanizmy rozpatrywania skarg zwig-
zanych z wptywem na spoteczeristwo
(G4-S0O11)

Praktyki w miejscu pracy:

» Zatrudnienie (G4-LA1 - G4-LA3)

» Relacje pomiedzy pracownikami a
kierownictwem (G4-LA5 - G4-LA8)

» Bezpieczenstwo i higiena pracy
(G4-LA9 - G4-LA11)

» Edukacja i szkolenia
(G4-LA9 - G4-LA11)

» Réznorodnosce i rownosc szans
(G4-LA12)

» Rowna ptaca dla kobiet i mezczyzn
(G4-LA13)

» Ocena dostawcéw pod katem praktyk
zwigzanych z zatrudnieniem
(G4-LA14 - G4-LA15)

» Mechanizmy rozpatrywania skarg doty-
czacych praktyk zwigzanych
z zatrudnieniem (G4-LA16)

(6.8.5)
» Rozwdj i dostep
do technologii (6.8.6)
» Tworzenie bogactwa
i dochoddw (6.8.7)
» Zdrowie (6.8.8)
» Inwestycje spoteczne
(6.8.9)

Praktyki w miejscu pracy:

» Zatrudnienie i stosunki
pracy (6.4.3)

» Warunki pracy i ochrona
socjalna (6.4.4)

» Dialog spoteczny (6.4.5)

» Bezpieczenstwo i higiena
pracy (6.4.6)

» Rozwdj cztowieka
i szkolenia w miejscu
pracy (6.4.7)
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Prawa
cztowieka

Przeciwdziata-
nie korupcji
itapéwkarstwu

Zréadfo: opracowanie wiasne.

GRI G4

» Inwestycje (G4-HR1 - G4-HR2)

» Przeciwdziatanie dyskryminaciji
(G4-HR3)

» Wolnos¢ zrzeszania sie i prawo
do sporéw zbiorowych (G4-HR4)

» Praca dzieci (G4-HR5)

» Praca przymusowa lub obowigzkowa
(G4-HRo)

» Praktyki w zakresie bezpieczeristwa
(G4-HR7)

» Prawa ludnosci rdzennej (G4-HR8)
» Ocena dostawcéw pod katem praw
cztowieka (G4-HR10 - G4-HR11)

» Mechanizmy rozpatrywania skarg
zwigzanych z prawami cztowieka
(G4-HR12)

Przeciwdziatanie korupcji i tapdwkarstwu
jest w GRI jednym z aspektéw obszaru
~Spoteczenstwo” (G4-SO3 - G4-SOb)
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1ISO 26000

v

Due diligence (6.3.3)
Sytuacije zagrozenia
praw cztowieka (6.3.4)
Unikanie wspoétudziatu
(6.3.5)

Rozpatrywanie skarg
(6.3.6)

» Dyskryminacja i grupy
szczegolnie wrazliwe
(6.3.7)

Prawa obywatelskie:
osobiste i polityczne
(6.3.9)

Prawa gospodarcze,
spofeczne i kulturalne
(6.3.9)

Fundamentalne zasady
i prawa w pracy (6.3.10)

A 4

v

v

v

A 4

v

Przeciwdziatanie korupcii

i tapdwkarstwu jest

w Normie ISO 26000 jednag
z kategorii obszaru ,Uczciwe
praktyki operacyjne” (6.6.3)

CZESC 2

UN Global Compact

» firmy powinny: przestrzegac
i wspiera¢ ochrone mie-
dzynarodowo uznanych
praw cztowieka oraz
eliminowac wszelkie
przypadki tamania praw
cztowieka przez firme
firmy powinny: popiera¢
wolnos¢ zrzeszania sie

i w praktyce uznawac
prawo do zbiorowych
negocijacji

wspiera¢ eliminacje
wszelkich form niewolnictwa
i pracy przymusowej
przyczynia¢ sie do fak-
tycznego zniesienia pracy
dzieci oraz
przeciwdziatac¢
dyskryminacji w sferze
zatrudnienia

v

v

v

v

v

firmy powinny przeciwdzia-
ta¢ korupcji we wszystkich
jej formach, w tym tapdw-
karstwu i wymuszeniom
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Jakie ujawniaé poszczegdlne kwestie
wskazane w dyrektywie?

Opisane powyzej standardy raportowania pozafi-
nansowego zawierajg cate spektrum wytycznych
i wskazéwek w zakresie ujawniania danych, wyma-
ganych przez nowa dyrektywe. Aby pomoc firmom
w definiowaniu zawartosci sprawozdania, zgodnego
z nowymi kryteriami, w tej czesci wyszczegdlniamy,
jakie opisy w odniesieniu do modelu biznesowego
oraz polityk, skutkow polityk, ryzyka i kluczowych
wskaznikdw wydajnosci moga sie w nim znalez¢
oraz zamieszczamy przyktady ujawnien wybranych
elementdw z raportéw polskich spdtek gietdowych.
Wyniki powinny by¢ prezentowane nie tylko za ostat-
ni okres, ale réwniez za okresy wczesniejsze, aby
umozliwi¢ ocene postepéw we wdrazaniu. Cenng
informacja jest réwniez wskazanie krotko-, srednio-
i dtugoterminowych celdow w odniesieniu do kazdego
z obszarow/wskaznikow.

Model biznesowy

Model biznesowy znajduje sie u podstaw organizaciji
i dziatania kazdej firmy. Raportowanie na temat mo-
delu biznesowego odgrywa zatem zasadniczg role
w umozliwianiu odbiorcom raportu dobrego zro-
zumienia systemu spofecznej odpowiedzialnosci.
W raporcie mozna zamiescic¢ wiec opis, odpowiadajg-
cy m.in. na pytania:

Jakie czynniki zewnetrzne maja wptyw na firme?

Jakie elementy (rodzaje kapitatu) stanowig wktad

W procesy organizacyjne?

Co firma robi, aby budowac wartos¢ dla klientéw

i innych interesariuszy, a w konsekwencji dla do-

starczycieli kapitatu finansowego?

Co jest produktem firmy i jakie sg pozadane rezul-

taty dziatalnosci organizaciji?

Jak firma pozycjonuje sie w tancuchu dostaw i na

rynkach, na ktorych prowadzi dziatalnosc¢?

Mapa dla raportowania modelu biznesowego. Zradto: International Integrated
Reporting Council, BUSINESS MODEL BACKGROUND PAPER FOR <IR>, 2013

» Model
finansowania

Infrastruktura
Ludzie

Wiasnosé
intelektualna

Materiaty

Elementy
ekosystemu

relacje

R&D
Planowanie
Projektowanie
Produkcja
Dyferencjacja
produktu

Segmentacja
rynku

Dystrybucja
Zapewnianie
obstugi

Kontrola jakosci

Usprawnienia
operacyjne
Zarzgdzanie
relacjami

Obstuga

posprzedazowa

Produkty
Ustugi
Odpady

» Inne produkty
uboczne

SEWEIEINGET
klienta
Zysk/strata
Zwrot dla
akcjonariuszy
Zuzycie aktywow
Wptyw

na gospodarke
przez podatki
Tworzenie
miejsc pracy
Rozwdj

i zaangazowanie
pracownikow
Poprawa
standarddw zycia
Wptyw
Srodowiskowy
Licencja na
dziatanie

Na Grafice 2. przedstawiono przyktadowe elementy,
ktdre moga sie znalez¢ w opisie modelu biznesowe-
go. Zakres ujawnien w konkretnej firmie bedzie zalezat
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od indywidualnych warunkéw — firma powinna skupi¢
sie na elementach, ktdre sg kluczowe dla zrozumienia
tego, w jaki sposdb tworzy i utrzymuje ona wartosc.



Przyklad 1. Rola branzy telekomunikacyjnej w kontekscie spoteczno-gospodarczym
i odnoszace sie do niej fundamenty i priorytety strategii Orange Polska 2013-2015.
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1.5. rola branzy telekomunikacyjnej

Branza teleinformatyczna odgrywa istotng role

go, poszczegdlnych gatezi gospo
innych sektoréw, motorem zmian i nowoc
/ch technologii i ustug telekomunikacyjn

y, do

rki, jest pod
Sci. Rozwdj infr:

st gospodarczy

s obiegu informaciji

= podstawa dla funkcjonowania nowoczesnej gospodarki

umozliwianie komunikacii na odleglosé

= stymulowanie rozwoju spoleczefistwa

= zaspokajanie potrzeb Klientéw

w kontekscie spoteczno-gospodarczym

W rozwoju spoteczeristwa
g dziatania
truktury,

3C NOWOI CF%!WC“ narzedzi

= skracanie procesu obiegu informadii  niwelowanie dystansu w komunikacii

RIS e zmnieiszenie liczby podGzy siuzbowych)

e odpowiedzialnego | bezpiecznego korzystania z usiug
geelmaleiElgenz technologii, wyzwaniami spolecznymi i ekologicznymi

= odpowiedzalne wprowadzanie rzadzen | uslug na rynek
= dziatania edukacyjne wsrGd pracownikow i Kiientow na rzecz
= wphywanie na $wiadomy rozwe] popytu w harmonii z rozwojem

= propagowanie dzialar proekologicznych (zwrot zuzytego sprzetu)

Przed naszym sektorem stoi wiele wyzwart zwiazanych z szybkim tempem zmian Rosnace

inwestycje w rozwdj
i modernizacie infrastruktury

= zaspokajanie rosnacego zapotrzebowania na nowe usiugi,

rozwoju infrastruktury, technologii

doskonalenie jakosci na zdrowle uzytkownikéw

i bezpieczeristwa usiug m troska 0 produktow
we wiasciwy sposob (przeciwdziatanie naduzyciom)

/ch w zZnacznym stopniu wmywa

poprawa obstugi Kientow

rozwj produkiow

wspierajacych Green T = ograniczenie zuzycla SUTOWCOW

= dostep do technologii,

= dopasowanie obslugi klientow do ich oczekiwar i potrzeb
= rzetelna informacja zaréwno o ofercie, warunkach zakupu, jak i kosztach

= ograniczenie negatywnego wplywu uslug i technologii na érodowisko.

wspieranie rozwoju

S G, ekologicznodci branzy teleinformatycznej

stabilizacja otoczenia = dzialanie na rzecz stabiinego otoczenia regulacyinego

Klientow w zakresie bezpieczeristwa, innowacyjnosci oraz

odpowiadanie na potrzeby = warost efektywnosci przedsigbiorstw (nowe moziwosc, ; )
i wyzwania spoleczne optymalizacia kosztow) reguiacyinego Laeetvol
w komunikacji = eliminowanie barier spolecznych dzigki rozwojow usiug
ikacyjnych (np. dia osdb z ni $
o i fundamenty i priorytety strategii 2013-2015
innowacie na rzecz zréwnowazonego ) il il i (ERACEE
dostarczanie proekologicznych usiug | urzadzer (np. umoziwiajacych W 2013 . stajemy wobec duzej na rynku telekomunikacyjnym, w

sie najbardziej istotne nie tylko dia sukcesu naszego biznesu, ale przede wszystkim dla budowania kapitalu spolecznego

i ekonormicznego kraju.

konwergencia

zamieszkania. Dlatego tak wazna jest dbatos¢ o ich funkcjonalnosc i fatwos¢ wykorzystania.

na usiugi telekomunikacyine wymusza rozwdj nowej infrastruktury, optymalizacie sieci i tworzenie innowacyjnych produktéw.
Zmienia sig tez profil uzytkownikéw — technologie staja sie dostepne dla kazdego, niezaleznie od wieku, wyksztalcenia czy miejsca

stagnacii polskiej
gospodarki. Diatego chcemy sta sie firma bardzie] zintegrowana, a jednoczesnie bardziej elastycznie podchodzaca do zmian.
Nasza strategia odpowiada na wyzwania spoleczne, ktére z punkiu widzenia rozwoju branzy telekomunikacyinej w Polsce wydaja

Zréafo: Raport spofecznej odpowiedzialnosci Orange Polska 2012

» Zwiezte pokazanie wyzwan dla branzy w kontekscie CSR.
» Przedstawienie pozgdanych elementéw modelu biznesowego w kontekscie wyzwan.
» Pokazanie, jaka jest odpowiedz firmy na wyzwania poprzez strategie.

Ryzyko i sposdb zarzadzania
ryzykiem

Analiza ryzyka zwiazanego z wptywem firmy powinna byc¢
podstawa kazdego systemu spotecznej odpowiedzial-
nosci firmy. Na podstawie oceny wptywu i wynikajacych
7 niego zagrozen mozliwe jest opracowanie skutecznych
polityk i programdw minimalizujgcych negatywny wptyw,
a tym samym ryzyko, i maksymalizujgcych wptyw pozy-
tywny, umozliwiajacy wykorzystanie szans.

Sprawozdanie powinno odpowiada¢ na pytanie
o to, jakie ryzyko zwigzane z prawami cztowieka jest
powigzane z wtasng dziatalnoscig firmy i jej relacjami
biznesowymi oraz o to, jakie procesy w firmie zapew-
niaja rozpoznawanie, zapobieganie i fagodzenie ne-
gatywnego wptywu w zakresie praw cziowieka, ktory
spdtka moze powodowac lub do ktérego moze sie

przyczynia¢ poprzez swoje wiasne dziatania lub kto-
ry moze by¢ bezposrednio powigzany z produktami,
dziataniami lub ustugami firmy przez jej relacje bizne-
sowe (due diligence w zakresie praw cziowieka).

Opis ryzyka w odniesieniu do kazdego z czterech ob-
szardw, wskazanych w dyrektywie, moze obejmowac
nastepujace elementy:

Rodzaj potencjalnego wptywu — wptyw, jaki ryzyko
moze mie¢ na dziatalnos¢ firmy, np. wzrost kosztow,
spadek przychoddw czy ograniczenie dostepu do
kapitatu.

Ramy czasowe — czas, w jakim mozna spodziewac
sie zmaterializowania sie ryzyka. Uznaje sie, ze z ry-
zykiem, ktore ma dalszy horyzont czasowy wigze sie
wieksza niepewnosc.
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Wptyw bezposredni/posredni — pewne zagrozenia
bedg miaty bezposredni wptyw na firme (np. zwiek-
szenie nasilenia ekstremalnych zjawisk pogodowych),
inne moga dotkna¢ firme posrednio, poprzez wptyw na
klientéw (i zmiany ich zapotrzebowania na produkty/
ustugi firmy) lub na taricuch dostaw (i zdolnos¢ firmy do
dostarczania produktéw/ustug po odpowiedniej cenie).

Prawdopodobienstwo wptywu — prawdopodobien-
stwo wystgpienia oddziatywania wraz ze skalg od-
dziatywania (patrz ponizej) sg dwoma osiami matrycy
ryzyka/szans — popularnej metody rozpoznawania
i hierarchizacji szans i ryzyka. Odnosi sie do prawdo-
podobienstwa wystgpienia wptywu na firme, a nie do
wystgpienia zjawiska.

Skale oddziatywania — stopien, w jakim wptyw, jesli
by nastgpit, oddziatywatby na biznes. Nalezy tu wzia¢
pod uwage firme jako cafos¢, a tym samym skala
moze odzwierciedla¢ zardwno szkody, ktére moga
wystapic, jak i ekspozycje na te szkody. Na przyktad,
dwie spotki moga miec¢ identyczne obiekty znajduja-
ce sie na wybrzezu, w obszarze, ktdry jest podatny
na wzrost poziomu morza. Jednak jesli firma A ma
Zlokalizowane w tym obiekcie 90% swoich mocy pro-
dukeyjnych, a firma B tylko 40%; wielkos¢ wptywu
wzrostu poziomu morza na spdtke A bedzie znacznie
wyzszy. Inny przyklad — jednoprocentowa redukcja
zyskéw bedzie miata rézne skutki dla réznych firm,
w zaleznosci od marz, na ktérych operuja.

Szacowane skutki finansowe — oszacowanie ilo-
Sciowe nieodfacznych skutkéw finansowych ryzyka
przed uwzglednieniem wszelkich srodkéw  zarad-
czych pomoze w ocenie ich efektywnosci.

Sposdéb zarzadzania — metody, ktdérych firma uzywa
lub zamierza uzywac do zarzadzania ryzykiem — moze
obejmowac dywersyfikacje produktéw/ustug, bada-
nia i rozwéj w zakresie nowych linii produktowych
czy prowadzenie dziatalnosci lobbingowej. W kazdym

przypadku nalezy okresli¢, jak wptyneto to (lub
oczekuje sie, ze wplynie) na prawdopodobienstwo
i/lub skale ryzyka i w jakich ramach czasowych ryzyko
zostato/zostanie obnizone.

Koszty zarzadzania — koszty zwigzane z zarzgdza-
niem ryzykiem, z zaznaczeniem tego, czy wystepuja
one cyklicznie, czy byly jednorazowg inwestycje. Je-
Sli koszty sg zintegrowane z istniejgcymi budzetami,
warto opisa¢ skale tych kosztow.

W sprawozdaniu warto zamiesci¢ rowniez informacje
na temat sposobdw analizy ryzyka. Opis moze m.in.
odpowiadac na pytania:

» Czy rodzaj lub kraj prowadzonej dziatalnosci wiaze
sie z konkretnym rodzajem ryzyka?

» Jakie srodki pogtebionej analizy zostaty podiete
w odniesieniu do rodzajow podwyzszonego ryzyka?

» Przy uzyciu jakich zrodet wewnetrznych i zewnetrz-
nych zostata dokonana ocena ryzyka? W jaki spo-
séb zostat uwzgledniony gtos interesariuszy?

» Jakie srodki zapewniajg ciggta aktualnos¢ i ade-
kwatnos¢ analizy ryzyka?

» W jakim stopniu realizowany jest nadzér nad ocena
ryzyka przez kierownictwo najwyzszego szczebla?

» Czy procesy due diligence uwzgledniaja ocene ry-
zyka spotecznego i srodowiskowego?

W procesie zarzgdzania ryzykiem i w ujawnianiu rezul-
tatdow moze pomadc podrecznik dla duzych i Srednich
przedsiebiorstw ,Zarzadzanie ryzykiem w procesie
zréwnowazonego opublikowany przez
Ministerstwo Gospodarki. Przedstawiono w nim
mozliwosci wykorzystania instrumentéw zarzadzania
ryzykiem w odniesieniu do kapitatu ludzkiego i spo-
tecznego, procesow oraz technologii, w kontekscie
zasad zréwnowazonego rozwoju.

rozwoju”s,

5 http://www.mg.gov.pl/files/upload/14666/Podrecznik_pl.pdf
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. Opis zarzadzania ryzykiem w Grupie Kapitalowej Zywiec 5.A.

Zarzadzanie

ryzykiem

System zarzadzania ryzykiem
obowiazuje na wszystkich po-
ziomach naszej organizacji,
poczawszy od Zarzadu i Rady
Nadzorczej, przez kadre me-
nedzerska, a skonczywszy na
wszystkich pozostatych pra-
cownikach. W ramach systemu
Zarzad i kluczowi menedzerowie
identyfikujg zagrozenia - w tym
takze spoteczne i sSrodowiskowe
- mogace zagrozi¢ realizacji planu
trzyletniego spotki.

Na podstawie tak zidentyfikowa-
nych zrédet ryzyka oraz oceny
potencjalnego wptywu i prawdo-
podobienstwa ich wystgpienia
powstaje rejestr ryzyka, a wta-
$ciwi cztonkowie Zarzadu Grupy
Zywiec sg zobowigzani do takie-
go dziatania, by unikna¢ badz
zniwelowac ryzyko.

Dziatalnos$¢ prowadzona przez
Grupe Kapitatowa Zywiec naraza
ja na wiele ich rodzajéw m.in.

na ryzyko finansowe, w tym

na: ryzyko rynkowe (cenowe,
walutowe oraz ryzyko stopy
procentowej), ryzyko kredytowe
oraz ryzyko utraty ptynnosci.

W ramach programu zarzadza-
nia ryzykiem finansowym, Grupa
Kapitatowa Zywiec skupia sie na
monitorowaniu rynkoéw finanso-
wych tak, aby minimalizowac po-
tencjalne niekorzystne wptywy
na wyniki finansowe. Ryzykiem
zarzadza scentralizowany Dziat
Skarbu, realizujgcy polityke za-
twierdzong przez Zarzad i Rade
Nadzorcza. Zadaniem tej jed-
nostki jest identyfikacja, ocena
ryzyka i ewentualne zabezpie-
czenie nas przed zagrozeniami
finansowymi, w $cistej wspotpracy
z jednostkami operacyjnymi.

W Grupie Zywiec funkcjonuje
Dziat Audytu Wewnetrznego,
ktéry obejmuje swym dziataniem
wszystkie podmioty Grupy.
Departament wspiera proces
identyfikacji i oceny ryzyka, a poz-
niej realizacji dziatarh monitoruja-
cych najwazniejsze zagrozenia.

Do gtéwnych jego zadan naleza:
audyt operacyjny, audyt finanso-
wy, kontrole zgodnosci (kontrola
stosowania obowigzujacych
regulacji), audyt systemow infor-
matycznych, kontrole dorazne.
W 2012 roku Dziat Audytu We-
wnetrznego, zgodnie z zatwier-
dzonym przez Zarzad spotki pla-
nem audytu, przeprowadzit m.in.:

* Weryfikacje danych raporto-
wych z obszaru Bezpieczen-
stwo, Zdrowie i Srodowisko
(z ang. Safety, Health and
Environmental Data) raporto-
wanych na potrzeby Grupy
HEINEKEN® z Browaru w Elblagu,

Ocene dojrzatosci systemu

zarzadzania danymi dotycza-

cymi zrbwnowazonego rozwo-

ju oraz mechanizmoéw kontroli,

sprawdzenia kompletnosci

oraz poréwnywalnosci danych

w obszarach:

* zakupow ekologicznych
lodowek,

* programu Cool@Work®,

* zakupow surowcow z rynku
lokalnego,

* danych z obszaru zarzadza-
nia zasobami,

* przestrzegania Kodeksu dla
Dostawcow,

* zaangazowania spotecznego.

Koniecznosé minimalizacji ryzyka
brana jest réwniez pod uwage
przy ustalaniu strategii naszego
zaopatrzenia - oparta jest ona

o dostepnosc produktdw, ich
jakos¢, cene oraz koniecznosé
dywersyfikacji ryzyka.

Ponadto wprowadzilismy Kodeks
Dostawcy, naktadajacy na
partneréw okreslone wymogi

w zakresie rzetelnosci, prze-
strzegania praw cztowieka i za-
rzadzania srodowiskiem. War-
tos¢ zakupow u pojedynczego
dostawcy nie przekroczyta granicy
10% catkowitych przychodoéw.

W 2012 roku w zadnej ze spotek
Grupy Kapitatowej Zywiec nie
ujawniono przypadkow korupcji.
Wobec organizacji nie byty po-
dejmowane zadne kroki prawne
w zakresie naruszen zasad wol-
nej konkurencji lub praktyk mo-
nopolistycznych. Wszyscy nasi
kluczowi dostawcy podpisali
Kodeks Dostawcy.

8 Cool@Work - program promocji odpowiedzialnej konsumpciji alkoholu adresowany do pracownikéw Grupy Kapitatowej Zywiec

Zréaio: Raport spoteczny Grupy Kapitafowej Zywiec za rok 2012

Przedstawienie kluczowych elementow systemu zarzgdzania ryzykiem.
Wskazanie roli Dziatu Audytu Wewnetrznego.
Odwotanie do zarzadzania ryzykiem w systemie zréwnowazonego rozwoju.
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I Kwestie srodowiskowe

Firmy coraz czesciej dostrzegaja, ze zarzadzanie sro-
dowiskowe jest nie tylko kwestig zapewnienia zgodno-
$ci z prawem, ale obejmuije rowniez szersze zarzadza-
nie wptywem firmy na srodowisko. Dlatego tez w wielu
firmach wprowadza sie system zarzgdzania Srodowi-
skowego, ktory jest mechanizmem definiowania od-
powiedzialnosci wszystkich pracownikdw oraz dziatan
w zakresie minimalizowania negatywnego wptywu.

Polityka

Polityka srodowiskowa jest pisemna deklaracja firmy,

odnoszaca sie do zarzadzania Srodowiskowym wpty-

wem prowadzonej dziatalnosci. W jej opisie moga sie

znalez¢ nastepujace elementy:

» powigzanie z politykg systemu zarzadzania
Srodowiskowego;

» obszary wptywu i cele powigzane z obszarami;

» wsparcie dla polityki ze strony najwyzszego
kierownictwa;

» powigzanie polityki z gléwng strategiag biznesowa
firmy.

Skutki polityki

Do skutkéw polityki srodowiskowej nalezg wszelkie

programy, procedury i dziatania, ktdre sa z nig powig-

zane i stuzg minimalizowaniu negatywnego wptywu

firmy na srodowisko. Opis skutkdw moze obejmowac

np. informacje o:

» systemie zarzadzania Srodowiskowego i jego
elementach, majgcym na celu identyfikacje,
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monitorowanie i kontrole wynikéw srodowiskowych
firmy;

dokonywaniu oceny wptywu firmy na srodowisko
i wynikach oceny;

podziale odpowiedzialnosci w zakresie ochrony
Srodowiska w firmie;

dziataniach w zakresie podnoszenia $wiadomo-
sci i szkolenn pracownikdw odnosnie ochrony
Srodowiska;

inicjatywach i programach majacych na celu ogra-
niczenie ilosci odpaddw (np. recykling) i zuzycia
zasobow (energii, paliw kopalnych, wody, pradu,
papieru, opakowan itp.);

dziataniach majacych na celu poprawe efektywno-
Sci energetycznej produktéw, ustug i procesow;
rozwoju  wykorzystania technologii przyjaznych
Srodowisku;

odpowiadaniu firmy na incydenty srodowiskowe;
przegladzie wynikow przez kierownictwo wyzszego
szczebla;

zewnetrznych audytach srodowiskowych;
wymaganiach stawianych partnerom biznesowym
w zwigzku z polityka i dziataniach na rzecz podno-
szenia ich swiadomosci prosrodowiskowe;.
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Przyklad 3. Ochrona érodowiska w tancuchu wartosci Tauron — opis jednego
z elementow realizacji polityki srodowiskowej.

TAURON Wytwarzanie inwestuje w instalacje redukujgce zanieczysz-
czenia, szczegdlnie wydzielanie tlenkéw azotu (NO,). Wiasnie dlatego
wybudowano instalacje odazotowania spalin i zmodernizowano dwa
c E L bloki w Elektrowni taziska — pozwolito to odtworzy¢ sprawnos¢ tech-
niczna urzadzen, uzyskac wiasciwe parametry techniczne i zwigkszy¢

. . L . . niezawodnos¢ pracy blokow.
Obnizymy poziom emisji zanieczyszczer do

powietrza poprzez inwestowanie . = L L ) .
Budowa instalacji do obnizenia emisji tlenkéw azotu pozwolita na

w nowoczesne technologie, modernizacje

e ) : zmniejszenie emisji tych gazéw z poziomu ok. 450 mg/Nm? do wartosci
istniejacych jednostek wytwoérczych o o L

. . .. ponizej 200 mg/Nm3. Zabudowania instalacji nie spowodowaty na
oraz zwiekszenie wydajnosci . . .

- blokach pogorszenia pozostatych parametréw technicznych. Prognozo-
produkgji.

! wane ograniczenie emisji rocznej na jeden blok wynosi ok. 850 Mg.

Kolejna instalacje odazotowania spalin wybudowano w Elektrowni
Jaworzno lll, gdzie zmodernizowano dwa kolejne bloki i osiagnieto po-

dobne rezultaty. Budowa instalacji do obnizenia emisji tlenkéw azotu

ZOBOWIAZANIE pozwolita na zmniejszenie emisji tych gazéw do wartosci, ktore beda

obowiazywaty od 2016 r. - tj. ponizej wartosci 200 mg/Nm3. Zabudo-
wania instalacji nie spowodowaty na blokach pogorszenia pozostatych
parametréw technicznych. Przeprowadzone modernizacje pozwolity

. . . - takze na poprawe niektorych parametréw pracy blokéw np.: zuzycie
Nadrzednym celem Grupy TAURON jest zmniejszenie emisji . . L. .
. , . X o energii elektrycznej na potrzeby wtasne bloku zmniejszyto sie o okoto
zanieczyszczen pytowych i gazowych do powietrza. Realizacja o o
. . L . . 190 MWh/miesiac. Modernizacje urzadzen blokéw pozwola na eksplo-
tego celu bedzie mozliwa dzigki zastosowaniu na wieksza skale . X X .
" o - atacje do czasu ich wycofania z pracy, tj. do okoto 2030 r.
nowoczesnych technologii, ktére umozliwia minimalizacje emisji,

a takze dywersyfikacje mocy wytwoérczych w oparciu . B . i .
L. . L . , W 2012 r. emisje substancji szkodliwych w spotce TAURON Wytwarzanie
o rozwdj odnawialnych zrédet energii oraz blokéw gazowych. . . i . .
X ) L = zostaly obnizone znaczaco, nieproporcjonalnie do spadku produkgji
Dlatego Grupa TAURON zamierza kontynuowac badanie i rozwoj .
enerqgii:
nowoczesnych technologii oraz podejmowac dziatania inwestycyjne 9

i modernizacyjne. o o . o
. dwutlenek siarki — zmniejszenie emisji o 25,3 proc.;

. P . . tlenki azotu — zmniejszenie emisji o 16,9 proc.;
W 2012 r. udato si¢ obnizy¢ emisje dwutlenku wegla w Grupie TAURON

niemal o 760 tys. t, na co gtéwnie sktadaja sie dziatania spotek TAURON
X i K X . dwutlenek wegla — zmniejszenie emisji o 12,2 proc.;
Wytwarzanie (ograniczenie o 749501 t) oraz TAURON Dystrybucja

(0 8960 t). To efekt dziatan podejmowanych przez spétki w zwiazku o . .
. - ) . . . . pyt — zmniejszenie emisji o 36 proc.
z projektami inwestycyjnymi, a takze badawczymi. W 2012 r. taczna

bezposrednia emisja gazoéw cieplarnianych w przeliczeniu na tony . . . o
. X . . Wynika to stad, ze 82 proc. mocy zainstalowanej przez spotke jest
dwutlenku wegla wyniosta 21,9 mIn, co wynika z produkgji energii elek- . . ) . .
o - X . . . - odsiarczane w technologiach mokrych, pétsuchych i kottach fluidal-
trycznej i ciepta. Emisje powstaja tez w wyniku dziatalnosci wydobyw- L i .
X X X X nych. Dodatkowo spotka optymalizuje produkcje tak, aby maksymalnie
czej — pochodza one ze spalania gazu podczas mielenia. X X . X o .
wykorzystac jednostki o najwyzszej sprawnosci i najnizszej emisyjnosci.

Istotny wptyw na opisywany stan rzeczy mialy tez dwa fakty: trwate

Zrédio: Tauron Raport zréwnowazonego rozwoju 2012

» Odwotanie do warunkdw zewnetrznych — zmian legislacyjnych Unii Europejskie;.
» Przedstawienie kluczowych elementdw, przyczyniajacych sie do realizacji celu.
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Kluczowe wskazniki wynikéw

Wyniki polityk i zarzadzania ryzykiem znajduja swoje od-
zwierciedlenie w Kluczowych wskaznikach wynikéw, kto-
re, analizowane na przestrzeni czasu i w odniesieniu do
konkurentéw, pozwalajg oceni¢ efektywnosé zaangazo-
wania firmy. Do takich wskaznikdw mozna zaliczy¢ m.in.:
» wysokosé zuzycia energii, wody, materiatow;

» udziat energii ze zrodet odnawialnych;

» wysokos¢  emisji  gazdw  cieplarnianych;

4

wysokos¢ emisji zanieczyszczern do wody i do
atmosfery;

produkcje odpadow;

wykorzystanie materiatdw niebezpiecznych;
wykorzystanie do produkcji materiatow z recyklingu;
liczbe i udziat procentowy dostawcow, ktorzy
zobowigzali sie do przestrzegania standardéw
Srodowiskowych;

liczbe spraw sadowych i wysokos¢ kar natozonych
na firme w zwigzku ze zdarzeniami Srodowiskowymi.

Przyklad 4. Wskazniki energochionnosci w Grupie Azoty.

Grupa Azoty S.A.

WSKAZNIKI ENERGOCHXONNOSCI, TJ. UDZIAL KOSZTOW ENERGII W WARTOSCI PRODUKCJI (%)
(WARTOSC KOSZTOW ENERGII/ WARTOSC PRODUKCJI)

8,2%

8,0% -2,3%

Grupa Azoty ZAK*

12,1%

1,5% -4,9%

Grupa Azoty Putawy**

9,4%

9,0% -4,2%

Grupa Azoty Police

4,4%

4,6% 5,3%

Grupa Azoty (razem)

7,7%

7,8% 1,3%

* W przypadku Grupa Azoty ZAK nie uwzgledniono chtodu

koriczacych sie 31 grudnia 2012 1)

** Dane dla Grupy Azoty Putawy za 2012 r. zostaty podane wytacznie w celach porownawczych (spétka ta nie wchodzita
w sktad grupy kapitatowej w 2012 r. i nie byta uwzgledniania w skonsolidowanej sprawozdawczosci za okres 12 miesiecy

Zrédio: Raport Zintegrowany Grupy Azoty, 2013

» Przedstawienie danych srodowiskowych w odniesieniu do wartosci produkcji
— umozliwienie oceny efektywnosci dziatan prosrodowiskowych.

I Kwestie spoleczne i pracownicze

Pracownicy sg dla wielu firm najcenniejszym zasobem.
Jakosc relacji z pracownikami decyduije o dtugotermino-
wej efektywnosci dziatania catej organizacji. W licznych
branzach wazna role przy utrzymaniu licencji na dziata-
nie” odgrywaja réwniez relacje ze spoteczenistwem. An-
gazowanie sie przez firme w dialog z pracownikami oraz
spotecznosciami pozwala zapobiec wielu problemom,
jak rowniez otworzy¢ nowe sciezki rozwoju.

Polityka

Opis polityki lub polityk odnoszacych sie do kwestii

spotecznych i pracowniczych moze obejmowac na-

stepujgce elementy:

» opis znaczenia dla firmy przestrzegania praw
pracowniczych;

28

odniesienie do Konwencji Miedzynarodowej Orga-
nizacji Pracy lub innych miedzynarodowych stan-
darddw pracy;

odniesienie do pisemnych dokumentow/polityk,
stwierdzajgcych respektowanie przez firme wolno-
Sci zrzeszania sie, zakaz wykorzystywania pracy
przymusowej i pracy dzieci, przeciwdziatanie dys-
kryminacji oraz zapewnianie pracownikom wyna-
grodzenia zgodnego z prawem;

opis polityki dialogu ze spotecznosciami lokalnymi;
wsparcie dla polityki lub polityk ze strony najwyz-
szego kierownictwa;

powigzanie polityki lub polityk z gtéwng strategia
biznesowa firmy.



Skutki polityki

Do skutkow polityki zaliczymy wszystkie programy,
procedury i dziatania z niej wynikajace i wdrazane
w organizaciji. Opis skutkdw moze obejmowac np. opis:

»

sposobow zapewniania bezpieczenstwa i higieny
pracy;

sposobdw zapobiegania réznego rodzaju dyskry-
minacji i zapewniania rownej ptacy za rowng prace;
funkcjonujacych w firmie uktaddw zbiorowych;
szkolen uswiadamiajacych pracownikéw w zakre-
sie ich praw;

programow na rzecz ciagtej poprawy satysfakcji
pracownikow;

angazowania sie w inicjatywy na rzecz poprawiania
standardéw pracy w regionie/branzy;

wynikow zewnetrznych audytow standardéw pracy
(np. SA8000);

sposobdw  konsultowania sie z réznymi gru-
pami interesariuszy w kwestiach spotecznych
i pracowniczych;

oceny wplywu spotecznego, zwigzanego z prowa-
dzong dziatalnoscia;

metod prowadzenia dialogu ze spotecznosciami
lokalnymi;

programow i dziatan, podejmowanych w celu za-
pewnienia ochrony i rozwoju tych spotecznosci (po-
zytywnego wptywu na spotecznosci);

wymagan stawianych partnerom biznesowym
w zwigzku z polityka lub politykami i dziatan na rze-
czy podnoszenia ich $wiadomosci w zakresie odpo-
wiedzialnosci wobec pracownikow i spoteczenstwa.

Przyklad 5. Opis polityki i dziatan na rzecz réznorodnosci w Banku BPH.

3 WSPIERANIE ROZNORODNOSCI

Bank BPH uznaje réznorodnosé i rdwnosé szans za istotne przewagi kon-
kurencyjne, pozwalajgce zdoby¢ i utrzymac utalentowanych pracownikéw.
Uwolnienie potencjatu tkwigcego w twérczych zespotach pracownikéw réznig-
cych sie piciq, wiekiem, pochodzeniem, wyksztatceniem czy doswiadczeniem
sprzyja dobrej atmosferze, wiekszej wydajnosci, innowacyjnosci, a w konse-

kwencji - wiekszej skutecznosci dziatania.

Polityka R6znorodnosci

Czerpiqc z do$wiadczen GE, Bank BPH wychodzi z zato-
Zzenia, ze najlepsze, najbardziej innowacyjne i efektywne
rozwigzania pojawiajq sie w zréznicowanym srodowisku
pracy. Wspieranie i zachecanie pracownikéw do tego, by
w petni wykorzystywali swéj potencjat — bez wzgledu na

ptec¢, wiek, wyznanie, pochodzenie czy niepetnosprawnosé
- przybiera w Banku réznorodne formy. Wszystkie one
skupiajq sie w ogtoszonej w kwietniu 2012 roku Polityce
Réznorodnosci, ktéra koncentruje dziatania Banku w tym
zakresie wokot czterech obszaréw:

(PROG RAMY ROZWOJOWE

DOBRE PRAKTYKI \

Z jednej strony wzmacniajq zdolnosci Banku do
konkurowania na rynku, z drugiej - sq bardzo waznym
elementem rozwoju i zZrédtem motywacji pracownikéw:
> GE Women'’s Network

> Future Leaders Program

> Executive Coaching

Rozwigzania, ktére w praktyczny sposob pozwalajg
realizowa¢ idee réznorodnosci:

> Polityka Przeciwdziatania Przemocy w Miejscu Pracy
> Program Babymagination

> Wskazniki réznorodnosci

KOMUNIKACJA WEWNETRZNA

KOMUNIKACJA ZEWNETRZNA

Dziatania z zakresu réznorodnosci sq na biezgco
przekazywane wszystkim pracownikom w ramach
komunikacji wewnetrznej:

> Newsletter (cykl artykutow ,Pigtki z Roznorodnosciq”)
> Skrzynka pomystow

> Cotygodniowy newsletter What's up

Bank stara sie promowac idee réznorodnosci i upo-
wszechniac swoj wizerunek firmy bedqcej fair, czyli dba-
jacej takze o réznorodnosé, poprzez takie inicjatywy, jak:
> Partner Forum Odpowiedzialnego Biznesu przy pro-
gramie Karta Réznorodnosci
> Budowanie wizerunku pracodawcy dbajgcego
o réznorodno$¢ w miejscu pracy
k > Wymiana dobrych praktyk z GE j

Dziatania wspierajgce réznorodnosc sq realizowane réwniez poprzez programy wolontariatu oraz dziatalnoé¢ filantropijng.

Zréaio: Raport Spofecznej Odpowiedzialnosci Banku BPH 2012

» Zwiezte przedstawienie kluczowych obszardw polityki, szerzej opisywanych na kolejnych stronach.
> Wyjasnienie znaczenia polityki dla funkcjonowania firmy.
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Kluczowe wskazniki wynikéw
Istnieje szereg wskaznikdéw odnoszacych sie do od-
powiedzialnosci firmy wobec pracownikéw i spote-
czenstwa. Nalezg do nich m.in.:

4

réznorodnos$¢ pracownikow (pod wzgledem pfci,
wieku, wyksztatcenia itp.);

retencja pracownikéw;

wyniki badania satysfakcji pracownikow;

liczba godzin szkolen pracowniczych i ich koszt;
liczba wypadkdéw i zdarzen potencijalnie wypadkowych

oraz podjete dziatania korygujace i zapobiegawcze;
liczba i udziat procentowy dostawcow, ktorzy zo-
bowiazali sie do przestrzegania standardéw pracy;
wartosc¢ pieniezna inwestycji spotecznych;

liczba osob, ktére otrzymaty wsparcie w wyniku
dziatan firmy;

liczba spraw sgdowych i wysokos¢ kar natozonych
na firme z zwigzku z naruszeniem praw pracowni-
czych lub praw lokalnych spotecznosci.

Przyklad 6. Opis programéw edukacyjnych Banku Millennium wraz z liczbg

uczestnikaw,

Wspieranie edukacji

Modut

Programy edukacyjne realizowane w 2013 roku

Celem programéw edukacyjnych prowadzonych przez Bank jest umozliwienie studentom i absolwentom zdo-
bycia pierwszych doswiadczen zawodowych oraz wiedzy z zakresu bankowosci i finanséw. Bank Millennium
wspotpracuje réwniez z organizacjami studenckimi, wspierajac je merytorycznie i finansowo w ich dziatalnosci.

Liczba

Program programu Opis uczestnikow
Come and Grow Millennium Platny program praktyk, ktérego celem jest umozliwienie studentom 20
with Us Bankers zastosowania wiedzy zdobywanej w czasie studiéw w miejscu pracy.
Przez zaangazowanie w samodzielne ztozone projekty studenci na-
Program umozliwia studentom bywaja praktyczng wiedze z obszaru bankowosci. Najlepsi z prakty-
zdobycie pierwszych doswiad- kantéw otrzymuja propozycje zatrudnienia w Banku.
czer zawodowych oraz rozwija-
nie kompetendjii zainteresowan.  Akademia Celem bezptatnych warsztatéw i szkoler dla studentéw, prowadzo- 219
Statymi elemer\taml programusa - Miflennium nych przez spedjalistéw z Banku, jest przyblizenie specyfiki pracy w ban-
platne praktyk, szkolenia, warsz- kowosci oraz przedstawienie mozliwych $ciezek rozwoju zawodo-
faty, .konkursyz‘cennym\ nagro- wego. W 2013 roku tematyka szkolerr dotyczyta komunikadji in-
d?m' oraz udziat w wydarze— terpersonalnej, jakodci i sprzedazy oraz oceny finansowej przed-
niach targowo-edukacyjnych. siebiorstw.
Konkursy Przez udziat w konkursach organizowanych przez Bank, studencimaja g
mozliwos¢ realizacji swoich pomystéw oraz sprawdzenia wiedzy w prak-
tyce. Nagroda dla najlepszych uczestnikéw jest udziat w ptatnej prak-
tyce w wybranych departamentach Banku.
Grasz o staz Bank po raz czwarty zostaf fundatorem nagrody w konkursie Grasz g
o staz organizowanym przez ,Gazete Wyborcza” oraz firme PwC.
Zwycigzca konkursu zostat przyjety na wakacyjng praktyke do jed-
nostki zajmujacej sie zarzadzaniem procesami i projektami.
Mosty Udziat w programie umozliwia studentom integracje oraz zdobycie 130
ekonomiczne wiedzy z zakresu problematyki ekonomicznej i gospodarczej.
Razem 406

Zrédto: Raport Odpowiedzialny Biznes 2013 Grupy Banku Millennium

» Wskazanie programéw powigzanych scisle z modelem biznesowym firmy.
» Wskazanie wptywu programéw — liczby osdb, ktdre otrzymaty wsparcie.
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I Poszanowanie praw czlowieka

Miedzynarodowa encyklopedia prawa publicznego
podaje, ze prawami cztowieka sg te wolnosci, srod-
ki ochrony oraz swiadczenia, ktorych respektowania
wiasnie jako praw, zgodnie ze wspotczesnie akcep-
towanymi wolnosciami, wszyscy ludzie powinni méc
domagac sie od spoteczenistwa, w ktorym zyja. Nie-
bagatelng role w ich przestrzeganiu odgrywa biznes.
W ostatnich latach rosnie presja, aby przedsiebior-
stwa braty odpowiedzialnos¢ za respektowanie praw
cztowieka w swoich taricuchach wartosci, czego
wyrazem sg opublikowane w 2011 roku Wytyczne
ONZ dotyczace Biznesu i Praw Cztowieka’, przedsta-
wiajace obowiazki panstwa, dotyczace zapewnienia
ochrony praw cztowieka, oraz odpowiedzialnos¢ biz-
nesu za poszanowanie praw cztowieka. Do tego do-
kumentu wiele firm odwotuje sie w swoich politykach
i dziataniach w obszarze praw cztowieka.

Polityka

Opis polityki firmy w odniesieniu do praw cztowieka

moze odnosi¢ sie do nastepujacych kwestii:

» oswiadczenie o respektowaniu praw cztowieka
w odniesieniu do miedzynarodowych dokumen-
tow, np. Powszechnej Deklaracji Praw Cztowieka
czy Wytycznych ONZ dotyczacych Biznesu i Praw
Cztowieka;

» znaczenie praw cztowieka dla firmy — obszary wpty-
WU i cele powigzane z obszarami;

» odniesienie do dokumentdw wspierajacych wdra-
zanie polityki respektowania praw cztowieka,
np. kodeksu etycznego czy kodeksu postepowania
dla dostawcow;

» stanowisko firmy w sytuacji, kiedy prawo krajowe
jest mniej wymagajace niz miedzynarodowe stan-
dardy w zakresie praw cztowieka.

Skutki polityki

» Wsrdd opisu skutkow polityki powinny znalez¢ sie
opisy wszystkich elementow stuzacych operacjo-
nalizacji polityki redukowania ryzyka tamania praw
cztowieka i szybkiego reagowania na naruszenia,
m.in. opisy:

» najwazniejszych cech procesdw, programow i pro-
cedur, zapewniajgcych stosowanie sie do polityki
przez wszystkich pracownikéw i partneréw firmy;

» mechanizmdw zgtaszania skarg i sugestii odnosnie
przestrzegania praw cztowieka;

» podziatu odpowiedzialnosci za realizacje polityki;

» dziatan na rzecz podnoszenia $wiadomosci pra-
cownikow w zakresie respektowania praw cztowie-
ka (np. szkolenia);

» podjetych dziatar korygujacych i zapobiegawczych
w przypadku wystgpienia naruszen;

» audytow zgodnosci z respektowaniem praw czto-
wieka, ktérym byta poddana firma;

» wymagan stawianych partnerom biznesowym
w zwigzku z polityka i dziatari na rzecz podnoszenia
ich Swiadomosci w zakresie poszanowania praw
cztowieka.

Kluczowe wskazniki wynikéw

Kluczowe wskazniki wynikow w odniesieniu do kwe-

stii poszanowania praw cztowieka majg na celu wy-

kazanie skutecznosci dziatan na rzecz respektowania

praw cztowieka; sa to:

» ogolna liczba i udziat procentowy umow, ktére za-
wieraly klauzule, odnoszace sie do praw cztowieka;

» ogolna liczba i udziat procentowy pracownikow
przeszkolonych w zakresie poszanowania praw
cztowieka;

» odsetek jednostek biznesowych poddanych ocenie
wptywu na prawa cztowieka;

» liczba skarg odnoszgcych sie do tamania praw
cztowieka;

» liczba spraw sadowych i wysokos¢ kar natozonych
na firme z zwigzku z tamaniem praw cztowieka.

7 http://www.ohchr.org/Documents/Publications/GuidingPrinciplesBusinessHR_EN. pdf
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Przyktad 7. Opis podejécia do respektowania praw czlowieka

w Grupie Scanmed Multimedis.

] i
—

PRAWA CZtOWIEKA

ze wzgledu na pteg, religie, wiek, pochodzenie etniczne i narodowe.

z zakresu praw cztowieka wzigto udziat:

Grupa Scanmed Multimedis przestrzega praw cztowieka, przeciwdziata przypadkom ich tamania, deklaruje
poszanowanie dla wolnosci stowarzyszania sie pracownikéw oraz przeciwdziata dyskryminacji w sferze
zatrudnienia. Pracownicy moga zapoznac si¢ z obowigzujgcymi regulacjami w trakcie szkolen z zakresu
BHP oraz obowigzujacego Kodeksu Etyki Grupy Scanmed Multimedis, ktéry zawiera zapisy w obszarze praw

cztowieka. W 2012 roku w Grupie nie odnotowano przypadkéw tamania praw cztowieka, ani dyskryminacji

Grupa Scanmed Multimedis prowadzi szkolenia z kwestii przestrzegania praw cztowieka w zakresie
prowadzonej dziatalnosci, obejmujace takie zagadnienia jak etyka i Kodeks Etyki, bezpieczenstwo i higiena
pracy, ochrona danych osobowych oraz szkolenia z kultury arabskiej, ktére pozwalajy przygotowac sie

personelowi na obstuge pacjentéw pochodzacych z innych kregéw kulturowych. W roku 2012 w szkoleniach

TABELA: SZKOLENIA Z ZAKRESU PRAW CZLOWIEKA W SCANMED ORAZ SCANMED MULTIMEDIS W 2012 ROKU.

Szkolenia

Scanmed Multimedis

liczba pracownikéw przeszkolonych w zakresie
praw cztowieka

catkowita liczba godzin poswigcona na szkolenia
w zakresie praw cztowieka

% pracownikéw przeszkolonych w zakresie
Kodeksu Etyki (w tym praw cztowieka)

Scanmed

1005 343
647 188
97% 85%

Zréaio: Raport Zrownowazony rozwdj Scanmed Multimedis w 2012 roku

» Odwotanie do innego dokumentu, zawierajacego zapisy w obszarze praw cztowieka.
» Przedstawienie danych potwierdzajgcych zakomunikowanie polityki do prawie wszystkich pracownikdw.

Przeciwdzialanie korupcji
i lapawkarstwu

Korupcja jest definiowana przez Transparency In-
ternational jako ,wykorzystanie wptywu publicznego
dla prywatnej korzysci”. Obejmuje to wiele nielegal-
nych i zakazanych praktyk. Konwencja Narodow
Zjednoczonych Przeciwko Korupcji wymaga, aby
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kraje, ktdre jg ratyfikowaty, zakazaly przekupywania
funkcjonariuszy publicznych, malwersacji, handlu
wptywami, naduzywania funkcji i nielegalnego wzbo-
gacenia sie przez funkcjonariuszy publicznych; prze-
kupstwa i malwersacji w sektorze prywatnym oraz
prania brudnych pieniedzy i utrudniania sledztwa. Do
tych elementow powinny odnosic¢ sie réwniez polityki
i dziatania odpowiedzialnych firm.



Polityka

W opisie polityki firmy w odniesieniu do przeciwdziata-

nia korupcji moga sie znalez¢ nastepujace elementy:

» publiczne zobowigzanie do przestrzegania wszyst-
kich przepisdw prawa, braku tolerancji dla zacho-
wan korupcyjnych oraz aktywnego przeciwdzia-
tania korupcji we wszystkich jej formach, w tym
tapdwkarstwu i wymuszeniom;

» odniesienie do Konwencji Narodéw Zjednoczonych
Przeciwko Korupcji i innych migdzynarodowych
standardow;

» odniesienie do dokumentéw firmowych zawie-
rajgcych operacyjne metody wdrazania polityki,
np. sposob postepowania oczekiwanego od pra-
cownikow w sytuaciji korupcyjnej, wymagania anty-
korupcyjne wobec partneréw firmy;

» opis ukierunkowanego na przeciwdziatanie korupcji
wsparcia ze strony kierownictwa organizaciji.

Skutki polityki

Opis konkretnych dziatari wdrazajacych polityke

moze odnosi¢ sie m.in. do:

» informacii o istnieniu i elementach programu anty-
korupcyjnego firmy;

» systemu odpowiedzialnosci za nadzor i implemen-
tacje programu antykorupcyjnego;

» wewnetrznej komunikacji programu, takiej jak
kampanie antykorupcyjne, komunikacja ze strony
kadry zarzadzajacej, spotkania dziatow, publika-
Cje, wytyczne postepowania, zasoby internetowe
lub intranetowe, wraz z zasiegiem tych Srodkéw
(procentowy udziat pracownikow, jezyki, w ktérych
komunikacja jest prowadzona) oraz czestoscig
przeprowadzania;

» konkretnych srodkow, takich jak polityki i procesy,

plany audytéw, wytyczne w zakresie wydatkowania
i fakturowania, itp., majace na celu wykrywanie ko-
rupcji i/lub zabezpieczanie przed korupcja;

» czestosci weryfikowania systemu antykorupcyjne-
go pod katem prawidtowosci dziatania i adekwat-
nosci dla firmy;

» procesu monitorowania i ciggtego doskonalenia —
kto jest za niego odpowiedzialny, w jakich ramach
czasowych sie odbywa, jakie wyniki sg brane pod
uwage (np. przeglad zarzadzania ze strony kadry
zarzadzajacej i/lub zarzgdu);

» uczestnictwa we wspdlnych inicjatywach na rzecz
przeciwdziatania korupcji (np. branzowych);

» mechanizmdw zgtaszania dylematéw/naruszen;

» zewnetrznych audytéw programdw antykorupcyjnych

» wymagan stawianym partnerom biznesowym
w zwigzku z polityka i dziatar na rzecz podnoszenia
ich swiadomosci antykorupcyjne;.

Kluczowe wskazniki wynikoéw

Postepy firmy w zakresie przeciwdziatania korupciji

moga by¢ mierzone réznego rodzaju wskaznikami,

do ktorych nalezg m.in.:

» ogolna liczba i udziat procentowy pracownikdow
przeszkolonych w zakresie polityki antykorupcyjne;

» odsetek jednostek biznesowych poddanych ocenie
ryzyka korupcyjnego;

» wyniki badan $wiadomosci pracownikdw;

» liczba spraw sgdowych i wysokos¢ kar natozonych
na firme z zwigzku z korupcjg oraz podjete dziatania
korygujace i zapobiegawcze.
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Przyklad 8. Opis programu zarzadzania ryzykiem naduzyc w Grupie Lotos.

Program zarzadzania ryzykiem naduzy¢

obejmuje koordynacje dziatar w zakresie funkcjonowania rozwiazan (identyfikacja i ocena) ustanowionych w
poszczegdlnych procesach biznesowych stuzacych zapobieganiu i wykrywaniu naduzy, jak réwniez edukacje
w zakresie zapobiegania naduzyciom oraz formutowanie catoéciowej oceny poziomu odpornosci organizacji
na naduzycia.

Schemat Programu zarzadzania ryzykiem naduzy¢

Podobnie w ramach Programu zarzadzania ryzykiem naduzy¢ podejmujemy dziatania edukacyjne skierowane
do kadry zarzadzajacej i kierowniczej, poswiecone tematyce naduzyc. Celem jest budowanie swiadomosci w
zakresie naduzy¢, strat i zagrozen, ktére niosa dla organizacji, sposobéw ich popetniania, identyfikowania i
zapobiegania. W 2013 r. omawiane byly zatozenia funkcjonowania systemu przeciwdziatania naduzyciom ze
szczegdlnym wskazaniem stosowania sie do powotanej przez Zarzad Spétki Polityki przeciwdziatania
naduzyciom, okreslajacej obowiazki pracownikéw oraz sposoby komunikowania zidentyfikowanych zdarzen
o charakterze naduzy¢, w tym korupcji

Pracowniicy Grupy LOTOS przeszkoleni w zakresie polityki i procedur antykorupcyinych organizaci [%]

Kanaty zgtaszania podejrzen zaistnienia
naduzycia w Grupie Kapitatowej LOTOS

Dyrektor Generalny

Dyrektor Biura Audytu Wewnetrznego

Bezposredni przelozony

Elektronicznie
audyt.wewnetrzny@grupalotos.pl lub
lotos@grupalotos.pl

Telefonicznie:
+48 58 326 43 00 lub
801345678

Zgloszenie jest przekazywane
do Biura Audytu Wewnetrznego

W ramach systemu przeciwdziatania naduzyciom przewidujemy dokonywanie okresowej oceny odpornosci
organizacji na naduzycia. W 2013 r. uzyskalismy pierwsze wyniki, ktére potwierdzajg kompleksowosc i
uporzadkowanie podejmowanych dziatari

W ramach oceny odpornosci organizacji na naduzycia poddalismy analizie ryzyko zwigzane z korupcja
Przyjeta metoda zakiadata odniesienie sie do wszystkich proceséw Grupy LOTOS przez kierownikéw komérek
organizacyjnych Spotki

Jednostki biznesowe Grupy Kapitalowej LOTOS przeanalizowane w latach 2012-2013 z punktu widzenia ryzyka zwiazanego z
korupcja

Rodzajstanowiska 2011r, 2012, 2013,
Kierownicze 89 625 32
Pozostale 74 57 7

Wyznaczone kanaly zglaszania podejrzer dotyczacych zaistnienia naduzycia sa dostepne wszystkim
pracownikom, a takze zewnetrznym interesariuszom. Polityka przeciwdziatania naduzyciom wskazuije, ze
kazdy pracownik ma obowigzek bezzwlocznego zgtaszania podejrzen.

taczna ficzba jednostek 15

Procentowy udzial jednostek objetych analiza w g cznejliczbie jednostek %

Do istotnych okolicznosci nalezy fakt, iz w 2013 r. w Grupie Kapitatowej LOTOS nie miaty miejsca zdarzenia, w
wyniku ktérych choc jeden pracownik musiatby zostac zwolniony lub ukarany dyscyplinarnie w odpowiedzi
na przypadki korupcji. Ponadto nie zaistniata sytuacja nieodnowienia uméw z kontrahentami z powodu
naruszenia zasad dotyczacych zwalczania korupgji

Zrédio: Grupa LOTOS S.A. Zintegrowany Raport Roczny 2013

» Przedstawienie kluczowych elementéw programu i polityki.

przeanalizowanych jednostek biznesowych.

» Przedstawienie danych ilosciowych odnoszacych sie do upowszechnienia polityki i procedur oraz zakresu
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Jak zorganizowac proces
raportowania?

Wedtug GRI proces raportowania moze by¢ przepro-
wadzony w pieciu krokach. Ponizej przedstawiamy
najwazniejsze elementy tego procesu, ktére moga byc
wykorzystane do przygotowania wymaganego przez

nowa dyrektywe sprawozdania. Nalezy pamietac,
ze jezeli firma zdecydowataby sie na sporzadzenie ra-
portu zgodnie z Wytycznymi GRI, powinna zapoznac
sie z tym procesem bardzo szczegdtowo i zastosowac
wyszczegolnione w Wytycznych zasady dotyczace
definiowania zawartosci raportu i zapewniania jego
jakosci.

Grafika 3. Schemat procesu raportowania danych pozafinansowych.

PRZYGOTOWANIE

2

WLACZENIE
INTERESARIUSZY

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie GRI

v -

v

v v

. Przygotowanie

Wybranie standardu (standarddéw), ktéry bedzie
punktem odniesienia przy raportowaniu.
Zdefiniowanie zespotu odpowiedzialnego za proces
raportowania, ktory zapozna sie z wymaganiami
wybranego modelu raportowania.

Zapewnienie zrozumienia i poparcia ze strony zarzadu.
Wstepne zidentyfikowanie istotnych tematow zwia-
zanych ze zrdwnowazonym rozwojem, ktére maja
by¢ raportowane.

Zakomunikowanie wszystkim pracownikom prze-
biegu procesu raportowania.

. Wiaczenie interesariuszy

Zdefiniowanie interesariuszy, ktdrzy powinni byc¢
wigczeni do tworzenia raportu.

Przygotowanie zaangazowania interesariuszy — cel
konsultacji (0 co pytac?) i format konsultacji (jak
pytac?).

Przeprowadzenie konsultacji i zdefiniowanie listy
zagadnien waznych dla interesariuszy.

. Definiowanie zawartosci

Dla kazdej istotnej kwestii, zdefiniowanie przez ze-
Spot odpowiedzialny za proces raportowania po-
wigzanego wplywu, wywieranego zardwno przez
sama firme, jak i jej partneréw w tancuchu wartosci.
Zawezenie listy istotnych kwestii do najwazniejszych
—takich, w przypadku ktérych wptyw jest najsilniejszy.
Zatwierdzenie zawartosci raportu przez najwyzsze
kierownictwo.

DEFINIOWANIE
ZAWARTOSCI

4 5

MONITOROWANIE RAPORTOWANIE

4. Monitorowanie

»

Wprowadzenie systemu monitoringu kazdej z kwe-
stii zdefiniowanych do uwzglednienia w raporcie.
Wprowadzenie procedur infor-
macji do zespotu odpowiedzialnego za proces
raportowania.

Zdefiniowanie celéw w odniesieniu do istotnych
aspektow.

przekazywania

. Raportowanie

Skompilowanie informaciji do raportu.

Upewnienie sie, ze raport zawiera kompletny obraz
wszystkich istotnych wptywow firmy.
Zakomunikowanie raportu do réznych grup
interesariuszy.
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HH przewaga konkurencyjna
w relacjach inwestorskich

ROBERT SROKA, CSR PROJECT MANAGER

Czasem jest tak, ze to ogon macha psem. | taka
anomalia moze pojawi¢ sie¢ w polskich spétkach
w obszarze miejsca pracy, kiedy to relacje inwe-
storskie zaczng wymuszaé na dziatach HR wpro-
wadzanie nowych rozwigzan, polityk czy proce-
dur. Do takiej sytuacji moze dojs¢, kiedy spotki
rozpoczng realizacje spetniania obowigzkéw re-
gulacyjnych, wynikajacych z zapiséw nowej dy-
rektywy, dotyczacych koniecznosci raportowania
danych pozafinansowych. Ale jeszcze tatwiej wte-
dy, kiedy zaczna nasila¢ si¢ zapytania od inwesto-
réw o dziatania spoétki w obszarze miejsca pracy.

Dlatego konieczna wydaje sie scislejsza wspdtpraca
dziatéw relacji inwestorskich w dziatami HR. Z badan
jakosciowych, jakie zostaty przeprowadzone na po-
czatku realizacji projektu ,Analiza ESG spoétek w Pol-
sce” wynika, ze dziaty HR byly najrzadziej wymieniane
przez specjalistow od relacji inwestorskich jako te,
z ktérymi wspdtpracuja. Efektem braku wspotpracy
moze by¢ banalna, ale brzemienna w skutkach po-
mytka, kiedy to, wypetniajac kwestionariusz z zakresu
HR, na pytanie, czy spodtka udziela pracownikom ptat-
nych urlopdw wypoczynkowych, zostaje zaznaczona
odpowiedz ,nie”. Taka odpowiedz, jesli wpadnie do
bazy, automatycznie zliczajgcej odpowiedzi, moze
spowodowac obnizenie ratingu danej spotki w zesta-
wieniach inwestorow i analitykdw uwzgledniajgcych
tego typu czynniki. A warto pamietac, ze chociazby
Zasady Odpowiedzialnego Inwestowania, ktdre sg
wspierane przez ONZ, podpisato ponad 1280 inwe-
storéw zarzadzajgcych aktywami o wartosci ponad
45 bln dolarow.

Wiekszos$¢ odpowiedzialnych inwestoréw bierze pod
uwage wskazniki z obszaru HR spotek, w ktdre inwe-
stujg, co motywuie, lub powinno zmotywowac, spotki
do wdrazania nowych rozwigzan w zakresie miejsca
pracy. Wskazniki te pokrywaja sie z tymi znajdujacymi
sie w migdzynarodowych standardach raportowania,
do ktérych odwotuje sie omawiana w tej publikacii
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dyrektywa dotyczaca raportowania danych pozafi-
nansowych. A nalezg do nich, wspomniane w tabeli:
+Elementy raportowania wymagane przez dyrektywe
a najpopularniejsze standardy raportowania danych
pozafinansowych” informacije na temat: sposobow za-
pewniania bezpieczenstwa i higieny pracy; sposobdw
zapobiegania réznego rodzaju dyskryminacji i zapew-
niania réwnej ptacy za réwna prace; funkcjonujacych
w firmie ukfaddéw zbiorowych; szkolen uswiadamiaja-
cych pracownikdw w zakresie ich praw; programéw
na rzecz ciagtej poprawy satysfakcji pracownikéw;
wynikow zewnetrznych audytéw standardéw pracy;
sposobow konsultowania sie z réznymi grupami inte-
resariuszy w kwestiach spotecznych i pracowniczych.
A doktadniej padaja pytania o wskazniki dotyczace:
réznorodnosci  pracownikow (pod wzgledem pifci,
wieku, wyksztatcenia itp.); retencji pracownikow; wy-
nikdw badania satysfakcji pracownikéw; liczby godzin
szkolen pracowniczych i ich koszt; liczby wypadkdw
i zdarzenn potencjalnie wypadkowych oraz podje-
tych dziatari korygujacych i zapobiegawczych; liczby
i udziatu procentowego dostawcow, ktérzy zobowig-
zali sie do przestrzegania standarddw pracy.

I Certyfikacja daje wiarygodnosé

Powstaje pytanie, jak wdraza¢ dziatania w zakresie
miejsca pracy i 0 nich moéwi¢, zeby przekazywa-
ne przez spdtke informacje byty wiarygodne. Jedna
z mozliwosci jest wdrozenie standarddw, ktdre moga
podlega¢ niezaleznej certyfikacji. Jednym z takich
standardéw dotyczgcych etycznego postepowania w
miejscu pracy i faricuchu dostaw jest miedzynarodo-
wa Norma SA8000.

SA8000 stara sie tworzy¢ uniwersalny jezyk praw pra-
cowniczych. Dla zmniejszenia ryzyka operacyjnego,
budowania zaufania miedzy partnerami biznesowy-
mi, firmy postuguja sie coraz czesciej SA8000, wy-
znaczajac w ten sposdb pewien poziom rozumienia



oczekiwanych praktyk w dziatalnosci biznesowe;j
w zakresie miejsca pracy.

Na pierwszy rzut oka moze wydawac sie, ze Norma
SA8000 nie jest dostosowana do specyfiki polskiego
rynku, a tym bardziej nie postrzega sie jej w kontek-
$cie tworzenia praktycznych rozwigzan zmieniajacych
firme. Norma odnosi sie do pracy dzieci, pracy przy-
musowej, bezpiecznych i higienicznych warunkadw
pracy, prawa do zrzeszania sie i rokowan uktadu zbio-
rowego, dyskryminaciji, praktyk dyscyplinujacych, go-
dzin pracy, wynagradzania oraz systemu zarzadzania.
Czyli zawiera wszystkie obszary, ktére znajduja sie
w Kregu zainteresowania tych inwestorow, ktorzy bio-
ra pod uwage dane pozafinansowe w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnej. Ponadto, w metodologii GES
Risk Rating, spotki, ktdre posiadaja certyfikat nadany
przez niezaleznego audytora, moga liczy¢ na najwyz-
sza ocene.

Dwa pierwsze obszary Normy SA8000, modwigce
O pracy dzieci oraz o pracy przymusowej, majg dla
polskiego biznesu charakter bardziej edukacyjny niz
praktyczny. Oczywiscie nie mamy w Polsce proble-
mu wynikajacego z pracy dzieci. Chociaz pojedyncze
przypadki sie zdarzajg. W Normie czytamy, ze firma
nie bedzie wspiera¢ pracy dzieci, ani angazowac sie
w jej wykorzystanie. Jest to zapis wynikajacy z faktu,
ze praca dzieci jest duzym wyzwaniem cywilizacyj-
nym. Na zagadnienie pracy dzieci nie mozna patrze¢
jako na pojedynczy przypadek, ale jako na szerokie
negatywne zjawisko spoteczne. Dlatego niezwykle
wazne jest traktowanie przez spdtke problemu pracy
dzieci w pespektywie tancucha dostaw.

Norma stanowi réwniez, ze firma nie narazi dzieci lub
mtodocianych pracownikéw na jakiekolwiek sytuacje
— W miejscu pracy i poza nim — ktére stanowia niebez-
pieczenstwo lub zagrozenie dla ich fizycznego i psy-
chicznego rozwoju. Praca mtodocianych, czyli osdb,
ktdre znajduja sie w przedziale wiekowym 16-18 lat,
to najczesciej praktyki szkolne w firmach produkcyj-
nych. Konieczne jest zadbanie o odpowiednie przygo-
towanie firmy na przyjecie praktykantow, np. poprzez
przeszkolenie pracownikdw, z ktorymi beda praco-
wac, opracowanie programu efektywnych zajec; po-
kazanie najlepszych praktyk w miejscu pracy pozwoli
na uksztaftowanie odpowiedniej postawy przysztego
pracownika i jest wyrazem odpowiedzialnosci orga-
nizacji. Nie wspominajac o przestrzeganiu prawa pra-
cy, moéwigcego o tym, ze pracownicy mtodociani nie

moga pracowac w nocy, w szkodliwych warunkach,
nie moga by¢ narazeni na negatywne czynniki fizycz-
ne i psychiczne. Podmiotowe traktowanie pracowni-
kéw mtodocianych jest jednym z przejawdw etycznej
wrazliwosci firmy.

W obszarze pracy przymusowej Norma stanowi, ze
ani firma, ani zadna jednostka zapewniajgca jej site ro-
bocza nie bedzie angazowac sie w wykorzystywanie
pracy przymusowej, wspiera¢ handlu ludZmi, ani sie w
niego angazowac. Juz samo zastanowienie sie nad
obszarami, gdzie moze dojs¢ do pracy przymusowej,
czy to w jakichkolwiek oddziatach firmy, czy np. przez
agencje pracy, ktéra dostarcza firmie pracownikow,
oraz deklaracja, ze absolutnie nie akceptujemy tego
typu praktyk powoduja, ze zaczynamy kreowac po-
lityke ,zero tolerancji” wobec okreslonych zachowan.
A taka polityka chroni firme przed ryzykiem podjecia
wspotpracy z dostawcami, ktérzy zatrudniajg dzieci
czy dopuszczajg prace przymusowa.

Trzeci obszar Normy SA8000 dotyczy zagadnien
zwigzanych z bezpieczenstwem i higieng pracy. Czy-
tamy w Normie, ze firma zapewni bezpieczne i higie-
niczne srodowisko pracy oraz podejmie skuteczne
dziatania, aby zapobiec ewentualnym wypadkom
oraz uszczerbkom na zdrowiu pracownikéw. Norma
daje szereg konkretnych wskazéwek na temat tego,
0 co nalezy zadbac, aby zbudowac bezpieczne s$ro-
dowisko pracy. Warto zauwazy¢, ze bezpieczenstwo
pracy to nie tylko system zarzadzania BHP, odpo-
wiednie srodki ochrony, bezpieczne maszyny, odpo-
wiedni nadzor i szkolenia. Norma zaleca witgczenie
pracownikdw do tworzenia bezpiecznego Srodowi-
ska pracy poprzez konsultacje, mozliwos¢ zgtaszania
zdarzen potencjalnie wypadkowych, udziat w akcjach
promujgcych i podnoszacych wiedze z zakresu BHP.

Czwarty obszar Normy SA8000 mdéwi o prawie do
zrzeszania sie i rokowan uktadu zbiorowego. Za-
gadnienie zwigzkoéw zawodowych jest niezwykle
skomplikowane, co jest wynikiem modelu zwigzkéw
zawodowych w Polsce oraz zasztosci historycznych.
Jednak jest to problem duzo szerszy, ktory dotyka
tematu podmiotowego traktowania pracownikow
i partycypacji pracownikéw w zarzadzaniu. Pomimo
tego, ze w Polsce, zgodnie z prawem, w kazdym
przedsiebiorstwie moga zosta¢ powotane do zycia
zwigzki zawodowe, czesto pracodawcy maja silny
opor przed powiedzeniem pracownikom, ze majg ta-
kie prawo. A jednym z wymagari Normy jest wiasnie
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skuteczne zakomunikowanie zatodze, ze ma prawo
do stowarzyszania sie, w tym do zakfadania zwigz-
kéw zawodowych.

Zamkniecie sie pracodawcy na tworzenie organizacii
pracowniczych moze by¢ przyczyng tamania kolejne-
go, piatego, obszaru Normy, jakim jest dyskrymina-
cja. Do wielu przypadkdw dyskryminacji nie dosztoby,
gdyby jej ofiary mialy mozliwos¢ juz na wstepnym
etapie zgtoszenia problemu przedstawicielom zato-
gi. Jednym ze skutecznych dziatari zapobiegajagcych
dyskryminacji jest dobry tad organizacyjny, na ktory
sktadajg sie miedzy innymi polityki i procedury do-
tyczace zatrudnienia, wynagradzania, dostepu do
szkoleri, awansu, zakonczenia pracy lub przejscia na
emeryture. Firma powinna jasno okresli¢ zakres obo-
wigzkow oraz system podlegtosci zawodowej. Uwaga
dotyczaca tadu organizacyjnego odnosi sie rowniez
do szdstego obszaru Normy, dotyczacego praktyk
dyscyplinujgcych. Norma stanowi, ze firma nie bedzie
traktowac wszystkich cztonkéw personelu (a wiec nie
tylko pracownikéw zatrudnionych na umowe o prace,
ale rowniez przy pomocy agencji posrednictwa pracy,
czy podwykonawcow pracujacych na terenie zakfa-
du pracy) z godnoscia i szacunkiem. Firma nie bedzie
tolerowac kar cielesnych, ani angazowac sie w ich
stosowanie, przymusu psychicznego lub fizycznego
badzZ stownego zniewazania personelu.

Kluczowa role w relacji pracodawca—pracownicy od-
grywajg aspekty dotyczace godzin pracy oraz wy-
nagrodzenia (siddmy i ésmy obszar Normy). W tym
zakresie Norma SA8000 jest zblizona do wytycznych
spotecznej odpowiedzialnosci zawartych w Normie
ISO 26000.
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Norma ISO 26000 zaleca, aby organizacja dazyta do
osiggniecia rownowagi miedzy pracg a zyciem pry-
watnym. Realizacja tego postulatu jest mozliwa, jesli
firma zapewni poréwnywalne z warunkami oferowa-
nymi przez podobnych pracodawcéw w danej loka-
lizacji ptace oraz inne formy wynagradzania zgodnie
Z przepisami i prawem krajowym lub postanowieniami
umaoéw zbiorowych.

Obszar dziewigty Normy SA8000 odnosi sie do sys-
temu zarzadzania, ktory jest kluczowy dla realizacji
wszystkich pozostatych osmiu obszaréw. Najprosciej
mowigc, system zarzgdzania ma na celu skutecz-
ne kontrolowanie tego, czy wymagania Normy sg
respektowane. W tym celu autorzy Normy zaleca-
ja ogtoszenie polityki zgodnosci z Norma SA8000,
powotanie przedstawiciela kadry zarzadzajacej ds.
SA8000, wybranie przez zatoge przedstawiciela pra-
cownikow ds. SA8000, realizacje przegladow zarza-
dzania, opracowanie planu wdrazania Normy, nadzor
nad dostawcami oraz podwykonawcami. Organizacija
powinna opracowac réwniez system odnoszenia sie
do kwestii problemowych oraz podejmowac dziatania
korygujace, prowadzi¢ komunikacje zewnetrzna oraz
zaangazowad interesariuszy.

Powyzej zostata przedstawiona jedna z mozliwosci
podnoszenia standardéw w miejscu pracy, ktdre staja
sie obszarem analizy ryzyka dla coraz wigkszego gro-
na inwestorow. Spotki szukajace przewag komunika-
cyjnych w relacjach inwestorskich moga jako jedna
z opcji wykorzysta¢ potencijat, jaki drzemie w dobrze
zarzadzanym zespotem, potwierdzajgc go miedzy-
narodowym certyfikatem rozpoznawanym na catym
Swiecie.
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Przewodnik dla inwestoraw

— Integracja ESG
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JOANNA KONDRACIUK, CONSULTANT

Odpowiedzialne inwestowanie nie jest juz postrze-
gane jako strategia odnoszgca sie jedynie do kwestii
etyki czy reputacji, ale coraz czesciej jest odnoszone
do sedna dziatalnosci inwestycyjnej — dtugotermi-
nowego zarzgdzania szansami i ryzykiem inwesty-
cyjnym. Potwierdzeniem tej tezy jest wspomniany
juz fakt, ze pod firmowanymi przez ONZ Zasadami
Odpowiedzialnego Inwestowania (ang. Principles for
Responsible Investment, PRI) podpisato sie juz ponad
1280 instytucji finansowych z catego swiata, zarzg-
dzajacych aktywami o tgcznej wartosci ponad 45 bin
$. Inwestorzy z catego $wiata dazg do integrowania
czynnikdw zwigzanych z zarzadzaniem srodowisko-
wym, spotecznym oraz z tadem korporacyjnym (ang.

» CRIDO BUSINESS CONSULTING

environmental, social, governance, ESG) z tradycyjna
analiza finansowa, gdyz dostrzegaja, ze takie podej-
Scie umozliwia uzyskiwanie lepszych rezultatow.
Integracja ESG jest stosunkowo nowa metoda, wig-
czang do dokonywania analiz inwestycyjnych. Inwe-
storzy na calym Swiecie opracowuja swoje podejscia,
kryteria i ramy, ktére umozliwiajg im wiaczanie czyn-
nikow ESG do wyceniania spoétek i budowania port-
feli inwestycyjnych. Niniejszy przewodnik przedstawia
wskazdwki w zakresie opracowania modelu integra-
cji, opartego na trzech krokach — analizie branzowej,
ocenie systemu zarzadzania szansami i ryzykiem oraz
na zintegrowaniu zdiagnozowanych czynnikéw ESG
z modelem finansowym.

ANALIZA BRANZOWA

OKRESLENIE ISTOTNYCH CZYNNIKOW ESG

STRATEGIA | tAD ORGANIZACYJNY

OCENA SYSTEMU ZARZADZANIA SZANSAMI | RYZYKIEM

DZIALANIA | WYNIKI

A 4

e ZINTEGROWANIE CZYNNIKOW ESG Z MODELEM FINANSOWYM

Pierwszym krokiem jest zidentyfikowanie dla intere-
sujacej analityka branzy kilku aspektow (czynnikow,
kwestii) ESG, ktdére wywieraja najsilniejszy wptyw na
firmy z branzy. W ramach tych kwestii firmy z branzy
moga by¢ w przysztosci zmuszone do internalizacji
kosztow, ktére wczesniej nie byly przez nie antycy-
powane. W ich ramach moga pojawi¢ sie rowniez
szanse mogace ksztaftowac rywalizacje w sektorze
i decydowac o przewadze konkurencyjnej.
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W drugim kroku firma powinna zosta¢ przeanali-

zowana pod katem systemu zarzadzania ryzykiem

i szansami zwigzanymi z istotnymi czynnikami ESG,

na co skfadajg sie dwa elementy:

» Strategia i tad organizacyjny — ocena zdolnosci
organizacji do odpowiedzenia na kluczowe szanse
i ryzyka oraz poziomu zaangazowania kadry zarzg-
dzajacej, w tym najwyzszego kierownictwa, wtacza-
jac w to takie aspekty, jak zakres odpowiedzialnosci



za konkretne ryzyka/szanse czy zakres podjetych
w politykach firmy zobowigzan.

» Dziatania i wyniki — ocena dziatan, programow
i celdw w odniesieniu do poprawy wynikow w kaz-
dej z istotnych kwestii oraz rezultatow, osigganych na
przestrzeni czasu i w odniesieniu do firm z branzy.

Trzeci krok to przetozenie zidentyfikowanych czynni-
kéw ESG na pozycie tradycyjnego modelu finansowe-
go — na przychody, koszty, ryzyko czy koszt kapitatu.

I KROK 1. Analiza branzowa

CSR to odpowiedzialno$¢ organizacji za jej wptyw na
spoteczenstwo i Srodowisko. Dla inwestora odpowie-
dzialnos¢ ta przyjmuje konkretny wymiar finansowy,
gdy z wptywem wigzg sie szanse i ryzyko, mogace sie
przetozy¢ na pozycje w sprawozdaniu finansowym.
Wptyw organizacji, a co za tym idzie — finansowa
istotnos¢ poszczegdlnych obszaréw ESG, rézni sie w
zaleznosci od branzy. Aby méc wiec ocenic, jak firma
radzi sobie z zarzgdzaniem szansami i ryzykiem i jak
przektada sie to na finanse, niezbedne jest zdefinio-
wane na poczatku obszaréw ESG, ktére majg naj-
wieksze znaczenie dla firm w branzy i prowadzenie
dalszej analizy w kontekscie tych obszaréw. Niezbed-
ne jest zbadanie, jak trendy ESG moga wptynac na
podstawowe rynki w branzach, oraz jakie zmiany legi-
slacyjne lub regulacyjne sa przewidywane.

Definiowanie powinno by¢ oparte na wiarygod-
nych informacjach, pozyskiwanych z wielu Zrédet,
uwzgledniajacych punkt widzenia réznych interesa-
riuszy. Na rynku istnieje wiele opracowan, w ktorych,

na podstawie dostepnych raportdw i konsultaciji
Z interesariuszami, zdefiniowano kwestie ESG majace
znaczenie dla poszczegolnych branz. Do najwazniej-
szych z nich naleza:

» Global Reporting Initiative (GRI) — organizacja
publikujgca wytyczne w zakresie raportowania
kwestii ESG, opracowata, we wspdtpracy z in-
teresariuszami, raport ,Sustainability Topics for
Sectors: What do stakeholders want to know?”?,
w ktérym wyszczegdlniono obszary istotne z punk-
tu widzenia interesariuszy dla 52 branz. Dla kazdej
branzy dostepna jest réwniez szczegdtowa analiza,
odwotujgca sie do réznych innych raportéw.

» W Stanach Zjednoczonych Sustainability
Accounting Standards Board (SASB) publikuje
standardy ujawniania danych ESG dla poszczegdl-
nychbranz.'"Wstandardach, napodstawieraportéw
i konsultacji z interesariuszami, identyfikowane sg
obszary i wskazniki, ktére w poszczegodlnych bran-
zach moga miec¢ istotnosé finansowa i powinny byé
brane pod uwage przez firmy oraz inwestoréw. Do
konca 2015 roku maja zosta¢ opublikowane stan-
dardy dla wszystkich gtéwnych sektoréw i branz
amerykanskiej gospodarki.

» W ,,CDC Toolkit on ESG for fund managers”'?
m.in. na podstawie standardow Miedzynarodowe;j
Korporacji Finansowej (ang. International Finance
Corporation, IFC) wyszczegdlniono specyficzne
rodzaje szans i ryzyka dla poszczegdlnych branz.
Podsumowanie analizy CDC pod katem ryzyka
przedstawia Tabela 1.

¢ https://www.globalreporting.org/resourcelibrary/sustainability-topics. pdf

10 https://www.globalreporting.org/resourcelibrary/List-links-Explanatory-text.pdf

' http://www.sasb.org/standards/download/

12 http://www.cdcgroup.com/PageFiles/147/finalcdctoolkitforfundmanagers20101.pdf

41

CZESC 3



ANALIZA

SPOLEK W POLSCE

Q
f=
N
®
]
Q
(7]
<
=
3
E
X

Obszary ryzyka istotne dla poszczegalnych branz.

Obszar

ESG

Zarzadzanie
odpadami

Zanieczyszczenia

Emisje

Zanieczyszczenie
wody

Zuzycie energii

Zuzycie wody

Zuzycie
surowcow
naturalnych

Zmiany
klimatyczne

Bioréznorodnosé

Warunki pracy

Bezpieczenstwo
i higiena pracy

Branza
/ Kwestia ESG

Odpady papierowe
/ plastikowe

Odpady przemystowe
/ chemiczne

Odpady organiczne

Monitorowanie
i kontrola
zanieczyszczen

Emisje zwigzkow
toksycznych

Emisje pytow

Skazenie
/ zanieczyszczenie wody

Korzystanie z paliw
kopalnych

Zagrozenie brakiem
dostepnosci wody

Wylesianie
Spadek ilosci ryb
Erozja gleby

Wysokie emisje
dwutlenku wegla

Emisje gazow
cieplarnianych

Utrata siedlisk

Praca dzieci lub praca
przymusowa

Zapewnianie pfacy
minimalnej

Dyskryminacja
W miejscu pracy

Brak przedstawicieli
pracownikow

Ryzyko dla bezpieczen-
stwa w pracy

B. budowlana

B. spozywcza

H*+

Rybotéwstwo

o

42

Handel detaliczny

B. turystyczna

B. telekomunikacyjna

Gornictwo

o

B. farmaceutyczna

Opieka zdrowotna

Produkcja

o

B. drukarska

H

B. odziezowa

Rolnictwo

o

Les$nictwo

B. infrastrukturalna

B. energetyczna




Branza

/ Kwestia ESG

Uzycie i sktadowanie
niebezpiecznych

() .
g pestycyddéw
o - e
$ :Blfiz'i’;‘;ze:‘::m Uzycie i skladowanie
= 9 pracy niebezpiecznych
o chemikaliow
7]
g Zte warunki sanitarne
X

Inne kwestie Ryzyko dla lokalnych

spoteczne spotecznosci
| Uczciwosé Ryzyko zwigzane
3| W biznesie z brakiem uczciwosci
o
o
<% :
° Ryzyko zwigzane
=5 korporacyjny z niskimi standardami
S tadu korporacyjnego

0 —ryzyko w branzy  # - najbardziej istotne ryzyko

Juz na etapie analizy branzowej niezbedne jest anali-
zowanie czynnikdw ESG w kontekscie wskaznikow o
znaczeniu finansowym. Nalezy szukac¢ odpowiedzi na
pytanie, jak wskazniki, odnoszace sie do kwestii ESG,
sq powigzane z kluczowymi nosnikami wartosci, na
ktorych opierane sg modele biznesowe w branzy.

Pomocne moze by¢ podejscie UBS, ktdry wyrdznit
szes¢ podstawowych, wystepujgcych
w réznych branzach, nosnikéw wartosci: zaleznosci
zewnetrzne (takie jak dostep do surowcéw), klienci,
produkty, faricuch dostaw, kapitat ludzki, reputacja.'®

najczesciej

Zaleznosci zewnetrzne mozna zdefiniowaC jako
wszystkie zewnetrzne zasoby, infrastrukture i struk-
ture spoteczng, ktére pozwalajg funkcjonowac fir-
mie. Beda to m.in.: dostgp do dobrze wyedukowa-
nego personelu, surowcow, stabilne prawo, system
polityczny i warunki spoteczne, a takze dostep do
sprawnie dziatajgcej infrastruktury transportowej,

B. budowlana

B. spozywcza
Rybotéwstwo
Handel detaliczny
B. turystyczna

B. telekomunikacyjna
Gornictwo

B. farmaceutyczna
Opieka zdrowotna
Produkcja

B. drukarska

B. odziezowa

010 O | # | # | # | #

# # 0 0
# 0| #

# 0jo0jo0ojo0|#|0]0,0]0

Zréafo: CDC Toolkit on ESG for fund managers

komunikacyjnej W branzach,
dla ktérych zaleznosci wewnetrzne majg znaczenie,
takich jak energetyka (dostep do surowcow i linii
dystrybucyjnych) czy zywnos¢ i napoje (dostep do
surowcow), analityk powinien szuka¢ dowoddw na
zarzadzanie tymi kwestiami.

czy energetycznej.

Umiejetnos¢ przewidywania zmian w preferencjach
klientéw oraz wprowadzanie, w odpowiedzi na te
zmiany, innowaciji jest kluczowe dla powstrzymania po-
jawienia sie nowych podmiotow/substytutéw na rynku.
Klienci coraz czesciej zwracaja uwage na to, czy pro-
dukt, ktory kupuja, zostat wytworzony w zrownowazo-
ny sposob oraz czy jest on przyjazny srodowisku. Tym
samym, czynniki ESG, takie jak zmiany w regulacjach
czy w trendach spotecznych, moga by¢ katalizatorem
zmian w otoczeniu konkurencyjnym firmy. Ten nosnik
warto$ci ma szczegodlne znaczenie zwitaszcza w takich
branzach, jak linie lotnicze, bankowos¢, media, teleko-
munikacja, tyton, motoryzacja czy rozrywka.

3 UBS Limited; ESG Analyser — Framework; http://www.sincosinco.com/resources/ESG-Europe_UBS_analyser_18MAY2010%20copy.pdf; 2010.
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Trendy srodowiskowe i spoteczne odgrywajag rowniez
istotng role w przypadku kluczowego nosnika war-
tosci, ktérym sa produkty. W branzach, w ktdrych
znaczny kapitat inwestowany jest w rozwdj produktu
w perspektywie dtugodystansowej, istotne zmiany na
rynku produktdw moga spowodowag, ze firmy, ktdre
nie przewiduja kluczowych zmian, pozostajg w sytu-
acji, w ktorej ich produkty sa przestarzate, a koszty
wyjscia wysokie. Dlatego tez umiejetnos¢ odpo-
wiednio wczesnego przewidywania nadchodzacych
zmian, podyktowanych w duzej mierze kwestiami
Srodowiskowymi lub spotecznymi, jest krytyczna dla
utrzymania udziatu i pozycji rynkowej oraz powinna
by¢ obiektem zainteresowania analitykow.

Kolejnym z podstawowych nosnikdw wartosci jest
fanicuch dostaw. W branzach, w ktérych taricuchy
te sg bardzo ztozone i ich ogniwa siegaja do krajow
Trzeciego Swiata, prawidtowy, oparty na standardach
spotecznych i srodowiskowych, system zarzadzania
relacjami z dostawcami, jest kluczowy dla minimaliza-
cji ryzyka, np. bojkotéw konsumenckich, i tym samym
utrzymania licencji na dziatanie, ale takze dla budowa-
nia reputacji odpowiedzialnej firmy.

Kapitat ludzki to jeden z najwazniejszych nos$ni-

kéw wartosci dla wielu branz. Nalezy zwrdcic na
niego szczegdlng uwage w branzach rozwijajacych

44

wiasnos¢ intelektualng lub opartych na relacjach
z Klientami, gdyz zarzadzanie zasobami ludzkimi jest
dla nich nosnikiem kluczowych szans i ryzyka — to
pracownicy sg sitg sprawczg innowaciji i na nich opie-
rajg sie relacje z partnerami.

Reputacja jest nosnikiem wartosci powigzanym ze
wszystkimi innymi nosnikami i waznym dla kazdej
branzy. Reputacja gwarantuje mozliwos¢ utrzymywa-
nia dtugoterminowych relacji z partnerami bizneso-
wymi. Aby jednak jej utrzymanie nie byto zagrozone,
niezbedne jest zarzadzanie ryzykiem w odniesieniu do
istotnych w branzy kwestii ESG.

UBS przypisat do nosnikdw wartosci istotne wskaz-
niki 0 znaczeniu finansowym oraz oddziatujgce na nie
wskazniki sSrodowiskowe i spoteczne (Tabela 2).

Dla wiekszosci branz w ramach tylko jednego lub
dwdch z tych nosnikéw mozliwe jest osiggniecie
przez firme przewagi konkurencyjnej, definiowanej
jako sukces, ktory jest trudny do skopiowania i zrow-
nowazony na przestrzeni czasu. Przy analizie bran-
zowej nalezy wiec zdefiniowacé kluczowe nosniki dla
danej branzy i w ich kontekscie szukac¢ powigzanych
istotnych obszarow ESG.



Tabela 2. Najczesciej wystepujgce nosniki wartosci i ich powigzania ze wskaznikami
0 znaczeniu finansowym i wskaznikami srodowiskowymi oraz spotecznymi.

- - Istotne wskazniki o znaczeniu Istotne powigzane wskazniki
Nosnik wartosci . . . .
finansowym srodowiskowe i spoteczne

Zaleznosci zewnetrzne

Klienci

Produkty

kancuch dostaw

Kapitat ludzki

Reputacja

Zrédo: UBS

»
»
>

v v v v v

v

Dzwignia finansowa

Koszt kapitatu

Koszt sprzedanych débr jako
% sprzedazy

Koszt energii jako % kosztu
sprzedanych dobr

Rozmiar przedsiebiorstwa:
przychody, liczba pracownikéw,
segmentacija

geograficzna sprzedazy

Wzrost sprzedazy
Segmentacja sprzedazy
Udziat w rynku

Liczba Klientéw,
Przychéd na 1 klenta

Marza na EBIT

Wydatki na R&D jako

% sprzedazy.

Sprzedaz najwiekszej kategorii
produktow jako % catkowitej
sprzedazy

Koszt sprzedanych débr jako
% sprzedazy

Zamowienia z zagranicy jako
% wszystkich zamdwien.
Liczba dostawcow

Ptace jako % sprzedazy
Kwartyle ptacowe

Najwyzsza ptaca minus najnizsza
Przychdd na pracownika

Trendy we wzroscie sprzedazy,
marze

Wartos¢ marki
Rozmiar firmy
Liczba pracownikéw

45

»

v v

v v v

v v v

v v

v v w

v v

v v

Slad $rodowiskowy — emisje

do powietrza, wody, ziemi
Wydajnos¢ energetyczna
Recykling, zarzadzanie odpadami

Oznaczenie produktu
Satysfakcja klientow
Wigczenie klientow

w podejmowanie decyzji

Bezpieczenstwo produktu
Jakos¢ produktu

Wptyw produktu w catym cyklu
zycia, tgcznie

z uzytkowaniem

% audytowanych dostawcow
Stosowanie zrownowazonych
zamowien

BHP — wypadki, czas absencji
Roéznorodnos¢ pracownikow
Odsetek pracownikow ze sred-
nim i wyzszym wyksztatceniem
Satysfakcja pracownikéw
Uzwigzkowienie

tad korporacyjny
Zarzadzanie ryzykiem w odnie-
sieniu do wszystkiego powyzej
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PRZYKLADY POWIAZANIA NOSNIKOW WARTOSCI
| KWESTII ESG DLA BRANZY

W branzy telekomunikacyjnej istotnym nosnikiem wartosci, zwigzanym ze wskaznikami o znaczeniu
finansowym, takimi jak liczba abonentéw czy wzrost sprzedazy, sa klienci. Mozliwos¢ oddziatywania
na te wskazniki wigze sie m.in. z rozpoznaniem trendéw spotecznych, do ktdrych nalezy np. zjawisko
wykluczenia cyfrowego. Zdefiniowanie, ktdre grupy spoteczne lub kitdre obszary sg nim zagrozone,
moze by¢ podstawg do wprowadzenia programu przeciwdziatania temu wykluczeniu i powiazanej
z nim strategii sprzedazy i rozwoju, ukierunkowanej na te grupy lub obszary. Firmy z branzy, ktdre za-
uwazg problem spoteczny i na niego odpowiedza, nie tylko buduja wiec swoj pozytywny wizerunek, ale
rowniez moga otworzy¢ sie na nowe grupy klientéw.

W branzy farmaceutycznej szczegdlne ryzyko zwigzane jest z produktami. Wprawdzie leki maja stuzy¢
pacjentowi, ale, w przypadku nieprawidtowego stosowania, wystepuja rowniez zagrozenia dla ich zycia
i zdrowia. Niezwykle istotnym w tym kontekscie aspektem jest etyczny marketing lekdw, szczegdinie
w odniesieniu do stosowania leku poza wskazaniami zamieszczonymi w ulotce, tzw. ,off-label”. Zgod-
nie z obowigzujacymi w Polsce przepisami prawa, reklama lekéw ,,off-label” jest zakazana, a kierowana
do podmiotdw uprawnionych do wystawiania recept lub osdb prowadzacych obrét produktami lecz-
niczymi, obwarowana réznymi ograniczeniami. W takim przypadku firmy farmaceutyczne stajg przed
wyzwaniem poprawnego stosowania zasad etycznego marketingu. Btedy w tym obszarze, w przypad-
ku nagtosnienia sprawy przez opinie publiczng i/lub skierowania jej do sadu, moga mie¢ bezposredni
wptyw na czynniki finansowe, takie jak wielkos$¢ sprzedazy czy koszty kar i odszkodowan.

Firmy w branzy energetyki stonecznej sa w duzym stopniu zalezne od niezwykle kompleksowych i geogra-
ficznie rozproszonych tancuchdw dostaw, z ktérych czerpig kluczowe surowce. Firmy te wystawione sa na
ryzyko zaktdcenr, zmiennos¢ cen surowcow, a takze na ryzyko utraty reputacii, w szczegdlnosci, gdy do
wytworzenia ich produktéw uzywane sa metale lub mineraty pochodzace z krajéw ogarnietych konfliktem
(tzw. conflict minerals). Produkcja oparta na rzadkich surowcach jest dodatkowo o tyle ryzykowna, ze ist-
nieje niewielka ilos¢ substytutow, koncentracja miejsc, w ktdrych wystepuja ogranicza sie do wybranych
krajow, a ich pozyskiwanie uzaleznione jest czesto od warunkéw geopolitycznych. Zapotrzebowanie na
te same mineraly przejawiajg takze inne branze, jak np. transport, infrastruktura, energia odnawialna, co
oznacza konkurencje, a tym samym moze miec¢ istotny wptyw na podwyzki cen i inne ryzyka w taricuchu
dostaw. Dlatego tak istotnym z punktu widzenia firmy i inwestora jest posiadanie odpowiedniego sytemu
zarzgdzania faricuchem dostaw, uwzgledniajacego wspominanie wyzej ryzyka. Nie bez znaczenia pozostaje
fakt ograniczonej ilosci dostepnych zasobdw — firmy umiejace dostosowac sie do tego wyzwania, np. po-
przez innowacje w produkcji i wykorzystywanie alternatywnych materiatdw, zyskuja przewage.

W branzy IT istotnym nosnikiem wartosci jest kapitat ludzki. Z nim zwigzane sa czynniki majace wptyw na
produktywnosc¢ i zaangazowanie pracownikow, takie jak warunki pracy, mozliwosci rozwoju, réznorod-
nosc¢ czy inne Swiadczenia pozaptacowe. Koszty zwigzane z zarzadzaniem pracownikami sg istotng cze-
Scig kosztow operacyjnych w tej branzy. Poniewaz branza IT jest w duzej mierze oparta na zadowoleniu
odbiorcéw ustug, sprawne zarzadzanie kapitatem ludzkim bezposrednio wptywa na rezultaty dziatan firm.
Analizowanie wskaznikéw zwigzanych z pracownikami, np. ich satysfakcji czy liczby godzin szkolenio-
wych, poszerza perspektywe inwestora na spdtki z branzy i pomaga w ocenie dtugoterminowej zdolnosci
do poprawiania wskaZnikdw o znaczeniu finansowym, takich jak przychdd na jednego pracownika.
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W réznych branzach powigzania beda wystepowa-
ty w réznym stopniu. Dla bardziej adekwatnej oceny
pomocne moze by¢ postawienie pytan, odnoszacych
sie do kluczowych nosnikéw wartosci w kontekscie

CZESC 3

tradycyjnej analizy Portera, w poszukiwaniu tego,
w jaki sposéb zmiany w ktérymkolwiek z kluczowych
czynnikéw branzowych wptywaja lub wptyna w przy-
sztosci na typowy model biznesowy (Grafika 1).

Grafika 1. Analiza pieciu sil Portera przy uwzglednieniu czynnikéw ESG.

sie nowych producentéw

Czy w branzy istnieje bariera wejscia polegajaca na:
! koniecznosci posiadania innowacyjnego,
wyspecjalizowanego kapitatu ludzkiego?
! istniejgcych silnych relacjach z klientami
i wysokiej lojalnosci klientow?
I istotnogci zasobéw wiasnosci intelektualnej?

Czy zmiany srodowiskowe i powiazane z nimi przy-
szle regulacie moga uczyni¢ istnigjace produkty
przestarzatymi, osfabiajac pozycje firm i otwierajgc

rynek dla nowych podmiotow?

Zréadio: Opracowanie wilasne, na podstawie UBS

Sita oddziatywania dostawcow

Czy w branzy korzysta sie z dostawcdw zapewniaja-
cych surowce rzadkie?

Kto dysponuje w branzy wigksza sita — dostawcy czy
odbiorcy?

Czy kwestie ESG moga by¢ elementem negocjacii
handlowych (czy firmy moga zadaé nizszych cen
albo rezygnowa¢ z dostawcdw niespetniajacych
standardow?)

Natezenie walki konkurencyjnej
wewnatrz sektora

Jaki wptyw na rywalizacje konkurencyjna moga
mie¢ problemy z reputacja jednego z graczy?

Czy przyszte regulacje srodowiskowe wspomaga-
jace rozwdj nowych technologii moga mie¢ wplyw
na zwiekszenie nasilenia rywalizacji konkurencyjnej?
Czy natezenie rywalizacji konkurencyjnej w bran-
2y moze powodowad ryzyko naruszen srodo-
wiskowych, spotecznych lub zwigzanych
z fadem korporacyjnym?

Czy odpowiednie etykietowanie produktéw moze
pomac odeprzeé substytuty?

Czy prosrodowiskowy profil produktéw moze
pomac w wejsciu na rynek?

Czy w wejsciu na rynek moze pomadc szczegdlna
dbatos¢ o kwestie praw pracowniczych czy bezpie-
czenstwa produktu w calym faricuchu wartosci?
Czy w branzy istotne sa innowacje zwiazane

z czynnikami ESG i czy substytuty to uwzgledniaja-
ce sa w stanie zaszkodzi¢
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Sita oddziatywania nabywcow

W jakim stopniu satysfakcja klientéw lub jej brak
wptywa na reputacie firm w branzy?

Czy w branzy obecni sa klienci rzadowi, ktdrzy maja
wplyw na ksztattowanie sie standardéw dziatania
(stawiajg jako kryterium tylko cene lub cene i stan-
dardy ESG)?

Czy site oddziatywania nabywcéw moga zwigkszac/
zmnigjsza¢ postawy pracownikow?
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KROAK 2. Ocena systemu zarzadzania
szansami i ryzykiem

To, czy dany czynnik z analizy makro- lub mikrooto-
czenia bedzie miat wptyw finansowy na firme (pozy-
tywny — wykorzystanie szansy, negatywny — realizacja
ryzyka), zalezy w duzej mierze od systemu zarzadza-
nia. Majac juz jasny oglad na to, jakie czynniki ESG
sq istotne dla branzy, analityk moze przeanalizowac
potencjalny cel inwestycyjny pod wzgledem zdolnosci
firmy do zajecia sie ryzykiem i szansami zwigzanymi z
czynnikami ESG. Nalezy szuka¢ informacji dotycza-
cych tego, na ile firma jest Swiadoma czynnikéw ESG
wystepujacych w gospodarce i istotnych dla branzy,
w ktorej prowadzi dziatalnosc, i w jaki sposdb stara
sie nimi zarzadzag.

Analizie podlega w pierwszej kolejnosci system zarza-
dzania kwestiami ESG i stopier powigzania go z ogdl-
na strategia biznesowg firmy, nastepnie podejmowa-
ne dziatania w ramach poszczegdlnych czynnikéw
ESG, szczegdlnie tych zidentyfikowanych wczesniej
jako istotne dla branzy, az w koricu wyniki zaangazo-
wania — konkretne wskazniki ESG oraz ich ksztafto-
wanie sie na przestrzeni czasu.

Analiza moze by¢ prowadzona dwutorowo — po pierw-
sze powinna opieraC sie na przegladzie dokumentéw
udostepnianych przez firme, na raportach rocznych
i okresowych, raportach zréwnowazonego rozwoju,
informacjach prasowych, informacjach na stronie in-
ternetowej. Po drugie, jesli informacje ujawniane przez
firme sg niewystarczajace, rekomendowane jest bez-
posrednie zaangazowanie w dialog ze spodtka.

I Strategia i ad organizacyjny

Jesli przyja¢, ze dla poszczegdlnych branz istnieja
czynniki ESG majace istotnos¢ finansowa, zarzadza-
nie kwestiami ESG powinno mie¢ umocowanie na
poziomie zarzadu i by¢ wiaczone w strategie firmy.
Podstawowym obowigzkiem zarzadu jest dtugoter-
minowe budowanie wartosci firmy, co powinno byc¢
oparte na trafnej diagnozie szans, ktére pojawiaja
sie dla firmy, w tym szans zwigzanych ze zréwno-
wazonym rozwojem, oraz okreslenie, ujawnienie

i zniwelowanie skutkéw przysztego ryzyka dla organi-
zacji, w tym ryzyka srodowiskowego i spotecznego.

Dla analityka wazne bedzie sprawdzenie, na ile dia-
gnoza szans i ryzyka pozafinansowego, jezeli wy-
stepuje, zintegrowana jest z gtéwna strategia firmy,
realizowang przez zarzad. Potwierdzeniem prawidto-
wego umocowania kwestii ESG jest zamieszczenie
przez firme informacji o sposobie realizacji strategii
(politykach, systemach, planach dziatania) w raporcie
rocznym i raportach okresowych, szczegdlnie w spra-
wozdaniu zarzadu z dziatalnosci. Zestawienie kwestii
zwigzanych z czynnikami ESG i ogdlnych wynikéw or-
ganizacji w dyskusjach zarzadu pomaga zaplanowac
i poprawi¢ wydajnos¢ zarzadzania. Trendem, ktory
wyraznie rozwija sie w ostatnich latach, jest publiko-
wanie przez firmy raportéw zintegrowanych, przed-
stawiajgcych w jednym dokumencie kwestie finanso-
we i pozafinansowe oraz potaczenia miedzy nimi.

W firmach, ktdre w Swiadomy sposob ttumacza, jakie
ryzyko zwigzane z czynnikami ESG zidentyfikowaty oraz
jaka jest ich odpowiedz na to ryzyko, prawdopodobien-
stwo wystgpienia zdarzenia, ktdre mogtoby spowodo-
wac znaczny wzrost kosztdw, spada. Analityk powinien
zweryfikowac, czy ocena ryzyka przedstawiona przez
firme jest kompletna w kontekscie sytuacji w branzy
oraz czy system zarzadzania zapewnia odpowiednig
ochrone przed jego realizacjg lub jest w stanie zminima-
lizowac jego skutki (Srodki zapobiegawcze sg komplet-
ne). Zarazem, wazna jest tez ocena podejscia firmy do
obszardw szans, ktére stojg przed branza, i weryfikacja
tego, czy firma jest przygotowana, aby je wykorzysty-
wad. Dla zapewnienia jak najszerszego obrazu, system
zarzadzania szansami i ryzykiem zwigzanymi z czynnika-
mi ESG, powinien uwzglednia¢ punkt widzenia i prefe-
rencje istotnych interesariuszy firmy.

Wazne, zeby przyja¢ jednolity sposdb oceny po-

szczegolnych czynnikdw. Przyktadowo, MSCI prowa-

dzi ocene ryzyka w odniesieniu do kluczowych dla

firmy obszaréw ESG w nastepujacy sposob, przy-

dzielajgc im oceny w skali 0-10:™

» 10 —Istnieja dowody na to, ze zarzadzanie ryzykiem
pozwala na przewidywanie przysztych zagrozen,
prawdopodobienstwo negatywnego wptywu na
spotke jest ograniczone.

“ MSCI ESG Research; Executive Summary: Intangible Value Assessment (IVA) Methodology;
http://www.msci.com/resources/factsheets/IVA_Methodology_ SUMMARY.pdf; 2014.
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» 7 —Istniejg dowody na to, ze zarzadzanie ryzykiem

pozwala na przewidywanie przysztych zagrozen,

jednak wystepuje pewne prawdopodobieristwo
negatywnego wptywu na spotke.

» 5 — Zarzadzanie ryzykiem jest wspdtmierne do obec-
nego poziomu ekspozycji na ryzyko, ale nie przewidu-
je przyszlych zagrozen; wystepuje pewne prawdopo-
dobieristwo negatywnego wptywu na spotke.

» 3 — Zarzadzanie ryzykiem nie jest wspotmierne do
obecnego poziomu ekspozycji na ryzyko; wystepu-
je znaczne ryzyko negatywnego wptywu na firme.

» O — Wystepuja powazne luki w zarzadzaniu ryzy-
kiem przy obecnym poziomie ekspozyciji na ryzyko,
wysoki poziom ryzyka niekontrolowanego, ktore
moze miec¢ niekorzystny wptyw na firme.

Podobnie w przypadku szans — te firmy, ktére maja
rozwinigte programy na rzecz innowacji, sg w lep-
szej pozycji jesli chodzi o wykorzystanie przysztych
szans zwigzanych z czynnikami ESG i budowanie
przewagi konkurencyjnej. Dla kluczowych zagadnien

powigzanych z szansami, MSCI wyniki interpretuje w
nastepujgcy sposob:

» 10 - Istnieja dowody na to, ze programy innowacyjne
firmy przewidujg przyszte szanse na rynkach, a prze-
widywany poziom wystepowania szans jest wysoki.
7 — Istniejg dowody na to, ze programy innowacyjne fir-
my przewiduja przyszie szanse na rynkach, a przewidy-
wany poziom wystepowania szans jest umiarkowany.
5 —Istnieja dowody na to, ze programy innowacyjne
firmy sg wspdtmierne do obecnego poziomu szans
na swoich rynkach, a przewidywany poziom wyste-
powania szans jest niski.

3 - Istniejg dowody na to, ze programy innowacyj-
ne firmy nie sg wspotmierne do obecnego poziomu
szans na rynkach, a przewidywany poziom wyste-
powania szans jest umiarkowany.

0 — Wystepuje powazna luka w programach inno-
wacyjnych spdtki i aktualnym poziomie wykorzy-
stania szans na rynkach, a przewidywany poziom
wystepowania szans jest wysoki.

OCENA ZARZADZANIA W ODNIESIENIU DO WODY?'®

Zeby méc ocenié stopier odpowiedzi firmy na specyficzne ryzyko i szanse ESG, niezbedne jest
zadawanie szczegé6towych pytan odnos$nie systemu zarzadzania w kazdym z istotnych obsza-
réw. Przyktadowo, jesli firma dziata w branzy, ktéra wykorzystuje wode i jest w duzej mierze
zalezna od dostepnosci wody (np. branza chemiczna), pytania moga by¢ nastepujace:

» Czy firma dokonata oceny krytycznosci wody jako materiatu w procesie produkgii?

» Czy firma przeprowadzita ocene bezpieczenstwa zrownowazonego zaopatrzenia w wode, obejmuja-
ca dtugoterminowg ocene zaréwno dla wod podziemnych, jak i powierzchniowych?

» Czy firma (lub ktorykolwiek z jej zaktaddw produkcyjnych) jest zalezna od:
» pojedynczego zrodta dostaw?
» dostaw ze Zrédia, o ktére konkuruje z innymi uzytkownikami?
» dostaw ze zrodta z innego regionu lub kraju?
» infrastruktury dla dostarczania wody? Czy jest ona odpowiednio utrzymywana?

» Czy firma korzysta z diugoterminowych prognoz dotyczacych zasobdw wody, ktdre uwzgledniaja
zmiany Klimatu i wzrost konsumpc;ji?

» Czy dokonano oceny wptywu finansowego ryzyka zwigzanego z woda (,,due diligence w zakresie wody”)?

» Czy kadra zarzadzajgca przeprowadzita analize wrazliwosci operacyjnych i finansowych efektéw réz-
nych poziomow dostepnosci/jakosci wody?

» Czy kadra zarzadzajgca skwantyfikowata wptyw ryzyka zwigzanego z woda, w tym wptyw kosztéw
alternatywnego dostarczania wody oraz wptyw na przychody zwigzany z przerwami lub ograniczeniami
w dziatalnosci operacyjnej ze wzgledu na niewystarczajgca dostepnosc¢ wody i udostepnita te informacje”?

> UNEP Finance Initiative; Translating ESG into sustainable business value; http://www.unepfi.org/fileadmin/documents/translatingESG.pdf; 2010.
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I Dzialania i wyniki

W przeprowadzeniu dalszej dokfadnej oceny dziatan
i wynikéw firmy moga pomaoc analitykowi kwestiona-
riusze, odnoszace sie szczegotowo do kwestii ESG. »

» W ,,CDC Toolkit on ESG for fund managers”'®
oprécz wspomnianych wczesniej specyficznych
szans i ryzyka dla poszczegdlnych branz, przedsta-
wiono szereg pytan odnoszacych sie do zarzadza-
nia kwestiami ESG, dotyczacych kazdej firmy.

» Wielu wskaznikow, wzgledem ktérych mozna prze-
prowadzi¢ analize systemu zarzadzania i wynikow
firmy, dostarcza réwniez GRI. W wytycznych GRI
znajduje sie opis ponad 100 wskaznikdéw, odno-
szacych sie do kwestii ESG."” Co wazne, GRI udo-
stepnia réwniez baze wszystkich raportéw, ktére
zostaty utworzone z wykorzystaniem tych wskazni- »
kéw, co pomaga przy ocenie wskaznikow znalez¢
odniesienie do innych firm z branzy.'®

» Portal IFC FIRST™ zawiera wytyczne dla instytu-
cji finansowych dotyczace zarzgdzania szansami
oraz ryzykiem srodowiskowym i spotecznym przy
prowadzeniu dziatalnosci inwestycyjnej.  Portal »
obejmuje czynniki ESG w réznych sektorach i re-
gionach. Zawiera rowniez wytyczne dotyczace spo-
sobu wdrazania systemu zarzadzania kwestiami

Srodowiskowymi i spotecznymi oraz prowadze-
nia due diligence w odniesieniu do ryzyka i szans
pozafinansowych.

Kwestionariusze Carbon Disclosure Project (CDP)*
pomagajg firmom i miastom mierzy¢ i raportowac
ich wptyw na srodowisko i zasoby naturalne oraz
podejmowac dziatania w celu zmniejszenia tego
wptywu. Wskazniki odnosza sie do zmian klima-
tycznych, wody, laséw i dziatan w tancuchu dostaw.
Dla inwestorow kwestionariusze CDP, zawierajgce
m.in. szereg modutéw branzowych, moga by¢ uzy-
teczne przy identyfikowaniu i monitorowaniu istot-
nych kwestii Srodowiskowych w firmach, bedacych
celem inwestycyjnym. CSP udostepnia réwniez
baze danych, w ktdrej odpowiedzi jednej firmy
mozna porownac z innymi.

Zestaw narzedzi Holenderskiego Banku Roz-
woju (FMO)?" opiera sie na standardach IFC. Za-
wiera przeglad najbardziej istotnych szans i ryzyka
ESG dla danej inwestycji oraz narzedzia do oceny
skutecznosci zarzadzania tymi kwestiami, réwniez
w odniesieniu do poszczegdlnych sektordw i krajow.

Zakres pytan jest rozny w réznych metodologiach.
Cel jest jeden — dogfebnie przeanalizowad, jak fir-
ma odpowiada na zdefiniowane ryzyka i szanse
w istotnych aspektach.

'8 http://www.cdcgroup.com/PageFiles/147 /finalcdctoolkitforfundmanagers20101. pdf
7 https://g4.globalreporting.org/Pages/default.aspx

'8 http://database.globalreporting.org/

19 http://firstforsustainability.org/

20 https://www.cdp.net/en-US/Pages/guidance.aspx

2! http://www.fmo.nl/esg-tools
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POZAFINANSOWE AGENCJE ESG

Jako zZe proces analizy moze by¢ zasobochtonny, wielu inwestoréw korzysta z ustug pozafinansowych
agencji ratingowych, ktére dostarczajg danych na temat przejrzystosci firm w zakresie czynnikéw ESG.
Katalog miedzynarodowych i lokalnych agencji ratingowych zostat opracowany w 2013 roku przez
Novethic.?? W projekcie ,,Analiza ESG spdtek w Polsce” do analizy ESG polskich spoétek gietdowych za-
stosowano analize GES Risk Rating. Model tej analizy oparty jest na analizie ryzyka i korzysci, co pozwala
okresli¢, w jakim kierunku firma podgza w obszarze zréwnowazonego rozwoju. Model ten ocenia przy-
gotowanie i wydajnos¢ danej firmy w zakresie ochrony srodowiska, odpowiedzialnosci spotecznej i tadu
korporacyjnego, uwypuklajac zaréwno szanse, jak i ryzyko.

Analiza opiera sig na kilku zrédtach informagiji:

» oficjalnie ujawnionych dokumentach firmowych,

» informacjach pochodzacych od organizacji pozarzgdowych Iub innych niezaleznych zrédet informacji oraz
» informacjach z medidw.

Model Risk Rating sktada sie z trzech czesci: ochrony srodowiska, odpowiedzialnosci spotecznej i tadu

korporacyjnego. Czesci po$wigcone odpowiedzialnosci spotecznej i ochronie Srodowiska opierajg sie na:

» Deklaracji Praw Cztowieka ONZ,

» Konwencji ONZ o Prawach Dziecka,

» konwencji MOP dotyczacych ochrony praw pracownikdw,

» miedzynarodowych normach zarzadzania srodowiskiem i podstawowych parametrach srodowisko-
wych okreslonych dla konkretnych branz.

Kryteria fadu korporacyjnego oparte sa na wytycznych OECD oraz narodowych kodeksach z nim
zwigzanych.

W drodze analizy firma otrzymuje ocene w skali Aa do CC dla poszczegdinych czesci. Ogdlna ocena
ryzyka dla poszczegdlnych sektoréw jest oznaczona duzg literg (A), a ocena szczegdtowa oparta na
zarzadzaniu (przygotowanie) i wydajnosci oznaczona jest literg matg (a). Ocena ogdlna wskazuje na to,
jak podstawowa dziatalnosc¢ firmy i jej potozenie geograficzne wptywajg na ryzyko przekroczenia norm
miedzynarodowych lub na zte zarzadzanie srodowiskowe. Ocena szczegdtowa wskazuje na zdolnosé
firmy do radzenia sobie z tymi zagrozeniami.

Wyniki analizy Risk Rating, dostepne dla wszystkich spdtek gietdowych w Polsce, moga by¢ wykorzysta-

ne na wiele sposobdw:

» Jako podstawa do przedstawienia rekomendaciji inwestycyjnych, zaréwno w perspektywie krotko-
terminowej, jak i dtugoterminowej, podkreslajac szanse i ryzyka dla konkretnej firmy.

» Jako narzedzie dla analitykéw finansowych, w momencie gdy podejmuja decyzje zwiazane z budo-
wa catego portfela lub poszczegdinych funduszy.

» Jako narzedzie do tworzenia portfela ,Best in class” — portfela ztozonego ze spotek osiggajacych
najlepsze wyniki w obszarach ESG.

» Jako podstawa przy tworzeniu procesu aktywnego zaangazowania we wdrazanie standardéw
odpowiedzialnosci spotecznej w danej firmie.

22 http://www.novethic.com/fileadmin/user_upload/tx_ausynovethicetudes/pdf_complets/2013_overview_ESG_rating_agencies.pdf
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Budowanie dtugotermi-
nowych, opartych na
Zzaufaniu, relacji
z klientami moze mie¢
wptyw na zmniejszenie
dtugosci okresu sptywu
naleznosci, skrécenie
cyklu konwersji gotowki
i obnizenie zapotrze-
bowania na kapitat
obrotowy netto

Na sredniowazony koszt
kapitatu czynniki ESG
wptywajg poprzez jego
dwie skladowe:

- koszt kapitatu wia-
snego — wspdtczynnik
beta, wykorzystywany
do wyznaczenia kosztu,
okreslajgcy zmiennosé
akgji, dla spotek o wy-
sokiej transparentnosci
i wynikach w zakresie
kwestii ESG jest nizszy
niz dla reszty spotek;

- koszt kapitatu obcego
— dobre wyniki w zakre-
sie ESG prowadza do
nizszego kosztu kapitatu.

Lepszy dostep do
finansowania moze
skioni¢ przedsigbior-
stwo do zwigkszonego
korzystania z dtugu.

KROK 3. Zintegrowanie czynnikéw
ESG z modelem finansowym

Kazdy z istotnych czynnikdw, zidentyfikowanych dla
branzy oraz specyficznych dla prowadzonej przez
firme dziafalnosci, po analizie systemu zarzadzania,
powinien zosta¢ oceniony w kontekscie wptywu
na poszczegolne elementy modelu finansowego.

Wprawdzie czynniki ESG sa tylko jednymi z wielu
nosnikow, wptywajacych na wyniki finansowe firmy,
jednak ich wptyw wystepuije i nie mozna ich pominac
przy dokonywaniu wyceny. Na Grafice 2. prezentuje-
my jak do poszczegolnych elementéw popularnego
modelu wyceny — DCF (metoda zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych, ang. discounted cash flow)
— odnosi¢ kwestie ESG .

Grafika 2 . Wptyw czynnikéw ESG na poszczegolne elementy modelu wyceny DCE

Rok prognozy

Zysk operacyjny
po opodatkowaniu (NOPAT)

Zysk operacyjny po
opodatkowaniu to
przychody ze sprzedazy
pomnigjszone o koszty
operacyjne i podatek.
Uwzglednienie czynnikow
ESG pozwala dokfadniej
oceni¢ przyszte tempo

Zmiana stanu kapitatu
obrotowego netto

wzrostu przychoddéw oraz
potencjaine oszczednosci
kosztowe

Amortyzacja

Naktady inwestycyjne (CAPEX)

Naktady inwestycyjne i

Wolne przeptywy pieniezne
dla wiascicieli (FCFF )

amortyzacja, powinny
zosta¢ skorygowane

0 elementy wynikajace
ze strategii CSR, np.

Sredniowazony koszt kapitatu (WACC)

inwestycje w technologie
prosrodowiskowe

Wspdtczynnik dyskontujacy

Zdyskontowane wolne przeptywy
pieniezne dla wtascicieli (DFCFF)

Suma DFCFF

Stopa wzrostu po okresie
prognozy szczegotowej

Wartos¢ rezydualna (RV)

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna

Wartos¢ przedsigbiorstwa (EV)

Wartos¢ dtugu oprocentowanego

Srodki pieniezne

Wartos¢ kapitatu wtasnego

Zrédo: opracowanie wiasne
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Firmy, ktére juz dzi$ przygotowuija
sie na przyszie regulacie i trendy,
beda w stanie w przysztosci, po
okresie prognozy szczegtowej,

realizowac wyzsza stope zwrotu niz
spotki niezarzadzajace czynnikami
ESG w sposdb systemowy,
a w konsekwenciji ich wartos¢
rezydualna jest wyzsza



PRZYKLAD LACZENIA KWESTII ESG | WSKAZNIKOW FINANSOWYCH?

RobecoSAM gromadzi dane ESG z 2500 firm. Analiza zarzadzajacego funduszami bierze pod uwage
specyfike branzowa. Wyniki analizy stuza jako podstawa do klasyfikowania spétek do indekséw firm
odpowiedzialnych spotecznie Dow Jones Sustainability Indexes, ale rowniez do dostosowania Srednio-
wazonego kosztu kapitatu (WACC) oraz stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu (ROIC). Firma swojg
analize opiera na badaniach, dowodzacych, ze liderzy zréwnowazonego rozwoju maja lepsza zdolnosc
zarzadzania ryzykiem i w zwiazku z tym obniza sie ich WACC. Ponadto, wg RobecoSAM przewaga
konkurencyjna wynikajaca z lepszego pozycjonowania w kwestiach zréwnowazonego rozwoju moze pro-
wadzi¢ do wiekszej wydajnosci operacyjnej i mie¢ pozytywny wptyw na wolne przeptywy pieniezne (FCF),
a w konsekwencji i na ROIC. W wycenach RobecoSAM czynniki ESG moga zmieni¢ wycene od —15%
do +10% (Grafika 3.).

Grafika 3 . Model wyceny z uwzglednieniemn odpowiedzialnogci spotecznej w RobecoSAM
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Zrédo: PRI Association

W wigkszosci modeli finansowych wystepuja takie kom-
ponenty, jak wzrost przychoddw, produktywnosce, czyli
efektywnos¢ ponoszenia kosztdw, oraz ryzyko. Okresle-
nie, w jakim stopniu na te komponenty wptywajg kwe-
stie ESG jest trudne, ale w pewnym stopniu mozliwe.

W ramach partnerskiego projektu Global Compact
LEAD i Zasad Odpowiedzialnego Inwestowania (PRI),
wypracowano model Value Driver Model, ktéry moze

pomadc firmom i inwestorom w mierzeniu wptywu
kwestii zrownowazonego rozwoju na rentownosc¢ ka-
pitatu wtasnego/zwrot na zainwestowanym kapitale.
Model oparty jest na trzech, wspomnianych wyzej
komponenty (Grafika 4.).2*

2 PRI Association; Integrated analysis. How investors are addressing environmental, social and governance factors in fundamental equity valuation;
http://www.unpri.org/viewer/?file=wp-content/uploads/Integrated_Analysis_2013.pdf; 2013.

24 PRI Association; Integrated analysis. How investors are addressing environmental, social and governance factors in fundamental equity valuation;
http://www.unpri.org/viewer/?file=wp-content/uploads/Integrated_Analysis_2013.pdf; 2013.

53

CZESC 3



ANALIZA ESG SPOLEK W POLSCE

Grafika 4. Value Driver Model.

» Nowe rynki i obszary

Wzrost przychodu,

geograficzne )
» Nowi klienci i udziat p,o chodzaoy ‘ prg(‘iuk
tow i ustug, rozwinietych
VAT TR dzieki uwzglednieniu
» Innowacje w produktach i /@ g ©
Zréwnowazonego
ustugach -
. » Strategia dtugoterminowa J
Rentownos¢
kapitatu wiasnego » Wydajnos¢ operacyjna Oszczednosci kosztowe
/ Zwrot na Odpowiedzialne zarzgdza- ogotem z inicjatyw po-

. 4
zainwestowanym 4 Produktywnosc

Zréao: Global Compact LEAD, PRI

I Wazrost

Na wzrost przychoddw zwigzany ze zréwnowazonym

rozwojem skfadaja sie nastepujace 4 czynniki:

» rozszerzanie sprzedazy na nowe rynki i obszary
geograficzne z wykorzystaniem marki i reputaciji,
dzieki przywodztwu w zakresie zrdwnowazonego
rozwoju, szczegolnie w branzach, w ktérych moze
byc¢ to czynnikiem wyrdzniajacym;

» rozszerzanie udziatu w rynku z wykorzystaniem
wzrostu popytu na produkty powiazane ze zrowno-
wazonym rozwojem;

» opracowanie innowacyjnych produktow i ustug
powigzanych ze zréwnowazonym rozwojem, kidre
lepiej spetniaja potrzeby klienta, przy jednoczesnej
minimalizacji niepozadanych skutkow spotecznych
lub $srodowiskowych i/lub wzmocnieniu pozada-
nych efektow spotecznych i Srodowiskowych;

» wdrozenie dtugoterminowej strategii i planu, wraz
z wymaganymi inwestycjami, w celu zapewnienia
wzrostu zwigzanego ze zréwnowazonym rozwojem.

Mierzenie wzrostu przychodéw, powigzanego ze

zrébwnowazonym rozwojem

» Z perspektywy inwestora, istotne bedzie poznanie
co najmniej dwdch istotnych faktéw dotyczacych
wzrostu powigzanego z istotnymi obszarami ESG:

» po pierwsze dowiedzenie sig, jaki jest procentowy

nie kapitatem ludzkim
kapitale » Mozliwos¢ ksztattowania cen

» Ryzyko operacyjne

wigzanych ze zréwno-
wazonym rozwojem

Mierzalne ograniczenie

| regulacyjne ekspozycji na ryzyko
Zarzadzanie » Ryzyko w faricuchu dostaw pozy . yzy .
. N dla zysku i reputaciji
ryzykiem » Ryzyko utraty reputacii . )
. powigzane ze zréwno-
» Ryzyko utraty pozycji Wazonym rozwoiem
lidera/adaptacyjnosci y )

udziat sprzedazy produktow lub ustug, definiowa-
nych przez strone trzecig albo sama firme jako po-
wigzane ze zréwnowazonym rozwojem;

» po drugie dowiedzenie sig, jakie jest tempo wzro-
stu sprzedazy zréwnowazonych produktéw/ustug
w poréwnaniu z ogdlnym tempem wzrostu sprze-
dazy przedsiebiorstwa.

Zapewnienie jasnego obrazu tego, jakim zmianom pod-
lega struktura przychoddw spdtki, pokazuje inwestorom
znaczenie kwestii zrdwnowazonego rozwoju dla firmy
oraz to, w jakim stopniu moga przyczyni¢ sie one do
utrzymania/rozwijania wzrostu w przysziosci.

Co wiecej, ostatnie badania przeprowadzone przez
Deutsche Bank AG wskazujg na wyrazng ujemnag
korelacie pomiedzy sinym zaangazowaniem przed-
siebiorstwa w kwestie ESG i kosztem kapitatu. Deut-
sche Bank dokonat przegladu 19 badan naukowych,
ktdre poszukiwaly korelacji miedzy czynnikami ESG
a réznymi wskaznikami, takimi jak koszt zadtuzenia,
koszt kapitatu, pokrycie analizami analitykdw, udziat
inwestycji instytucjonalnych i dyspersja prognozy.
Wszystkie badania wskazujg, ze dobre wyniki w za-
kresie ESG prowadza do nizszego kosztu kapitatu
i lepszego dostepu do finansowania, co moze réwniez
prowadzi¢ do podnoszenia naktaddw inwestycyjnych
na projekty przektadajace sie na wzrost zyskow.?®

25 Deutsche Bank AG; Sustainable Investing. Establishing Long Term Value and Performance;
https://institutional.deutscheawm.com/content/_media/Sustainable_Investing_2012.pdf; 2012.
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Firma Siemens zobowigzata sie do podniesienia przychoddéw zwigzanych ze zrdwnowazonym rozwo-
jem. W roku obrotowym 2012 42% przychoddw spdtki, czyli ponad 33 mid euro, pochodzito z portfolio
produktow prosrodowiskowych. Wedtug szacunkowych obliczen tempo wzrostu sprzedazy zréwno-
wazonych produktéw/ustug bylo 2,2x szybsze w poréwnaniu z ogdlnym tempem wzrostu sprzedazy
przedsiebiorstwa. W rezultacie Spdtka informuje, ze jest na dobrej drodze, aby osiagnac cel w wysokosci
40 mid euro przychoddw ze swojego portfela na srodowisko w 2014 roku. Portfolio produktéw prosro-
dowiskowych sktada sie w 70% z produktéw, w ktdrych zastosowano rozwigzania z zakresu wydajnosci
energetycznej, 22% powigzanych z energig odnawialng, a 8% z technologii $rodowiskowych, takich jak

te zwigzane z kontrolg zanieczyszczen powietrza.

I Produktywnosc

Korzysci zwigzane ze wzrostem wydajnosci powigza-
nym ze zréwnowazonym rozwojem moga pochodzi¢
z trzech podstawowych Zrédet:

» wydajnos¢ operacyjna, skutkujgca minimalizacja
i/lub unikaniem kosztow, dzieki inwestycjom
w wydajnosé technologiczng, energetyczna lub za-
sobowa i przez to lepszemu wykorzystaniu zaso-
bdw naturalnych, ograniczaniu ilosci odpaddw i/lub
znalezieniu alternatywnych materiatdw z nizszymi
kosztami i wptywem srodowiskowym;

» odpowiedzialne zarzadzanie kapitatem ludzkim, ob-
nizajace koszty przyciggania do przedsiebiorstwa
i utrzymania najlepszych pracownikéw, w wyniku
zaangazowania firmy w zakresie zrdownowazonego
rozwoju i dostrzeganej przez pracownikow war-
tosci tego zobowiazania, jak réwniez zwigkszenie
wydajnosci pracownikéw ze wzgledu na szkolenia
rozwijajace ich umiejetnosci i bezpieczenstwo oraz
otwarte i rownosciowe miejsce pracy;

» poprawa marzy, wynikajgca z podnoszenia ceny,
mozliwego dzieki wyzszej, w percepciji klienta war-
tosci produktow/ustug, uwzgledniajacych zréwno-
wazony rozwoj.

Mierzenie korzysci osiaganych dzigki

wzrostowi produktywnos$ci zwigzanemu

ze zrbwnowazonym rozwojem

Inwestorzy powinni chcie¢ pozna¢ taczne koszty,
ktére udalo sie zredukowacé (oszczednosci), wraz
Z innymi dajacymi sie bezposrednio przypisac korzy-
Sciami z realizacji strategii zréwnowazonego rozwoju.
Niewatpliwie wartosciowym jest przeczytanie w rapor-
cie zrownowazonego rozwoju, ze nowa fabryka lub
zakiad zmniejszyty zuzycie energii lub rotacje pracow-
nikdw o pewien procent. Jednak inwestorzy musza
wiedzie¢, jak strategia biznesowa oparta na zréwno-
wazonym rozwoju wptywa na ogolng strukture kosztéw
dziatalnosci, wyrazong w wartosci pienieznej i wskaz-
nikach (koszt na jednostke wyprodukowang lub koszt
na godzine pracy pracownika lub na zainwestowang
Ziotdwke kapitatu) w danym okresie sprawozdawczym
i jak ksztattuje sie trend takich oszczednosci w czasie.

Rola inwestordw jest ustalenie, jakie progi oszczednosci
uznajg za istotne w kontekscie poniesionych naktaddw
na inwestycje (wzrostu CAPEX). Wyniki nalezy interpreto-
wac w kontekscie ogdlnych wynikdw biznesowych firmy.
Spdtki, ktdre regularmie raportujg wptyw zréwnowazone-
go rozwoju na marze czy oszczednosci, pozwalajg inwe-
storom dokonywac ewaluacii skali i znaczenia zréwnowa-
zonej strategii biznesowej na wyniki finansowe.

PRZYKLAD: UNILEVER

Dtugoterminowa strategia Unilever — Sustainable Living Plan — ma na celu podwojenie wzrostu, przy réw-
noczesnym zredukowaniu 0 potowe wptywu srodowiskowego (w zakresie emisji gazow cieplarnianych,
zuzycia wody i produkgcji odpaddw) w catych cyklach zycia swoich produktéw. Na przestrzeni ostatnich
czterech lat oszczednosci firmy zwigzane ze wzrostem produktywnosci osiagnety prawie 400 min USD,
na co skfada sie 130 min w redukcji kosztow energii, 240 min w redukgji kosztow materiatowych, 22 min
w redukcji kosztéw wody i 13 min w redukgji kosztow utylizacji Smieci.
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I Ryzyko

Podobnie jak wzrost i produktywnosé powiazane ze
zréwnowazonym rozwojem, dane na temat zarzadza-
nia ryzykiem zwigzanym ze zrdwnowazonym rozwojem
zapewniajg inwestorom wglad w kilka kluczowych, mie-
rzalnych kwestii, ktdre odzwierciedlaja ocene przez kie-
rownictwo narazenia na ryzyko, ktére moze zagrazac klu-
czowym celom biznesowym. Inwestorzy powinni szukac
postepu dotyczacego takich czynnikdw ryzyka, jak:

» zarzadzanie ryzykiem operacyjnym i regulacyjnym:
zmniejszenie poziomu wykorzystania zasoboéw kry-
tycznych dla srodowiska i/lub ograniczonych; ogra-
niczenie przerw biznesowych oraz ryzyka utraty
licencji na prowadzenie dziatalnosci; redukcje emisji
najwazniejszych substancji zanieczyszczajgcych
lub toksycznych; inne obszary, ktére moga narazi¢
firme na dziatania ze strony regulatoréw (kary, sank-
cje, koszty dostosowania sie do regulacij), jak row-
niez przestrzeganie ustalonych norm odnoszacych
sie do zrdwnowazonego rozwoju;

» ryzyko tancucha dostaw: zwigkszenie kontroli nad
dostawcami poprzez oceny, audyty i/lub certyfika-
ty, zapewniajgce ze dostawcy przedsiebiorstwa za-
pewniajg niezawodne, odpowiedzialnie wytwarzane
produkty i ustugi, zgodnie z polityka firmy, kodeksa-
mi branzowymi i miedzynarodowymi standardami;

» ryzyko utraty reputacji: zmniejszenie narazenia na
ryzyko utraty reputacji wynikajacego z rdéznych
dziatan, w tym, grzywien, negatywnych orzeczen
sadowych, bojkotéw, protestéw spotecznych i/lub
negatywnych relacji medialnych poprzez realizacje
proaktywnych polityk i procedur, ktdre ograniczajg
ryzyko szkod spotecznych i Srodowiskowych.

Mierzenie ryzyka zwigzanego

ze zrbwnowazonym rozwojem

Dla inwestoréw najwazniejszymi miarami ryzyka sa te,
ktdre stanowig istotne ryzyko biznesowe dla docho-
dow i reputacji, ktére wyraznie wigza sie z modelem
biznesowym, oraz ktdre rosna lub maleja réwnolegle
do dziatari biznesowych.

Wprawdzie bezwzgledne wzrosty i spadki czynnikdw
ryzyka, powigzanych ze zréwnowazonym rozwojem,
takich jak emisje gazow cieplarnianych, sg wazne, ale
wielu inwestorow chce zrozumieé¢ wzgledne zmiany
natezenia ryzyka w odniesieniu do sytuaciji firmy i wy-
nikéw z lat poprzednich, np.:

» zuzycie wody na jednostke przychodu;

» intensywnos¢ emisji gazéw cieplarnianych (lub in-

nych emisji) na jednostke przychodu;

» stopienn narazenia firmy na niedobdr energii
w przysztosci;
» intensywno$¢ zuzycia energii na jednostke

przychodu;

» zdolnos¢ firmy do ograniczenia narazenia na takie
czynniki, jak: zmiennos¢ cen surowcow, ograniczo-
ny dostep do surowcow czy rosnace koszty utyli-
zacji odpadow;

» proporcja catkowitej ilosci odpaddow wytworzo-
nych, ktére odzyskano w celu ponownego uzycia;

» czestotliwos¢ i intensywnosé (koszt) wypadkow na
jednostke przychodu;

» 0golne koszty dla firmy wynikajace ze szkdd spo-
tecznych i srodowiskowych;

» procent dostawcow nieobjetych oceng ryzyka ESG;

» wskazniki zarzadzania ryzykiem zwigzanym z tama-
niem praw cziowieka;

» wskazniki zarzadzania ryzykiem dla reputacji spe-
cyficznym dla prowadzonej dziatalnosci.

» procent certyfikowanych i niecertyfikowanych pro-
cesOw w organizacii.

PRZYKLEAD: UNILEVER

Dtugoterminowa strategia Unilever — Sustainable Living Plan — ma na celu podwojenie wzrostu, przy réw-
noczesnym zredukowaniu 0 potowe wptywu srodowiskowego (w zakresie emisji gazow cieplarnianych,
zuzycia wody i produkgcji odpaddw) w catych cyklach zycia swoich produktéw. Na przestrzeni ostatnich
czterech lat oszczednosci firmy zwigzane ze wzrostem produktywnosci osiagnety prawie 400 min USD,
na co skfada sie 130 min w redukcji kosztow energii, 240 min w redukcji kosztow materiatowych, 22 min
w redukcji kosztéw wody i 13 min w redukgji kosztow utylizacji Smieci.
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Na styku dwoch swiataw,

czyli jak 1acza sie dane
finansowe i pozafinansowe

na polskim rynku kapitalowym

TERESA CZERWINSKA, PROFESOR » WYDZIAt ZARZADZANIA UNIWERSYTETU WARSZAWSKIEGO
PIOTR KAZMIERKIEWICZ, ANALITYK » CENTRALNY DOM MAKLERSKI PEKAO SA

W klasycznym ujeciu inwestor podejmuije decyzje inwe-
stycyjne biorgc pod uwage dwa kluczowe parametry,
a mianowicie: oczekiwanag stope zwrotu oraz poziom
ryzyka inwestycyjnego. Ocena tych parametrow doko-
nywana jest przede wszystkim na podstawie publicz-
nie dostepnej informacji dostarczanej zardwno przez
spotke, jak i przez pozostatych uczestnikow rynku
kapitatowego, tj. analitykdw, doradcow, organ nadzor-
czy etc. Obowigzki informacyjne emitentéw papierow
wartosciowych na rynku publicznym dotyczg przede
wszystkim informacji w zakresie kondycji ekonomicz-
no-finansowej, to niemniej jednak, jak pokazujg do-
Swiadczenia, kreowanie wartosci spotki - po pierwsze,
ma wymiar nie tylko finansowy, a po drugie — wymaga
trwatego taczenia zarzgdzania w wymiarze ekonomicz-
nym, spotecznym i srodowiskowym (tzw. Triple Bottom
Line) zardwno na poziomie przedsiebiorstwa, jak i catej
gospodarki (tzw. rozwdj zrownowazony). Jak wykazu-
ja badania na rynkach Swiatowych, obecnie wartosc¢
rynkowa przedsigbiorstwa jest ksztattowana zaledwie
w 1/5 przez aktywa materialne (w 1975 roku stanowity
one 83% wartosci rynkowej przedsiebiorstwa), nato-
miast reszte dopetniajg kategorie niematerialine [Ocean
Tomo, 2011], tj. kapitat ludzki, relacje z interesariusza-
mi, reputacja. Czynniki zwigzane ze srodowiskiem na-
turalnym, spoteczenstwem oraz fadem korporacyjnym
(ESG: Environment, Social, Corporate Governance)
generuja ryzyko rownie istotne w ocenie inwestycji, co
dane finansowe. Pojawia sie zatem coraz silniej akcen-
towana potrzeba wkomponowywania w proces inwe-
stycyjny (w mnigjszym lub wigkszym stopniu) oprocz
kryteriow stricte ekonomicznych, intereséw spotecz-
nych, ekologicznych oraz dialogu z interesariuszami
[The Principles for Responsible Investment, 2007].

Asymetria informacji w zakresie
danych pozafinansowych

W Swietle sformutowanej przez E. Fame, funda-
mentalnej dla rynku kapitatowego Efficiency Market
Hypothesis [Fama 1970; Fama 1991], rynek w sposob
ciggly dyskontuje dostepne informacje w cenie noto-
wanych papieréw wartosciowych. Rynki moga rézni¢
poziomem efektywnosci informacyjnej. Zakres do-
stepnych inwestorom informaciji oraz ich kompletnosé
i rzetelnos$¢ ma wptyw na poziom asymetrii informacyj-
nej na rynku kapitatowym. Biorgc pod uwage, ze profil
ryzyko — dochdd portfela inwestycji jest wypadkowag
czynnikdw mierzalnych stricte ekonomiczno-finanso-
wych oraz pewnych parametrow pozafinansowych
cechujacych emitenta instrumentu  finansowego,
tj.. Environment, Social, Corporate Governance (ESG),
inwestorzy i zarzadzajgcy portfelem podejmujac de-
cyzje, poszukuja informacji dotyczacych nie tylko pa-
rametrow ekonomicznych i finansowych spdtki, ale
i podejmuja sie (W sposob posredni lub bezposredni)
oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z dziatalno-
Scig spotki w wymiarze spotecznym oraz jej wptywu
na $rodowisko naturalne. Skutki asymetrii informa-
cyjnej obserwowalne sg po obu stronach uczestni-
kéw rynku kapitatowego, zaréwno wsrdd inwestorow
i zarzadzajacych portfelem, jak i wsrdd emitentdw.
Ryzyko zwigzane z asymetria informacyjng w zakresie
ESG - postrzegane z perspektywy emitenta - zwigza-
ne jest przede wszystkim z ryzykiem nieosiggniecia
zatozonego wyniku finansowego wskutek ujawnie-
nia ,informacji wrazliwych”, np. dotyczacych praktyk
w zakresie reklamaciji lub zatrudnienia, szkolenia i wy-
nagradzania pracownikéw, ponoszenia dodatkowych
kosztow zwigzanych z sankcjami lub ostracyzmem
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Tabela 1. Byzyka zwigzane z obszarami ESG i efekty ich realizacji

» zmiany klimatyczne - anomalie pogodo-
we, efekt cieplarniany — wzrost czestotli-
wosci i dotkliwosci katastrof naturalnych

Obszary Ryzyka zwigzane z ESG Efekty realizacji ryzyka

Koszty bezposrednie:

» optaty za prawa do emisji zanieczyszczen
» wzrost kosztow surowcow, materiatdw,
energii

usuwanie awarii sSrodowiskowych
spoteczne akcje protestacyjne, blokady
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wyczerpalnos¢ zasobow naturalnych

— marnotrawienie zasobdw, gospodarka
rabunkowa

degradacja ekosystemu, skazenie
Srodowiska i sktadowanie odpaddw
niebezpiecznych

v

Koszty posrednie:

» utrata reputacji, ostracyzm spoteczny
» dodatkowe koszty negatywnych skut-
kéw zmian klimatycznych i skazenia

Srodowiska
» niska innowacyjnos¢ gospodarki

v

wykluczenie finansowe — ubdstwo,
dostep do ustug medycznych i lekow
choroby cywilizacyjne — ryzyka zwigzane
z nanotechnologig, otytos¢, pandemie

v

Koszty bezposrednie:

» procesy sadowe, Spory pracownicze,
strajki

» kary i restrykcje naktadane przez organy

nadzorcze

wypadki w pracy, przestoje

wzrost kosztéw zarzadzania zasobami

ludzkimi

nizsza wydajnos¢ pracownikéw

defekty produktéw, reklamacje

»drenaz mézgow”

bojkotowanie przez organizacje

konsumenckie

v v

v v v v

v

prawa cztowieka i prawa pracownicze

— wzrost efektywnosci kosztem pracow-
nikdw, mobbing, niekorzystne warunki
outsourcingu, dyskryminacja w miejscu
pracy (zwtaszcza ze wzgledu na pted),
starzenie sie spoteczenstwa — zmiany
struktury demograficznej

v

Koszty posrednie:

» wzrost kosztow spotecznych

» utrata reputacji, ostracyzm spoteczny
» niedopasowanie nowych produktéow
do oczekiwan spotecznych

brak lojalnosci pracownikdw i wysoka
rotacja kadry

» wyzsze bezrobocie

v

v

regulacje prawne - korupcja, niestosow-
ne postepowanie reklamacyjne/ odwo-
tawcze, praktykowanie zmow cenowych
zasady etyki zawodowej — nieetyczna
konstrukcja umoéw, kontrowersyjne prak-
tyki marketingowe, reklama wprowadza-
jaca w btad

v

Koszty bezposrednie:

» problemy w taricuchu dostaw,

» kary

» restrykcje naktadane przez organy nad-
zorcze, procesy sadowe

» trudnosci w pozyskiwaniu partnerow
biznesowych oraz zrodet finansowania

>
=
=
%)
I
S
o
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S
o
x
ge!
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v

rowne traktowanie grup interesariuszy
konflikty intereséw, struktura zarzadzania
i rad nadzorczych, kreowanie wartosci
dla poszczegdlnych grup interesariuszy
transparentnos¢ dziatalnosci i polityki in-
formacyjnej — komunikacja z otoczeniem

v

v

Koszty posrednie:

» brak/ spadek lojalnosci klientow

» Zla reputacja

» koszty konfliktow interesow

» pogorszenie jakosci otoczenia spotecz-
nego i ekonomicznego, w kt. funkcjonuje
przedsigbiorstwo — brak transparentno-
Sci, przewidywalnosci dziatalnosci

Zrédio: opracowanie wiasne z wykorzystaniem: Gasiriski T., G. Piekalski, Zrdwnowazony biznes: podrecznik dla mafych i srednich przedsigbiorstw, Ministerstwo

Gospodarki 2009.
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spotecznym oraz ryzykiem utraty dobrej reputacii
i wiarygodnosci zarowno wsrdd konsumentow, jak
i kontrahentow (tabela 1). Natomiast, z perspektywy
inwestoréw ryzyko zwigzane z ESG rozpatrywane jest
gtdwnie w aspekcie ryzyka reputacji inwestora oraz
efektywnosci portfela [Czerwiriska 2013].

Badacze argumentuja, ze wskutek asymetrii infor-
macyjnej dotyczacej ujawniania danych pozafinanso-
wych zwigzanych z praktykami emitenta w obszarach
ESG, aplikacja kryteriow ESG do konstrukcji portfela
inwestycji daje inwestorowi pewnag przewage informa-
cyjna, co moze skutkowac osigganiem przez niego
ponadprzecietnych wynikéw [Kekaldinen 2004; Hud-
son 2006]. W tym ujeciu, pozytywny wptyw aplikacji
kryteriow ESG na efektywnos¢ portfela inwestycii
zwigzany jest z uzyskiwaniem lepszych wynikéw na
dziatalnosci operacyjnej i finansowej w dtugim okresie
przez przedsigbiorstwa dziatajgce zgodnie z koncep-
cja corporate social responsibility (CSR). Inwestorzy,
zwiaszcza instytucjonalni o zasiegu globalnym, trak-
tujg analize danych pozafinansowych zwigzanych
z ESG przede wszystkim jako analize dodatkowych
czynnikdw ryzyka, a realizowane badania dotycza
gidwnie szans i zagrozen zwigzanych z inwestowa-
niem w spotki np. surowcowe oraz z branzy energe-
tycznej, np. wptyw zaostrzenia regulacji zwigzanych
z normami srodowiskowymi na optacalnos¢ inwesto-
wania w te branze (zob. Demystifying Responsible
Investment Performance 2007). Natomiast w znacz-
nie mniejszym stopniu podejmowane sg tu kwestie
wspotzaleznosci miedzy obszarami ESG a wynikami
ekonomiczno-finansowymi przedsigbiorstw w dtugim
okresie. Jest to zdeterminowane, jak wydaje sie, ba-
rierami zwigzanymi z paradygmatami w Srodowisku
zardowno zarzadzajacych, jak i inwestoréw, zwtasz-
cza tzw. shorttermism w perspektywie postrzegania
wynikow przedsiebiorstw i oceny wynikow zarzadza-
nia portfelem inwestycji w perspektywie najczesciej
kwartalnej.

Prowadzone badania czesto dotycza wptywu
uwzgledniania wybranych kryteriow ESG na efektyw-
nosc¢ i ryzyko portfela inwestycji, np. czynnikow zwig-
zanych z odpowiedzialnoscig za srodowisko natural-
ne [Derwall, Guenster, Bauer, Koedijik, 2005; Olsson,
2007]. Najczesciej przedmiotem zainteresowania jest

ocena konsekwenciji wykluczenia z portfela inwestycii
emitentow zaliczanych do kategorii nieodpowiedzial-
nych, nietransparentnych oraz powigzanie danych
zwigzanych z ESG z wartoscia przedsiebiorstwa?.
W Swietle klasycznej teorii portfelowej oraz hipotezy
rynku efektywnego, konstrukcja portfela z uwzgled-
nieniem kryteriow ESG moze skutkowa¢ obnizeniem
efektywnosci portfela inwestycji w diugim okresie.
Bowiem w warunkach efektywnego rynku, efektyw-
nos¢ portfela rynkowego przewyzsza wszystkie inne
skonstruowane portfele [Kekaldainen 2004]. Wkompo-
nowanie kryteriow ESG do procesu inwestycyjnego
moze wigzac sie z problemem jego odpowiedniej dy-
wersyfikacji. Wykluczanie pewnych branz lub obsza-
réw geograficznych z portfela inwestycji, moze pro-
wadzi¢ do wzrostu ryzyka systematycznego portfela
(Kekaldinen 2004).

Istotnym nurtem badan jest poszukiwanie zwiazkéw
miedzy corporate governance a wartoscig przedsie-
biorstwa i jego zdolnoscia do generowania ponad-
przecigtnych stép zwrotu w dtugim okresie [Gompers,
Ishii, Metrick 2003: 107-155]. Podejmowane sg proby
wykazania pozytywnego wptywu aplikacji kryteriéw
ESG na kondycje ekonomiczno-finansowg przedsie-
biorstwa i jego zdolnos¢ do utrzymania przewagi kon-
kurencyjnej w dtuzszym horyzoncie czasowym (zob.
Demystifying Responsible Investment Performance
2007). Jednakze, wyniki przeprowadzonych w tym
zakresie badan sg niejednoznaczne. Bowiem, niezwy-
kle trudno jest wykazad, w kategoriach istotnosci sta-
tystycznej, wyrazng dtugookresowa zaleznos¢ miedzy
wyceng i zmiennoscig cen akgji spotki, jej zdolnoscia
do generowania przeptywow srodkéw pienieznych
- z jednej strony, a odpowiedzialnym zarzadzaniem
zasobami ludzkimi, racjonalnym wykorzystaniem za-
sobdéw naturalnych, zdolnoscig do minimalizowania
wptywu na zmiany klimatyczne - z drugiej strony. Jed-
noczesnie, wdrazanie koncepcji spotecznej odpowie-
dzialnosci biznesu przyczynia sie do wzrostu trans-
parentnosci, obliczalnosci dziatalnosci spoétek, co
z kolei przyczynia sie w znaczacym stopniu do re-
dukgji asymetrii informacyjnej na rynku kapitatowym,
a w konsekwencji, istotnie redukuje btedy progno-
styczne w zakresie ryzyko - dochod portfeli inwesty-
cji. Ponadto, dziatalno$¢ przedsiebiorstwa zgodna
z CSR ma na celu ograniczenie kontrowersji i

26 Zob. efekt negatywny wytaczen na efektywnosc i ryzyko portfela inwestycji: Chong, Her, Phillips, 2006; badania wykazujace efekt pozytywny selekcii

na ryzyko i efektywnosc¢ portfela inwestycji: Statman, M. 2006
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konfliktow interesdw poszczegdinych grup interesa-
riuszy, co czesto jest przyczyng kryzyséw w przed-
siebiorstwie i odbija sie na jego efektywnosci, co
skutkuje wzrostem zmiennosci kursu emitowanych
przez nie instrumentow i szokéw cenowych [Bec-
chetti, Cicirettiy, Giovannelli, 2012]. Wieksza trans-
parentnos¢ spdtek notowanych na rynku publicz-
nym w zakresie ujawniania danych pozafinansowych
(ESG) determinuje nizsza zmiennos¢ stép zwrotu z
emitowanych przez nie papierdow wartosciowych, co
przyczynia sie do redukcji ryzyka portfela inwestyciji,
rozumianego w kategoriach zmiennosci. Wiaze sie
to z redukcja asymetrii informaciji, bowiem ujawnia-
nie danych pozafinansowych umozliwia kompletng
holistyczng ocene ryzyka przedsiebiorstwa i wycene
jego wartosci.

Wiele z wymienionych czynnikéw ESG obecnie jest
ujmowanych przez zarzadzajgcych, nawet intuicyj-
nie, jako komponenty zarzadzania strategicznego,
lecz w dtugoterminowej wycenie wartosci przedsie-
biorstwa najczesciej pomijana jest wartos¢ dodana
z tytutu wiaczenia kryteriow ESG do zarzgdzania.
Powstaje zasadnicze pytanie, na ktére wciaz bra-
kuje jednoznacznej odpowiedzi: zarzgdzanie spotka

zgodnie z koncepcja odpowiedzialnego biznesu jest
przyczyna ponadprzecietnych wynikow, czy tez
skutkiem na pewnym etapie ewolucyjnego rozwoju
przedsigbiorstwa?

Nieréwnosé informacyjna stron kontraktu jest im-
manentng cecha rynku [Ackerlof 1970], lecz jej na-
tezenie na rynku kapitatowym zalezy w znacznym
stopniu od raportowania danych pozafinansowych,
bowiem w tym zakresie obowigzujgce regulacje
nalezy zaliczy¢ do tzw. miekkich, pozwalajgcych
na znaczng dowolnos¢ interpretacyjng, umozli-
wiajgcych stosowanie na zasadzie fakultatywnej,
np. comply or explain, czesto tez brak stosowa-
nia nie pocigga za sobag realnych sankcji. Badania
Swiatowe wykazuja, ze wystepuje znaczaca luka in-
formacyjna w zakresie danych pozafinansowych?”.
Informacje pozafinansowe uznawane przez mena-
dzeréw za istotne (lub bardzo istotne) w procesie
podejmowania decyzji sg ujawniane w niedosta-
tecznym stopniu, zwtaszcza w zakresie danych
dotyczacych zwrotu z inwestycji w kapitat ludzki,
kosztow rotacji personelu oraz oceny jego produk-
tywnosci i wewnetrznego rozwoju (rysunek 1).

Rysunek 1. Information gap* w zakresie danych pozafinansowych przedsigbiorstw

100 % of CEOs who believe the relevant information is important of very important
Information Gap:
80 - CEOs believe
Information is important
2 but don’t receive
8 comprehensive repots
O 60
ks
o W Do not receive
£ 404 information
@
© Not adequate
o)
a o0 | ] Adequa}te but
would like more
l Information received
0 is comprehensive
Costs of Return on Assessments Labour Employees Staff
employee investment on of internal costs views and productivity

turnover human capital advancement

needs

* measured by difference between answers questions: (1) When making decisions, how important is it to have information on each of the following talent-related
areas? And (2) For those areas that are important to you, how adequate is the information that you currently receive?

Zréao: Delivering results Growth and value in a volatile world, 15th Annual Global CEO Survey 2012, PricewaterhouseCoopers International (www.pwc.com/ceosurvey).

27 Badanie przeprowadzono w 2011 roku wsréd tzw. Chef Executive Officers na probie 1250 przedsigbiorstw w 60 krajach.
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Redukcja asymetrii informacyjnej wymaga rzetelnego
okresowego raportowania w zakresie danych poza-
finansowych. Wedtug szacunkdéw, obecnie w kra-
jach UE mniej niz 10% najwiekszych przedsigbiorstw
ujawnia dane pozafinansowe [Commission moves
to enhance business transparency...2013]. Poziom
asymetrii informacyjnej rézni sig na poszczegodlnych
rynkach UE. W czesci krajow Unii Europejskiej rapor-
towanie danych pozafinansowych spotek, zwtaszcza
duzych, nalezy nie tylko do tzw. kanonu dobrych
praktyk, ale i jest wymogiem prawnym, jak np. we
Francji, gdzie poczatkowo (od 1977r.) przedsiebior-
stwa zatrudniajace powyzej 300 osdb zobowigzane
sq do raportowania tzw. ,bilansu spotecznego” [No-
uvelles Regulations Economiques art. 116), a od lipca
2010r. dodatkowo natozono na wszystkie najwiek-
sze przedsiebiorstwa obowigzek raportowania ESG
oraz ich wktadu w zréwnowazony rozw¢j. Ponadto,
na wysoko rozwinietych rynkach podijeto juz wcze-
Sniej probe redukcji luki informacyjnej w zakresie
danych pozafinansowych poprzez wdrazanie regu-
lacji rozszerzajacych obowigzki informacyjne spotek,
zalecajgcych ujawnianie danych pozafinansowych,
tj. w: Wielkiej Brytanii (od 2006r.), Szwecji (od 2007r.)
[Ministry of Enterprise, Energy and Communications:
Guidelines for external reporting by state-owned com-
panies, 2007], Danii (od 2011r.) [Danish Commerce
and Companies Agency, Reporting on corporate
social responsibility..., 2009]. W ramach nowelizacji
dyrektyw UE dotyczacych rachunkowosci (78/660/
EWG i 83/349/EWG) Komisja Europejska widzi po-
trzebe nafozenia powszechnego wymogu raportowa-
nia danych pozafinansowych zwtaszcza w przypadku
duzych przedsigbiorstw. Obowigzkiem raportowania
danych pozafinansowych majg by¢ objete przedsie-
biorstwa prowadzace dziatalno$¢ na terenie UE (spot-
ki publiczne, jak i nienotowane na rynku publicznym):
zatrudniajgce ponad 500 osob oraz wykazujgce sume
bilansowa powyzej 20 min euro (lub obrdét netto po-
wyzej 40 min euro) [European Commission proposes
ESG disclosure for large companies, 2013]. Przed-
siebiorstwa te majg sporzadzac informacje uzupet-
niajgcg roczne sprawozdanie finansowe o informacje
dotyczace: polityki i wynikdw postgpowania, a takze
wynikajgcego z tego ryzyka przedsigbiorstwa zwig-
zanego z kwestiami: spotecznymi, srodowiskowymi,
zatrudnienia, poszanowania praw cztowieka, prze-
ciwdziatania korupcji, a takze praktyk w kwestii rozno-
rodnosci w organach zarzadzajacych i nadzorczych
spdtek. Wymdg ten bedzie wdrazany na zasadzie:
comply or explain. Obecnie w Polsce, co prawda,

regulacje prawne [art. 49 Ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 r. o rachunkowosci; Rozporzadzenie Ministra
Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie infor-
maciji...] réwniez naktadajg na przedsiebiorstwa obo-
wigzek ujawniania danych pozafinansowych dotycza-
cych: zatrudnienia, tadu korporacyjnego, srodowiska
naturalnego, to niemnigj jednak, wymag ten jest jed-
nak traktowany bardzo liberalnie. Raporty dotyczace
danych pozafinansowych publikowane sg w zasadzie
tylko przez najwigksze spdtki, gtdwnie notowane na
rynku publicznym. Wecigz brakuje jednolitej, komplek-
SOwej oraz — co wazne — systematycznej oceny ryzyka
zwigzanego z obszarami ESG spdtek publicznych.

Dane pozafinansowe — ogdlna analiza
wynikdw trzeciej edycji ankiety GES
Risk Rating wsrdd spélek notowanych
na GPW i NewConnect

Podobnie jak w latach poprzednich, zrodtem danych
do analizy zwigzkdw pomiedzy danymi finansowymi a
pozafinansowymi (ESG) byty wyniki trzeciej edycji ba-
dania GES Risk Rating dla spétek notowanych na ryn-
ku gtéwnym GPW oraz rynku NewConnect. Na dzien
30 czerwca (moment zakonczenia badania) byto to
897 podmiotow, z czego 51,2% (459 spotek) stano-
wity spotki z GPW. Dane dotyczace notowan, jak row-
niez dane finansowe pochodzity z bazy danych firmy
Splentum Sp. z 0.0. Notowania spdtek, skorygowa-
nych o operacje na papierach tj. splity i scalenia, pra-
wa poboru oraz dywidendy, postuzyty do wyliczenia
catkowitych stép zwrotu dla analizowanych podmio-
téw, a w dalszym etapie — miar ryzyka i efektywnosci
inwestycji, zas dane finansowe wykorzystano do wy-
liczerr wybranych wskaznikéw finansowych odzwier-
ciedlajacych sytuacje finansowa tychze spotek.

Tak jak przytoczono w opisie metodologii badania,
réwniez tutaj wszelkie analizy prowadzone byty rdwno-
legle w rozbiciu na poszczegdline sktadowe rankingu
ESG i pokrywaty obszary srodowiskowy, praw cztowie-
ka oraz fadu korporacyjnego. Przeprowadzona analiza
dotyczyta zatem wptywu danych ESG na finansowe i
rynkowe parametry opisujgce poszczegolne podmio-
ty zarbwno w ujeciu zagregowanym, jak i w rozbiciu
na poszczegdlne obszary danych pozafinansowych.
Zgodnie z metodologig, kazda ze spdtek otrzyma-
ta indywidualng ocene w skali od O do 3 dla kazde-
go z trzech obszaréw osobno. Catkowity wynik dla
spdtki jest zatem prosta Srednig arytmetyczng z ocen
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czastkowych dla wymienionych obszaréw. Ostateczna
proba badawcza sktada sie z 897 podmiotow.

Biorac pod uwage przyjeta skale, na wstepie nalezy
zaznaczy¢, ze sredni poziom raportowania dla catej
préby badawczej pozostaje relatywnie niski. Anali-
za rozktadu wynikdw w poszczegdlnych obszarach
pokazuje, ze wiekszoS¢ spotek wcigz nie ujawnia
istotnych danych pozafinansowych z obszaru srodo-
wiskowego czy praw cziowieka. Wyraznie lepiej wy-
gladaja statystki dla tadu korporacyjnego, w ramach

ktdrego raportowanie polskich spdtek niezmiennie jest
najlepiej rozwiniete. Tak jak w latach ubiegtych, po-
miedzy poziomem raportowania w poszczegoinych
obszarach wystepuja istotne statystycznie korelacje,
przy czym najsilniejsza korelacja miedzyobszarowa
wystepuje dla ocen z obszaru $rodowiska natural-
nego oraz praw cztowieka, co oznacza, ze spotki,
gdy juz raportuja cos$ wiecej niz tylko dane dotyczace
tadu korporacyjnego, to staraja sie to robi¢ mozliwie
wyczerpujaco na wszystkich trzech ptaszczyznach
poddanych analizie.

Wykres 1. Hozklad wynikéw raportowania danych ESG ogdtem dla spotek notowanych

na GPW (N=897)
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M ESG razem (0-3)

Wykres 2. Rozklad wynikéw raportowania danych z obszaru srodowiskowego dla

spotek notowanych na GPW (N=897)
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Wykres 3. Rozklad wynikéw raportowania danych z obszaru praw czlowieka dla spétek

notowanych na GPW (N=897)
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0 0 0 0 0 Prawa czlowieka (0-3)

Wykres 4. Rozkad wynikéw raportowania danych z obszaru tadu korporacyjnego dla

spotek notowanych na GPW (N=897)
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Badanie pod katem ujawniania danych ESG przepro-
wadzone wsrod spotek z polskiego rynku kapitatowe-
go pokazuje, ze luka informacyjna nie ulega istotnej
poprawie, szczegadlnie jesli chodzi o dane z obszaru
Srodowiskowego i praw cztowieka. Sposrod wszyst-
kich spotek publicznych najgorzej pod tym wzgledem
wyglada sektor finansowy i informatyczny, gdzie od-
powiednio 21% i 16% oraz 20% i 23% podmiotéw
ujawnia jakiekolwiek istotne dane z tych obszarow.
Tradycyjnie juz najlepszy odsetek po wzgledem ujaw-
niania danych ma obszar tadu korporacyjnego, co
wynika z przyjetego kodeksu dobrych praktyk.

W tad korporacyjny (0-3)
22 24 26 28 29 30

Tak jak rok temu, co wykazano w poprzednich roz-
dziatach niniejszego opracowania, najgorzej pod
wzgledem raportowania danych ESG wypadajg spotki
notowane na rynku NewConnect. Ograniczajac zbior
wytacznie do rynku gtéwnego GPW, widzimy bowiem
wyrazne zmniejszenie luki informacyjnej lub jej catko-
wite wyeliminowanie, tak jak w przypadku fadu kor-
poracyjnego. Dla zawezonego zbioru podmiotéw naj-
wieksza luka ponownie dotyczy obszaru srodowiska
naturalnego i praw cztowieka, przy czym najstabszym
sektorem jest tutaj telekomunikacja (29% i 29%),
a dopiero pdzniej sektor finansowy i informatyczny.
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Statystyki opisowe analizowanej populacji (N=8937)

Analizowany obszar Liczba Srednia Maksimum Odchylenie
obserwaciji standardowe

Srodowisko naturalne 0,154 0,000 1,980 0,313
Prawa cztowieka 897 0,131 0,000 2,025 0,246
tad korporacyjny 897 1,538 0,000 2,685 0,406

Razem ESG 897 0,608 0,000 2,155 0,262

Macierz korelacji
Kolorem zielonym wyrdzniono korelacje istotne statystycznie (p < 0,05)

Srodowisko Prawa tad

naturalne cziowieka korporacyjny

Srodowisko naturalne
Prawa cztowieka

tad korporacyjny

Zrédio: opracowanie wiasne na danych GES Risk Rating

Luka informacyjna w raportowaniu danych ESG wérad spotek na GPW i NC
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Wykres 6. Luka informacyjna w raportowaniu danych ESG wérdd spatek na GPW (N=458)
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Zrédio: opracowanie wiasne na danych GES Risk Rating
I Wyniki badan
Relacja Ryzyko / Zysk Ogolny wynik jest zbiezny z ubiegtorocznymi wnioska-
Gtowng czes$¢ analizy rozpoczelismy od przegladu mi i méwi o duzym zréznicowaniu pomiedzy sektora-
poziomu raportowania w poszczegdlnych sektorach. mi w poziomie raportowania danych ESG.

Tabela 2. Poziom raportowania w poszczegolnych sektorach MSCI (N=897)

Sektor MSCI Liczba Srodowisko Prawa kad ESG
obserwacii naturalne (0-3) cziowieka (0-3) | korporacyjny (0-3) razem (0-3)
Cykliczne tow. 179 0,08 0,09 1,49 0,55
konsumpcyjne
Podst. towary 57 0,15 0,16 1,61 0,64
konsumpcyjne
Energia 14 0,56 0,53 1,82 0,97
Finanse 173 0,10 0,09 1,61 0,60
Opieka zdrowotna 40 0,15 0,18 1,42 0,58
Przeds. przemystowe 190 0,16 0,13 1,53 0,61
Informatyka 127 0,08 0,06 1,46 0,53
Materiaty 66 0,43 0,28 1,65 0,79
Telekomunikacja 22 0,08 0,15 1,34 0,53
e e e 26 0,49 0,32 1,58 0,80
publicznej

Zréafo: opracowanie wiasne na danych GES Risk Rating
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Wyniki trzeciej edycji badania pozwalajg wyrdznic
sektory, ktdre wyraznie wybijaja sie na tle catego
rynku. Wsrdd najlepiej raportujgcych spdtek mamy
podmioty z sektora energetycznego, przedsiebior-
stwa uzytecznosci publicznej oraz podmioty z branzy
materiatowej, co po czesci zawdzieczamy regulacjom
wymuszajacym raportowanie danych pozafinanso-
wych w poszczegdlinych sektorach (np. energetycz-
nym, cho¢ tutaj niewielka liczebnos¢ grupy obarcza
wyniki ryzykiem sporego btedu).

Choc réznice pomiedzy sektorami moga wskazywac
przynaleznos¢ branzowg jako czynnik réznicujgcy
w poziomie raportowania, to w wiekszosci przypad-
kéw duzo silniejsza korelacja wystepuje pomiedzy

ujawnianiem danych ESG, a kapitalizacjg spotki. We
wszystkich kategoriach liderami pod tym wzgledem
sa bowiem tzw. blue chips, czyli spotki najwieksze (in-
deksy WIG30 i WIG50). Podobnie jak w poprzednich
latach, mniejsze podmioty ujawniaja gtfdwnie informa-
cje z obszaru tadu korporacyjnego. Co wazne, przy
poréwnywaniu wynikow w poszczegodlnych obsza-
rach, na naszym rynku utrzymuije sie wyrazny podziat
na spdtki polskie i zagraniczne. Na drugim biegunie
wcigz znajduja sie spdtki z rynku NewConnect, kto-
re raportujg w stopniu satysfakcjonujacym jedynie
w obszarze tadu korporacyjnego, podczas gdy po-
ziom ujawniania w obszarze Srodowiskowym i praw
cztowieka pozostaje bliski zeru.

Tabela 3. Poziom raportowania w rozbiciu na indeksy, rynki i kraj pochodzenia (N=897)

Liczba Srodowisko Prawa tad
Sektor MSCI obserwagii naturalne czlowieka korporacyjny
(0-3) (0-3) (%))
WIG30 30 0,77 0,68 2,08 1,17
WIG3O0 (polskie) 29 0,79 0,68 2,08 1,19
WIG30 (zagraniczne) 1 0,17 0,48 1,91 0,85
WIG50 50 0,42 0,32 1,94 0,89
WIGS0 (polskie) 46 0,43 0,31 1,92 0,89
WIG50 (zagraniczne) 4 0,26 0,40 2,18 0,95
WIG250 250 0,18 0,12 1,78 0,68
WIG250 (polskie) 229 0,18 0,12 1,72 0,67
WIG250 (zagraniczne) 21 0,18 0,15 1,89 0,74
Pozostate spotki 128 0,23 0,20 1,66 0,69
Pozostate spotki 104 0,14 0,14 1,58 0,62
(polskie)
Pozostate spotki 24 0,60 0,45 1,99 1,01
(zagraniczne)
NewConnect 439 0,04 0,06 1,31 0,47
NewConnect (polskie) 429 0,04 0,06 1,31 0,47
NewConnect 10 0,05 0,00 1,12 0,39
(zagraniczne)
Spotki polskie 837 0,14 0,12 1,52 0,59
Spotki zagraniczne 60 0,33 0,27 1,82 0,81

Zréafo: opracowanie wiasne na danych GES Risk Rating

66




Druga cze$¢ badania stanowi probe zobrazowa-
nia zwiazkdw pomiedzy miarami ryzyka rynkowego
a poziomem raportowania danych ESG. Z uwagi na
brak wystarczajgco duzej grupy podmiotéw z rynku
NewConnect, ktére odznaczatyby sie przynamniej
minimalnym poziomem ujawniania danych z obsza-
ru srodowiskowego (4,6%) i praw cztowieka (5,5%),
do dalszej analizy zakwalifikowano wytacznie spotki
z rynku gtdwnego GPW (N=458). W celu uchwyce-
nia wptywu uwzglednienia kryteriow ESG w proce-
sie konstrukcji portfeli inwestycyjnych, na parametry
opisujace ryzyko i oczekiwang stope zwrotu z tychze
portfeli, zdecydowano sie dodatkowo zawezi¢ pro-
be badawczg do spoétek notowanych na GPW przez
okres minimum trzech lat przed 30 czerwca 2014
roku (N=333). Wszystkie miary ryzyka (parametr beta
i odchylenie standardowe) zostaty obliczone przy wy-
korzystaniu catkowitych miesiecznych stép zwrotu
uwzgledniajgcych przeptywy dywidendowe nalezne
wiascicielom w okresie inwestycji.

Pomimo relatywnie duzej proby, spogladajac na
rozbicie sektorowe, widzimy spore dysproporcje
w liczebnosci poszczegdlinych branz. Grupa z naj-
wieksza liczba reprezentantéw sg, podobnie jak

w roku ubieglym, przedsigbiorstwa przemystowe
(77 spotek), finansowe (66) oraz wytwarzajace cy-
kliczne dobra konsumpcyjne (54). Wystarczajaca, do
przeprowadzenia wnioskowania statystycznego, pro-
be stanowig réwniez sektory IT (40), materiatowy (35)
oraz zrzeszajacy wytworcow podstawowych towa-
row konsumpcyjnych (32). Pozostate grupy nie spet-
niajg warunku minimalnej liczebnosci proby, by wnio-
ski ptyngce z ich analizy byty istotne statystycznie.
Jednakze, pomimo ryzyka obarczenia rezultatéw wy-
sokim btedem, z uwagi na znaczenie tychze sektorow
w kontekscie ujawniania danych z obszaru Srodowi-
skowego i praw cztowieka (zwlaszcza energetycznego
i opieki zdrowotnej), zostaty one uwzglednione w wyni-
kach badania. Uwzglednienie sektora energetycznego
w analizie wynika réwniez z jego znaczenia dla po-
prawnej analizy catego rynku kapitatowego w Polsce
(znaczacy udziat w kapitalizacji spotek z GPW). Sektor
energetyczny i uzytecznosci publicznej to ponadto lide-
rzy w zakresie raportowania danych pozafinansowych,
co uwydatnia ich role w procesie analizy, a ich pomi-
nigcie mogtoby istotnie zaburzy¢ wyniki badan w po-
szczegolnych obszarach. Przyjmujac zatem cata grupe
333 podmiotéw do dalszej analizy, w pierwszym kroku
przeprowadzono wyznaczenie mapy Ryzyko/Zysk.

Wykres 7. Rozklad wynikéw raportowania w poszczegalnych obszarach (N=333)
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B Wynik w obszarze tadu korporacyjnego

Wynik w obszarze praw czlowieka
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Tabela 4. Poziom raportowania w rozbiciu na indeksy, rynki i kraj pochodzenia (N=897)
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Gorne 5% wynikow -0,03 | 9,74 -0,05 | 9,43 -0,38 | 9,61 -0,26 | 9,39
gorne 10% wynikow -0,03 | 10,20 -0,16 | 10,42 0,18 | 9,62 -0,01 9,82
gorne 15% wynikow 0,183 | 11,10 -0,02 | 10,44 0,21 | 10,55 0,00 | 10,21
goérne 20% wynikow 0,21 | 11,20 -0,01 | 10,55 0,22 | 11,10 0,15 | 10,56
Trzeci kwartyl 0,17 | 11,60 0,02 | 10,92 0,19 | 11,25 0,18 | 10,86
goérne 30% wynikéw 0,23 | 11,84 -0,03 | 11,58 0,15 | 11,28 0,24 | 11,19
gorne 35% wynikow 0,31 | 11,73 0,01 | 11,92 0,16 | 11,65 0,24 | 11,50
gorne 40% wynikow 0,24 | 11,63 0,08 | 12,18 0,13 | 11,90 0,24 | 11,52
gorne 45% wynikow 0,36 | 12,04 0,05 | 12,24 0,18 | 11,91 0,21 | 11,49
Mediana 0,32 | 12,12 0,16 | 12,21 0,18 | 12,18 0,14 | 11,84
gorne 55% wynikow 0,11 | 13,17 0,17 | 12,26 0,18 | 12,29 0,23 | 12,27
gdrne 60% wynikow 0,11 | 13,17 0,11 | 13,17 0,17 | 12,38 0,24 | 12,37
gorne 65% wynikow 0,11 | 13,17 0,11 | 13,17 0,17 | 12,48 0,17 | 12,76
gorne 70% wynikow 0,11 | 13,17 0,11 | 13,17 0,19 | 12,47 0,20 | 12,89
Pierwszy kwartyl 0,11 | 13,17 0,11 | 13,17 0,18 | 12,97 0,20 | 12,89
gdrne 80% wynikow 0,11 | 13,17 0,11 | 13,17 0,10 | 13,20 0,21 | 12,80
goérne 85% wynikow 0,11 | 13,17 0,11 | 13,17 0,12 | 13,19 0,15 | 12,95
goérne 90% wynikow 0,11 | 13,17 0,11 | 13,17 0,11 | 13,14 0,12 | 13,11
Gorne 95% wynikéw 0,11 | 13,17 0,11 | 13,17 0,13 | 13,09 0,14 | 13,10

Zrédio: opracowanie wiasne na danych GES Risk Rating
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By tego dokonac, potrzebne byto najpierw zastosowanie
innego podejscia do raportowania danych ESG wsrod
analizowanych podmiotéw. Przedstawia je Wykres 7,
gdzie na osi horyzontalnej znajdujg sie numery poszcze-
golnych percentyli, a na osi wertykalnej zaprezentowano
wartosci tychze percentyli w poszczegdlnych obszarach
analizy. W takim ujeciu wyniki wygladaja lepiej niz w la-
tach ubieglych. Pierwsze wartosci niezerowe pojawia-
ja sie bowiem w obszarze praw cztowieka juz dla 45.
percentyla (rok temu byt to 60. percentyl), natomiast
w obszarze srodowiska naturalnego juz dla mediany
(w poréwnaniu z 55. percentylem w ubiegtorocznym ba-
daniu). Warto przy tym dodac, ze w wynikach badania
niezmiennie wystepuje zjawisko skokowego wzrostu
wartosci pomiedzy 90. i 95. percentylem rozktadu.

Dwanascie miesiecy zakonczonych 30 czerwca
2014 roku stworzyto korzystne warunki do inwesty-
cji na GPW. Wzrost indeksu WIG o 16,1% oznaczat
rozwiniecie trendu zapoczatkowanego w potowie
2012 roku, co pozwolito z nawigzka odrobic straty
wynikajgce z dynamicznej przeceny z drugiej potowy
2011 roku. W okresie trzech lat poddanych analizie
indeks WIG wzrdst ostatecznie o 7,3%, co daje $red-
nig miesieczng stope zwrotu rzedu 0,20%. Z uwagi
na ograniczenie grupy analizowanych podmiotéw do
3383 spotek, za wartos¢ graniczna, do ktérej porow-
nywana bedzie efektywnos¢ inwestyciji, przyjeto sred-
nig miesieczng stope zwrotu dla portfela o réwnych
udziatach tychze spodtek (0,11%).

Zestawiajgc rozbicie wynikow raportowania (zapre-
zentowane na Wykresie 7) z parametrami opisujacymi
wynik inwestycji w spdtki (trzyletnia srednia i odchy-
lenie standardowe miesiecznych stop zwrotu), otrzy-
mujemy ponizsza tabele (Tabela 4).

Przyktadowo pierwsze trzy komdrki pierwszego wier-
sza (gorne 5% wynikdw) oznaczaja, ze pie¢ procent
z 3383 spotek osigga wynik raportowania w obszarze
Srodowiskowym réwny 1,19 lub wiekszy. Ponadto
spdtki o wyniku w obszarze Srodowiskowym row-
nym 1,19 lub wiekszym, w okresie ostatnich trzech
lat, przynosity miesiecznie srednio 0,03% straty, a in-
westycja w takie walory obarczona byfa przecietnie

ryzykiem rzedu 9,74%. Z kolei pierwsze trzy komorki
pigtego wiersza (trzeci kwartyl) oznaczajg, ze dwa-
dziescia pie¢ procent z 333 spotek osiaga wynik ra-
portowania w obszarze srodowiskowym réwny 0,42
lub wiekszy. Ponadto spdétki o wyniku w obszarze $ro-
dowiskowym réwnym 0,42 lub wiekszym, w okresie
ostatnich trzech lat, przynosity miesiecznie Srednio
0,17% zysku, a inwestycja w takie walory obarczo-
na byta przecietnie ryzykiem rzedu 11,60%. Warto
zwrécié uwage, ze w obszarze srodowiskowym juz
55. percentyl wszystkich wynikéw osigga wartosé
0,00. Oznacza to, ze 45% z 333 badanych spdtek nie
ujawnia w tym obszarze zadnych istotnych danych.
Wartosci sredniej i odchylenia w tym przypadku ozna-
czajg, ze spotki z wynikiem w obszarze srodowisko-
wym réwnym lub wiekszym zeru (w praktyce oznacza
to wszystkie 333 podmioty) przynosity miesiecznie
0,11% zysku przy poziomie ryzyka rzedu 13,17%.

Patrzac przez pryzmat historycznych wynikéw i ich
zmiennosci, widzimy wyraznie, ze spotki raportujace
wiecej istotnych danych pozafinansowych pozwalajg
na stworzenie portfela o nizszym ryzyku. Stoi to nijako
w kontrascie z klasyczna teorig portfelowg méwiaca
0 zmniejszaniu ryzyka portfela poprzez dywersyfikacje
inwestycji. W przypadku polskiego rynku ujawnianie
dodatkowych informacji dotyczacych spdtki (0 po-
Srednim wptywie na dziatalnos¢ operacyjna podmiotu)
po raz kolejny (trzeci) jest nagradzane mniejszg zmien-
noscig waloréw tejze spdtki. Co wazne, zaleznosé ta
jest obserwowana nie tylko dla danych dotyczacych
tadu korporacyjnego, ale rowniez pochodzacych
z pozostatych obszaréw ESG. Swiadczy o tym wyraz-
nie nizsze przecietne odchylenie standardowe mie-
siecznych stop zwrotu spoétek tworzacych portfel 5%
najlepiej raportujgcych podmiotéw (dla E = 9,74%,
S =9,43%, G = 9,61%) wzgledem wartosci dla catego
rynku (13,17%). Co warte podkreslenia, spotki rowno-
miernie ujawniajgce istotne informacje we wszystkich
obszarach ESG uzyskuja dodatkowa premie pod tym
wzgledem, odznaczajac sie jeszcze nizszg zmienno-
$cig ich notowan (ESG = 9,39%).

W przeciwienstwie do zesziorocznej edycji, wyniki
tegorocznego badania nie wskazuja na pozytywne
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korelacje pomiedzy poziomem raportowania a stopa
zwrotu z inwestycji. Pod tym wzgledem otrzymane re-
zultaty potwierdzajg zatozenia analizy portfelowej, ze
wyzsza stopa zwrotu wymaga poniesienia dodatko-
wego/nadwyzkowego ryzyka. Warto przy tym zazna-
czy¢ jednak, ze o ile korelacja pomiedzy poziomem
raportowania a srednig miesieczng stopa zwrotu byta
w tym roku ujemna, o tyle wykorzystanie danych
z obszaru srodowiska naturalnego do selekgji spotek
do portfela niemal dla kazdego z portfeli oznaczato
osiggniecie dodatniej oczekiwanej stopy zwrotu, przy
nizszym od rynkowego ryzyku inwestycyjnym (8 z 10
portfeli percentylowych miato wyzszg stope zwro-
tu i nizszg zmiennos¢ od srednich parametréow dla
populacii).

Prezentacji zaleznosci stép zwrotu poszczegdinych
portfeli i ich zmiennosci mierzonej odchyleniem stan-
dardowym dokonano za pomoca wykresu punkto-
wego, tworzac tzw. mape Ryzyko/Zysk dla kazdego
z analizowanych obszarow ESG. Najsilniejszy zwia-
zek pomiedzy oboma parametrami opisujgcymi in-
westycje (opisany za pomoca wspdtczynnika deter-
minacji R?) wystepowat wsrdd portfeli zbudowanych
na bazie wynikdw spdtek w obszarze praw cztowieka
(R?> = 0,57). Nieco stabsza zaleznos¢ wystepowata
wsrdd portfeli zbudowanych na bazie wynikdw w obsza-
rze srodowiska naturalnego (R? = 0,41), zas w obszarze
tadu korporacyjnego zaleznos¢ ta niemal nie istniata
(R?> = 0,12). Dla wyniku sumarycznego ESG zwigzek
pomiedzy stopa zwrotu a ryzykiem réwniez pozostawat
umiarkowany, czego dowodem jest R? = 0,39.

Wykres 8. Mapa ,Byzyko/Zysk” — obszar srodowiska naturalnego (N=11)
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Zréaio: opracowanie wiasne na danych GES Risk Rating

Wykres 9. Mapa ,Ryzyko/Zysk” — obszar praw czlowieka (N=12)
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Wykres 10. Mapa ,Byzyko/Zysk” — obszar fadu korporacyjnego (N=19)
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Wykres 11. Mapa ,Byzyko/Zysk” — wynik sumaryczny ESG (N=19)
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Zrédfo: opracowanie wlasne na danych GES Risk Rating

W mysl klasycznej teorii portfelowej, ryzyko catkowite
portfela zalezy od udziatdw pojedynczych waloréw,
wariancji i kowariancji ich stop zwrotu. Przyjmuije sie
przy tym, ze losowy dobdr podmiotéw do portfela
z rownym udziatem podmiotéw pozwala na redukcje
wariancji portfela wraz ze wzrostem liczby dobranych
waloréw. Evans i Archer (1968) zaobserwowali przy
tym, ze efekt redukcji ryzyka catkowitego portfela
gwattownie maleje wraz ze zwigkszaniem liczby spot-
ek w portfelu i ulega niemal catkowitemu wyczerpa-
niu po doborze okoto 15 podmiotéw. Jednakze wraz
z obserwowanym w ostatnich latach wzrostem
zmiennosci notowan pojedynczych waloréw oraz
spadkiem ich wzajemnych korelacji, dalsze badania
wykazaty, ze dla wyczerpania korzysci ptynacych
z dywersyfikacji liczba podmiotéw musi by¢ blizsza
50 (Campbell et al. 2001).

Patrzac na powyzsze wykresy, gdzie pojedyncze
punkty reprezentuja wartosci Srednich stop zwrotu
i ich odchylen dla poszczegdinych percentyli opisanych
w Tabeli 4, widzimy dodatnie znaki przy parametrach
kierunkowych wszystkich réwnan, ktére na pierwszy rzut
oka potwierdzajg zgodnos¢ uzyskanych wynikow z za-
tozeniami klasycznej teorii portfelowej. Warto tutaj wrocic
do Tabeli 4 i zauwazy¢, ze zastgpienie losowego dobo-
ru podmiotoéw do portfela selekcja oparta na poziomie
ujawniania danych ESG, pozwala na uzyskanie portfela
minimalnego ryzyka juz dla pigtego percentyla rozktadu
(dla wszystkich obszarow ESG), wyraznie redukujac licz-
be wymaganych ku temu podmiotéw do 23-25 spdtek.

W celu blizszego przyjrzenia sie uzyskanym wynikom

ryzyk portfeli mierzonych zmiennoscia stop zwro-
tu, przeprowadzono test istotnosci réznicy dwdch
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Srednich (Sredniego odchylenia miesiecznych stop istotnych réznic pomiedzy tymi wartosciami. Wyniki
zwrotu dla portfela percentylowego i dla catego ryn- testu ujeto w tabelach 5-8.
ku). Postawiona hipoteza zerowa dotyczy braku

Test réwnosci srednich zmiennosci — obszar srodowiska naturalnego (N=333)
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Gorne 5% wynikéw 1,19 9,74 3,78 23 458
goérne 10% wynikow 0,76 10,20 4,43 46 458
goérne 15% wynikow 0,58 11,10 4,93 70 458
gorne 20% wynikow 0,50 11,20 4,52 97 458
Trzeci kwartyl 0,42 11,60 5,13 116 458
gorne 30% wynikow 0,33 11,84 5,27 139 458
gorne 35% wynikow 0,22 11,73 5,09 161 458
gorne 40% wynikow 0,17 11,63 4,96 188 458
gorne 45% wynikow 0,09 12,04 7,35 206 458 0,06
Mediana 0,08 12,12 7,23 234 458 0,07
Kolorem zielonym wyrdzniono korelacje istotne statystycznie (p < 0,05) Zrédo: opracowanie wiasne na danych GES Risk Rating

Test rownosci srednich zmiennosci — obszar praw czlowieka (N=333)
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Gorne 5% wynikéw 1,19 9,43 2,82 25 458
gorne 10%. wynikéw 0,76 10,42 5,01 48 458
gorne 15% wynikow 0,58 10,44 4,71 70 458
gorne 20% wynikow 0,50 10,55 4,52 94 458
Trzeci kwartyl 0,42 10,92 4,39 117 458
gorne 30% wynikow 0,33 11,58 7,97 141 458
gorne 35% wynikow 0,22 11,92 7,78 164 458 0,07
gorne 40% wynikow 0,17 12,18 7,26 203 458 0,10
gorne 45% wynikow 0,09 12,24 7,21 208 458 0,12
Mediana 0,08 12,21 6,87 236 458 0,08
Kolorem zielonym wyrdzniono korelacje istotne statystycznie (p < 0,05) Zréafo: opracowanie wiasne na danych GES Risk Rating
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Test rownosci srednich zmiennosci — obszar tadu korporacyjnego (N=333)
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Gorne 5% wynikéw 2,34 9,61 4,07 23 458
gorne 10% wynikow 2,16 9,62 3,89 50 458
gorne 15%. wynikow 2,07 10,55 3,82 73 458
gorne 20% wynikow 2,01 11,10 4,33 99 458
Trzeci kwartyl 1,97 11,25 4,20 117 458
gorne 30%. wynikow 1,92 11,28 4,18 141 458
gorne 35%wynikow 1,89 11,65 4,40 164 458
gorne 40%. wynikow 1,85 11,90 4,57 196 458
gorne 45%wynikow 1,83 11,91 4,48 208 458
Mediana 1,80 12,18 4,73 231 458
gorne 55%wynikow 1,76 12,29 4,96 257 458
gorne 60%wynikow 1,73 12,38 5,05 276 458 0,08
gorne 65% wynikow 1,68 12,48 5,03 299 458 0,11
gorne 70% wynikow 1,61 12,47 5,01 324 458 0,10
Pierwszy kwartyl 1,53 12,97 6,74 343 458 0,68
gorne 80% wynikow 1,44 13,20 7,12 372 458 0,94
gorne 85% wynikow 1,38 13,19 7,02 392 458 0,96
gorne 90 %wynikow 1,29 13,14 6,91 416 458 0,94
Gorne 95% wynikéw 1,14 13,09 6,78 437 458 0,87
Kolorem zielonym wyrdzniono korelacje istotne statystycznie (p < 0,05) Zréafo: opracowanie wiasne na danych GES Risk Rating
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Test rownosci srednich zmiennosci — wynik sumaryczny ESG (N=333)
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Gorne 5% wynikéw 1,41 9,39
gorne 10% wynikow 1,08 9,82
gorne 15% wynikow 0,96 10,21
gorne 20% wynikow 0,87 10,56
Trzeci kwartyl 0,82 10,86
gorne 30%. wynikow 0,78 11,19
goérne 35% wynikow 0,74 11,50
gorne 40% wynikow 0,71 11,52
gorne 45% wynikow 0,68 11,49
Mediana 0,66 11,84
gorne 55% wynikow 0,64 12,27
goérne 60% wynikow 0,62 12,37
gorne 65% wynikow 0,60 12,76
gorne 70% wynikow 0,59 12,89
Pierwszy kwartyl 0,57 12,89
gorne 80% wynikow 0,55 12,80
gorne 85%. wynikow 0,52 12,95
gorne 90% wynikow 0,49 13,11
Gorne 95% wynikéw 0,43 13,10

Kolorem zielonym wyrdzniono korelacje istotne statystycznie (p < 0,05)

Uzyskane rezultaty nalezy uznac za obiecujgce — spotki
znajdujgce sie w portfelach utworzonych na podsta-
wie gornych percentyli wynikéw uzyskanych w kazdym
z obszaréw ESG odznaczajg sie przecietnie istotnie
nizszym odchyleniem standardowym miesiecznych
stop zwrotu od zmiennosci catego rynku. Co wazne —
prawidtowos¢ ta jest statystycznie istotna dla przynaj-
mniej pierwszych szesciu portfeli (czyli do 30. percen-
tyla wynikdw). Wyniki te wymagaja szerszej dyskusiji,
gdyz moga wskazywac, ze spotki ujawniajace znacza-
ca ilos¢ istotnych danych pozafinansowych, z uwagi na
swoja transparentnos¢ sa uwazane przez inwestorow
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4,67 138 458

4,76 161 458

4,56 186 458

4,44 206 458

4,68 229 458

6,88 253 458 0,10

6,80 275 458 0,12

6,76 309 458 0,41

6,78 324 458 0,57

6,60 348 458 0,55

6,52 367 458 0,42

6,58 389 458 0,63

6,90 413 458 0,90

6,82 436 458 0,89

Zréafo: opracowanie wiasne na danych GES Risk Rating

za bardziej przewidywalne, co znajduje odzwierciedle-
nie w mniejszej zmiennosci notowan ich akgiji.

Ryzyko systematyczne

Na podstawie powyzszych rozwazan mozna wysnuc
whniosek, ze implementacja koncepcji spotecznej od-
powiedzialnosci na poziomie spdtki, poparta rapor-
towaniem wynikéw jej wdrozenia, przyczynia sie do
wzrostu transparentnosci podmiotu, co w oczach
inwestorow znajduje odzwierciedlenie w lepszym



oszacowaniu ryzyka inwestycyjnego. Z tego powo-
du dalsza czes¢ badania zostata poswiecona probie
oszacowania wptywu ujawniania danych ESG na re-
dukcje btedu oszacowania miary ryzyka systematycz-
nego. Aby oszacowac¢ poziom ryzyka systematyczne-
go poszczegolnych podmiotéw w relacji do dobrze
zdywersyfikowanego portfela rynkowego (za ktory
przyjeto indeks WIG), wykorzystano model CAPM
(ang. Capital Asset Pricing Model) zaproponowany
przez Williama Sharpe’a (1964) i Johna Lintnera (1965),
a ktérego centralnym punktem jest parametr beta (B).

Najwiekszym zastrzezeniem dotyczgcym powyzsze-
go modelu jest problem z istotnoscig szacowanych
parametréw. W literaturze przedmiotu podjeto szereg
prob poprawy tego stanu (m.in. poprzez odrzucenie
wartosci skrajnych lub préby jego regresiji do sredniej),
przy czym zadna z tych metod nie zostata uznana za
ogolnie obowigzujaca. Aby zbadac, czy ujawnianie
danych ESG przyczynia sie do istotnego zmniejszenia
btedu oszacowania parametru beta, przeprowadzono
test istotnosci korelacji, gdzie hipoteze zerowa sfor-
mutowano jako méwigcg o braku istnienia tejze kore-
lacji. Wyniki przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 9. Test istotnosci korelacji — parametry regresji liniowej (N=333)

Srodowisko Prawa tad
korporacyjny

naturalne

poziom
istotnosci

Parametr beta -0,046 0,202 -0,110

Btad standardowy
0szacowania -0,187 0,000 -0,189
parametru beta

Parametr alfa 0,036 0,254 -0,018

Btad standardowy
0szacowania -0,187 0,000 -0,189
parametru alfa

Kolorem zielonym wyrdzniono korelacje istotne statystycznie (p < 0,05)

Uzyskane rezultaty wskazuja, ze ujawnianie danych po-
zafinansowych wptywa na wzrost transparentnosci dzia-
talnosci danej spdtki i na redukcje asymetrii informacyjnej
na rynku kapitatowym. To wprost prowadzi do zwiek-
szenia bezwzglednej precyzji oszacowania parametrow
rownania liniowego, w tym parametru beta odzwiercie-
dlajgcego ryzyko systematyczne zwigzane z inwestycja.
Co warto podkreslic — wraz ze wzrostem wynikow uzy-
skiwanych przez spdtki w poszczegdlinych obszarach
ESG, bitad standardowy oszacowania parametru beta
metoda najmniejszych kwadratéw ulegat znaczacej re-
dukgji. Co ciekawe, istotnosc tej korelacji wystepuije po-
mimo braku istotnego statystycznie zwiazku pomiedzy
wynikami czgstkowymi w obszarach ESG a wartosciami
parametru beta dla indywidualnych waloréw. Co wiecej,
podobne zjawisko wystepuje rowniez dla drugiego z pa-
rametrow rdwnania liniowego — wspdtczynnika alfa oraz
jego bfedu standardowego oszacowania.

cziowieka

Wynik
sumaryczny
ESG

poziom poziom poziom
istotnosci istotnosci istotnosci

0,022 | -0,054 0,162 | -0,082 0,067

0,000 -0,182 0,000 -0,224 0,000

0,375 0,053 0,166 0,030 0,294

0,000 -0,182 0,000 -0,224 0,000

Zréafo: opracowanie wiasne na danych GES Risk Rating

I Dane ESG, a wskazniki finansowe

Ostatnia cze$¢ opracowania dotyczyta proby zbadania
wystepowania zwiazkdw pomiedzy ,twardymi” i ,miek-
kimi” danymi raportowanymi przez spotki. Do analizy
wybrano wskazniki finansowe pozwalajgce na poréw-
nanie spdtek bez wzgledu na branze, w ktérej operuje
podmiot, a wiec stope zwrotu z kapitatu wiasnego (ROE)
oraz stope dywidendy. Pierwszy jest miarg efektywnosci
wykorzystania kapitatu wiasnego przez spoétke, nato-
miast drugi mierzy skale dochodu dla wiascicieli, wyni-
kajgca z przeptywdw dywidendowych generowanych
przez spoétke w odniesieniu do ceny rynkowej akdji tejze
spotki. Badanie polegato na okresleniu sity i kierunku
wptywu danych ESG na finansowa i ekonomiczng kon-
dycje analizowanych podmiotéw. Na potrzeby badania
z préby usunieto podmioty o uiemnym poziomie kapita-
tow wiasnych. Wyniki prezentuje tabela 9.

75

CZESC 3



SPOLEK W POLSCE

Test istotnosci korelacji — wskazniki finansowe

Srodowisko
Wskaznik naturalne
finansowy
poziom
istotnosci
Return on Equity
(ROE) za 2013 rok 424 -0,030 {20,268
Return on Equity
(ROE) — srednia 375 | 0,135
z trzech lat
Stopa dywidendy
(na 30 czerwca 458 | 0,213
2014 roku)
Stopa dywidendy 412 | 0,197
— srednia z trzech lat

Kolorem zielonym wyrdzniono korelacje istotne statystycznie (p < 0,05)

W badanej probie wida¢ pozytywne korelacie w nie-
ktérych analizowanych obszarach. O ile rentownos¢
kapitatu wtasnego z pojedynczego roku nie wykazuje
istotnego zwigzku z poziomem raportowania danych
ESG, o tyle sredni poziom ROE z trzech lat odznacza
sie wilasnie takg zaleznoscia w kazdym z badanych
obszaréw. Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage na fakt, ze
mimo istotnosci wskaznikdw korelacji, zwiazki te nale-
7y uznac za stabe (dla obszaru srodowiskowego i praw
cziowieka) lub umiarkowane (wynik sumaryczny ESG).

W przypadku stopy dywidendy dostrzegamy nato-
miast zaleznosci nie tylko w diuzszym horyzoncie
analizy (Srednia z trzech lat), ale juz w przypadku
pojedynczego roku. Pozytywne korelacje sg istot-
ne i wskazujg na wyzsza sklonnos¢ do dzielenia sie
zyskami z akcjonariuszami przez spotki ujawniajace
wieksza ilos¢ danych pozafinansowych.

Whnioski

Wyniki obecnej edycji potwierdzajg wskazania lat
ubiegtych o tym, ze asymetria informacyjna na
wspotczesnym ryku kapitatowym w duzej mierze
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cziowieka

-0,028

0,172

0,217

0,209

Prawa L &-To| :YJymn:'Ia(ryczny

korporacyjny ESG

poziom poziom poziom

istotnosci istotnosci istotnosci

0,281 0,111 0,011 0,020 | 0,340
0,272 0,234
0,156 0,238
0,155 0,227

Zréafo: opracowanie wiasne na danych GES Risk Rating

zalezy od poziomu raportowania danych pozafinan-
sowych. Regulacje obowigzujace na rynkach rozwi-
nietych tworzone sg z intencjg poprawy transparent-
nosci rynku i przez to zmniejszenia zmiennosci ceny
akgji poprzez unikanie szokéw cenowych wynikaja-
cych ze zdarzen nagtych, ktdre nie mogty zostac wy-
chwycone w analizie wytacznie danych pochodza-
cych ze sprawozdan finansowych spdtek. W czesci
krajow Unii Europejskiej raportowanie danych ESG,
przynajmniej w pewnym zakresie, juz stato sie wy-
mogiem informacyjnym dla podmiotéw notowanych
na tamtejszych rynkach.

Patrzac z perspektywy polskiego rynku kapitatowe-
go, podazanie tg Sciezka moze byc¢ korzystne dla
inwestorow operujgcych na naszym parkiecie. Ana-
liza danych pozafinansowych pozwala bowiem na
bardziej precyzyjna ocene ryzyka inwestycyjnego,
a przez to na lepsza wycene danego podmiotu. Prze-
prowadzone badania wspierajg ten wniosek, pokazu-
jac przy tym ze:
na polskim rynku kapitatowym weciaz wystepuje
spora luka informacyjna, zwtaszcza w raportowaniu
danych z obszaru srodowiska naturalnego i praw
cztowieka;



o0goélny poziom raportowania danych ESG przez
spotki jest niski: spory odsetek podmiotéw nie ra-
portuje zadnych istotnych danych z obszaru srodo-
wiska naturalnego i/lub praw cztowieka;

dane z obszaru pozafinansowego dotyczg gtdwne
tadu korporacyjnego (brak wystepowania luki infor-
macyjnej), co nalezy przypisa¢ obowiazujgcemu na
GPW kodeksowi dobrych praktyk;

poziom raportowania danych ESG jest wysoce
zalezny od kapitalizacji spdtki (wyzsza transparent-
nos¢ wraz ze wzrostem kapitalizacij);

poziom raportowania danych ESG jest wysoce
zalezny od kraju pochodzenia spotki (spdtki zagra-
niczne odznaczaja sie wyzszym standardem rapor-
towania we wszystkich obszarach);

spotki 0 wyzszym poziomie transparentnosci ce-
chuijg sie nizszym poziomem ryzyka inwestycyjnego
mierzonego zmiennosciag stép zwrotu;

» uUjawnianie danych ESG wplywa na doktadniejsze
oszacowanie tegoz ryzyka (istotna statystycznie ujem-
na korelacja z btedem oszacowania parametru beta).

Z uwagi na krétki horyzont analizy (dopiero trzecia edycja
badania) na chwile obecna brak jest podstaw do uogdl-
nienia przedstawionych wyzej wnioskéw. Niezaleznie od
tego, obserwowane dotychczas zaleznosci sg state we
wszystkich edycjach badania, co pozwala oczekiwac
utrzymania ujemnych korelacji pomiedzy transparentno-
Scig spdtki, a poziomem ryzyka inwestycyjnego i bledem
jego oszacowania. Kolejne edycje badania beda zatem
kluczowe zaréwno dla potwierdzenia dotychczasowych
rezultatow, jak i dla podjecia proby oszacowania ,,rynko-
wej premii za transparentnosc”.
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K SEG

od 1993 roku

G-E-S

CRiDO

Business Consulting

Organizatorzy

Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych jest organizacjg ekspercka,
ktora istnieje od 1993 roku. Podstawowym celem funkcjonowania SEG
jest udzielanie wsparcia spétkom w aspekcie informacyjnym (przekazy-
wanie informacji o zmianach legislacyjnych), edukacyjnym (organizacja
seminariéw i konferencji) oraz prawnym (opracowywanie opinii prawnych,
rekomendacii i interpretacji dotyczacych nowych przepisow). SEG podej-
muje prace na rzecz rozwoju polskiego rynku kapitatowego oraz repre-
zentuje interesy spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Obecnie Stowarzyszenie skupia ponad 270 spotek noto-
wanych na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych oraz alterna-
tywnym rynku New Connect, reprezentujacych blisko 80% kapitalizacji
emitentow krajowych.

GES to firma zatozona w 1992 roku, ktdra jest liderem na rynku poétnoc-
noeuropejskim w dziedzinie badan i ustug z zakresu Odpowiedzialnych
Inwestycji. Analizy firmy opieraja sie na miedzynarodowych normach
dotyczacych srodowiska, odpowiedzialnosci spotecznej oraz fadu kor-
poracyjnego. Szacunkowa kwota aktywow, ktorymi zarzadzajg klienci,
a wsrdd nich znane fundusze emerytalne, banki oraz inni inwestorzy, wy-
nosi okoto 700 miliarddw euro.

Crido Business Conslting to zespdt doswiadczonych specjalistow z bo-
gatym doswiadczeniem z dziedziny ekonomii, zarzadzania, finansoéw, pla-
nowania strategicznego, prywatyzacji, potwierdzonym w realizacji wielu
projektéw. Na rynku ustug doradczych dziatamy od 2005 roku (do marca
2013 roku pod nazwa Accreo Taxand). Zespot CSR Crido Taxand wspie-
ra firmy w opracowywaniu kompleksowych strategii CSR pomagajacych
w osiagnieciu celdow biznesowych. Specjalizujemy sie w budowaniu kultu-
ry etycznej organizacji oraz w podnoszeniu zaangazowania pracownikow
dzieki poprawie efektywnosci komunikacji wewnetrznej. Wzmacniamy
wartos¢ spdtek na rynku dzieki raportowaniu danych pozafinansowych
zgodnie z miedzynarodowymi standardami GRI oraz raportowania zin-
tegrowanego. W zakresie naszych ustug znajduje sie rowniez budowa-
nie relacji z kluczowymi interesariuszami za pomoca procesu dialogu,
programdow zaangazowania spotecznego, wolontariatu pracowniczego
i analizie ryzyk pozafinansowych w faricuchu dostaw.
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Patroni honorowi

N[S]J Ministerstwo Ministerstwo Skarbu Panstwa jest organem administracji publicznej.
Skarbu

Parstwa Zajmuje sie sprawami dotyczgcymi gospodarowania mieniem Skarbu
Panstwa — prywatyzacjg spdtek z udziatem Skarbu Paristwa, komuna-
lizacjg mienia Skarbu Panstwa oraz nadzorem wiascicielskim. Szcze-
gdlny nacisk potozony jest przy tym na wzrost efektywnosci dziatania,
skutecznosci zarzgdzania i podnoszenie wartosci spotek, jak rowniez na
nadzorowanie przygotowania poszczegdlnych podmiotéw do procesu
przeksztatcen i prywatyzaciji.

Nadzorujgc kluczowe dla rozwoju polskiej gospodarki i bezpieczeristwa
energetycznego kraju spdtki z udziatem Skarbu Paristwa, MSP kontynu-
uje transformacje gospodarczg, zwieksza konkurencyjnos¢ i wzmacnia
polski rynek kapitatowy.

Funkcje Ministra Skarbu Panstwa petni Wiodzimierz Karpinski.

www.msp.gov.pl

° Akcjonariat Obywatelski. to program obejmujacy dziatania edukacyjne

. . W skierowane do inwestoréw indywidualnych oraz projekty do spétek w

AkCl onari at zakresie prowadzenia relacji inwestorskich. Program prowadzony jest
Obywatelski i ’ e -

y od 4 lat przy udziale instytuciji i organizacji rynku kapitatowego, domow

maklerskich oraz spotek gietdowych.

W ramach dziatar prowadzonych do emitentéw gietdowych przygotowana
zostata w tym roku publikacja ,Poznaj swoich inwestoréw. Organizacja
Dnia Inwestora Indywidulanego” oraz opracowany zostat zbidr
najlepszych praktyk IR opublikowany w poradniku ,Rekomendowane
praktyki komunikacji spétek notowanych z inwestorami indywidualnymi”.
Przeprowadzone zostaly takze pierwsze w Polsce, na tak szerokg skale,
badania relacji inwestorskich z inwestorami indywidulanymi w spdtkach
gietdowych.

W edycji programu 2014/2015 przeprowadzone zostang bezptatne
wyktady dla kadry zarzadzajgcej oraz osdb zajmujacych sie IR
w spodtkach gietdowych na temat prowadzenia nowoczesnych relacji
inwestorskich. Kontynuowane bedg badania w zakresie IR. Tym razem
dotyczy¢ beda oczekiwan inwestoréw indywidualnych wobec spdtek
w zakresie praktyk, standarddw, narzedzi oraz czestotliwosci dziatan IR.
Rozbudowana zostanie takze dedykowana spdtkom zaktadka na stronie
AkcjonariatObywatelski.pl - najwazniejsze informacje z zakresu IR, wersje
elektroniczne publikacji wydanych w ramach Akcjonariatu Obywatelskiego,
badania IR, kalendarium wydarzen, materiaty audiowizualne, artykuty iinne.

Wiecej o Programie na www.AkcjonariatObywatelski.pl
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Finansow

Komisja
Nadzoru
Finansowego

Ministerstwo Finanséw jest urzedem administracji rzadowej obstugu-
jacym ministra wiasciwego ds. budzetu panstwa, finanséw publicznych
oraz instytucji finansowych.

Jednym z podstawowych zadan MF jest opracowywanie, wykonywanie
i kontrolowanie realizacji budzetu panstwa. Ponadto MF zajmuije sie sys-
temem finansowania samorzadu terytorialnego, sfery budzetowej i bez-
pieczenstwa panstwa oraz zarzadza dtugiem publicznym.

MF odpowiada za realizacje dochoddw i wydatkéw budzetu, a takze za
wspdtprace finansowa, kredytowa i ptatniczg z zagranica oraz realizacje
przepiséw dotyczacych cet i kontrole skarbowa.

MF wykonuje zadania dotyczace funkcjonowania rynku finansowego,
w tym bankéw, zaktaddw ubezpieczen i funduszy inwestycyjnych oraz
dotyczace obrotu papierami wartosciowymi.

Minister finanséw, za posrednictwem ministerstwa, sprawuje kontrole
nad Generalnym Inspektorem Informaciji Finansowej, Generalnym Inspek-
torem Kontroli Skarbowej oraz dyrektorami izb i naczelnikami urzedow
skarbowych i celnych.

Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) sprawuje nadzér nad sektorem
bankowym, rynkiem kapitalowym, ubezpieczeniowym, emerytalnym,
nadzor nad instytucjami ptatniczymi i biurami ustug ptatniczych, instytu-
cjami pienigdza elektronicznego oraz nad sektorem kas spotdzielczych.
Celem nadzoru nad rynkiem finansowym jest zapewnienie prawidtowego
funkcjonowania tego rynku, jego stabilnosci, bezpieczerstwa oraz przej-
rzystosci, zaufania do rynku finansowego, a takze zapewnienie ochrony
intereséw uczestnikdw tego rynku.
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Stowarzyszenie Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych jest najwiekszg organiza-

Inwestorow Cja zrzeszajaca inwestorow gietdowych w Polsce, ktéra dziata od 1999

Indywidualnych oy i nalezy do europejskich organizacii inwestorskich EuroFinuse i Eu-
roinvestors oraz Swiatowej Federacji Inwestoréw WFIC.

Sl zrzesza ponad 10 000 czionkdw, liczba ta ciagle rosnie z racji nieprze-
rwanego zapotrzebowania inwestoréw na wsparcie w funkcjonowaniu na
rynku kapitatowym.

Dziatalnos¢ Stowarzyszenia koncentruje sie na wszechstronnym wspar-
ciu inwestorow i opiera sie na trzech gtéwnych filarach:

v

Edukacja i analizy: konferencje i szkolenia (w tym najwieksze w kraju
WallStreet i Profesjonalny Inwestor), wydawnictwa (np. dwumiesiecznik
Akcjonariusz, eBiuletyn NewConnect), analizy gietfdowe (m.in. Portfel
SlI, ATrakeyjne Spatki, Raporty IPO, Indeks Nastrojow Inwestoréw);

v

Ochrona praw: ochrona praw inwestorow, biezace interwencje, wspar-
cie prawne, uczestnictwo w walnych zgromadzeniach spdtek publicz-
nych, dziatalno$¢ opiniotwdrcza i wptywanie na proces ustawodawczy;

v

Znizki: oferowane przez partnerow Stowarzyszenia cztonkom Sl
(na: prowizje gietdowe, wydawnictwa, szkolenia itp.).

Do tej pory udato nam sie:

udzieli¢ kilku tys. porad prawnych (zaréwno elektronicznie jak i e-mailowo),
uczestniczy¢ w ponad 450 Walnych Zgromadzeniach spotek,
prowadzi¢ aktywne dziatania na rzecz zmian w funkcjonowaniu rynku,
zablokowac, na drodze sadowej, wiele niekorzystnych uchwat WZ,
wspierac inwestorow w postepowaniach sgdowych i administracyjnych.

v v v v v

Stowarzyszenie inwestoréw Indywidualnych
www.sii.org.pl
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Pap

POLSKA AGENCJA PRASOWA

Biznes Odpowiedzialny

-Nowoczesny

BIZON

¢

Patroni medialni

Polska Agencja Prasowa to najwigksza agencja informacyjna
w Polsce. Dziata od 1945 roku, wczesniej jako Polska Agencja Te-
legraficzna od 1918 roku. PAP zbiera, opracowuje i przekazuje od-
biorcom informacje z kraju i ze $wiata. Zatrudnia 250 dziennikarzy
i 50 fotoreporterow. Przygotowuje serwisy informacyjne dla prasy, radia
i telewizji, portali internetowych i operatoréw telefonii komodrkowej, pa-
kiety zdjeciowe, informacje dla biur maklerskich, bankdw, inwestorow
i przedsiebiorcow, informacje dla administracji, organdéw samorzadu
terytorialnego, zwigzkdw, stowarzyszen i ambasad. Depesze PAP
powstajg na podstawie informacji wtasnych oraz doniesiert najwiek-
szych Swiatowych agencji prasowych. Dzienna produkcja to ponad
1000 newsow i ponad 1000 zdje¢. Wazng i dynamicznie rozwijajaca
sie dziatalnoscig Agencji sa serwisy ekonomiczne poswiecone rynkowi
kapitatowemu i finansowemu tworzone w Oddziale PAP Biznes przez
Redakcje Ekonomiczna.

BIZON Tym programem odpowiadamy na swiezy trend w gospodarce
Swiatowej, ktdrego pierwsi ambasadorzy sa zauwazalni w polskich fir-
mach. Kto rozmawia z kim$ z dzialu CSR, by¢ moze nawet widzi btysk
w oku rozmowcy — btysk na dzwiek stowa ,interesariusz” (ang. stakehol-
der) — ktéry oznacza dume z przeprowadzki z konca korytarza juz prawie
pod drzwi prezesa. A sg 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 PIN-ie dodajemy ,i Nowoczesny”.
Bo odpowiedzialni byli menadzerowie wiek temu na Zachodzie, a u nas
dwie dziesigtki lat wstecz. | oto majg panstwo BIZON. Czyli program nie
tylko o tym, co stycha¢ w importowanych teoriach, gospodarczych tren-
dach, lecz takze o tym, jak ten trend zmienia konkretnie swiat.
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Autorzy artykutow

Adam Grzymistawski  Senior Consultant w firmie Crido Business Consulting. Specjalizuje sie w
rynku odpowiedzialnych inwestycji i raportowaniu ESG. Doswiadczenie
zdobywat jako redaktor portalu Odpowiedzialne-Inwestowanie.pl. Koor-
dynowat polska czesci badania Eurosif European SRI Study 2012. Byt
cztonkiem Grupy Roboczej ds. Odpowiedzialnych Inwestycji przy Minister-
stwie Gospodarki. W Crido Taxand koordynowat rowniez opracowanie,
na zlecenie Ministerstwa Gospodarki, przewodnika dla przedsiebiorstw
w zakresie raportowania zintegrowanego oraz, na zlecenie Ministerstwa
Srodowiska, badania desk research, dotyczacego $rodowiskowego wy-
miaru spotecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw w Polsce. Ukoriczyt
podstawowe i zaawansowane szkolenie na audytora miedzynarodowe;j
normy dotyczacej odpowiedzialnosci w miejscu pracy SA8000. Laureat
konkursu CSR Case Study 2011 oraz VIIl edycji konkursu Verba Veritatis.
Jest absolwentem Finanséw i Rachunkowosci na Uniwersytecie Ekono-
micznym w Poznaniu.

Piotr Kazmierkiewicz Analityk Centralnego Domu Maklerskiego Pekao SA, autor wielu ba-
dan i prezentacji poswieconych inwestowaniu w spdtki odpowiedzialne
spotecznie. W swoich pracach stara sie taczy¢ osiagniecia analizy fun-
damentalngj i portfelowej z zastosowaniem filtrow fundamentalnych oraz
kryteriow SRI w procesie doboru spdtek do portfela. Od stycznia 2010
roku czionek grupy roboczej ds. odpowiedzialnych inwestycji przy Mi-
nisterstwie Gospodarki. Od 2011 roku wspdtpracuje z Instytutem Ba-
dan i Analiz Finansowych w zakresie prowadzonych badar naukowych
w dziedzinie szeroko rozumianych finansow. Absolwent Wydziatu Nauk
Ekonomicznych i Zarzadzania na Uniwersytecie Szczecinskim. Obecnie
przygotowuje prace doktorska nt. wptywu CSR na koszt kapitatu pozy-
skiwanego przez spotki.
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Teresa Czerwinska

Joanna Kondraciuk

Maja Kostrzewa

Profesor na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego.
Od wielu lat jest zwigzana ze Srodowiskiem badaczy i praktykow rynku
kapitatowego i ubezpieczeniowego. Zajmuje sie problematyka wdra-
zania kryteridw spotecznej odpowiedzialnosci w proces zarzadzania
portfelem inwestycji instytucji finansowych, zwtaszcza funduszy eme-
rytalnych i zaktaddw ubezpieczen. Ekspert na zlecenie Instytutu Ba-
dan nad Gospodarka Rynkowa oraz Izby Gospodarczej Ubezpieczen
i Obstugi Ryzyka. W latach 2004-2005 gtéwny specjalista w Departa-
mencie Integracji Europejskiej Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego.
Autorka kilkudziesieciu publikacji z zakresu polityki inwestycyjnej insty-
tucji ubezpieczeniowych oraz oceny efektywnosci i ryzyka inwestowa-
nia na rynku kapitatowym, wsréd ktérych do najwazniejszych mozna
zaliczy¢ wyrdznione nagroda ksigzki: Polityka inwestycyjna instytucji
ubezpieczeniowych (2009), Towarzystwa ubezpieczeniowe na rynku
kapitatowym w Polsce (2003).

konsultant w zespole CSR Crido Business Consulting. Zajmuje sie re-
gulacyjnymi oraz pracowniczymi aspektami spotecznej odpowiedzial-
nosci biznesu oraz przygotowaniem przedsiebiorstw do spetniania wy-
mogow Normy SA8000 w ramach projektu ,Nowe rozwigzania HR
kluczem do wzrostu adaptacyjnosci polskich przedsiebiorstw”. Audytor
wewnetrzny Normy SA8000. Ukoriczyta administracje na Uniwersyte-
cie koddzkim oraz studia prawnicze LL.M. z zakresu globalizacji i pra-
wa korporacyjnego na Maastricht University w Holandii. Swoja pra-
ce magisterska poswiecita zagadnieniu spotecznej odpowiedzialnosci
i zrdwnowazonemu rozwojowi w sektorze kolorowych kamieni szlachet-
nych ze szczegdlnym uwzglednieniem legislacji Standéw Zjednoczonych.
Absolwentka studiow podyplomowych i kurséw dotyczacych CSR i zrow-
nowazonego rozwoju organizowanych przez Akademie Leona Kozmiriskie-
go i Columbia University. Doswiadczenie zdobywata w Institute for Corpo-
rate Law, Governance and Innovation Policies, w projekcie ,Study on the
Application of the Cross-Border Mergers Directive” dla Komisji Europejskiej
oraz na licznych studenckich konferencjach krajowych i miedzynarodo-
wych poswieconych tematyce odpowiedzialnosci w biznesie i zrownowa-
Z0Nego rozwoju.

Analityk i Project Manager w miedzynarodowe; firmie ratingowej, GES, be-
dacej liderem na rynku pdthocnoeuropejskim w dziedzinie badan i ustug
z zakresu Odpowiedzialnych Inwestycji. Koordynator projektu ,,Analiza ESG
polskich spdtek”, odpowiedzialna za dostarczenie gotowych analiz danych
pozafinansowych polskich spdtek, komunikacje ze spdtkami notowanymi
na rynku gtdwnym oraz na rynku NewConnect, warszawskiej Gietdy Papie-
row Wartosciowych, jak rowniez za proces engagement oparty na zidenty-
fikowanym ryzyku firm, w ramach danego sektora lub branzy. Posiada tytut
magistra Filologii Romarnskiej na Uniwersytecie we Wroctawiu oraz aktyw-
nie pracuje jako ttumacz przysiegly jezyka francuskiego.
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Robert Sroka CSR Project Manager w Crido Business Consulting. Odpowiada za rozwdj
doradztwa w zakresie spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw. Jako
cztonek rzgdowego Zespotu ds. Spotecznej Odpowiedzialnosci Przedsie-
biorstw, organu doradczego i opiniodawczego Prezesa Rady Ministrow,
przewodniczyt pracom Grupy roboczej ds. Odpowiedzialnych Inwesty-
cji. Jest ekspertem ds. CSR organizacji pracodawcéw, Pracodawcy RP.
W latach 2009- 2010 byt kierownikiem ds. odpowiedzialnosci spotecznej
w Grupie Zywiec S.A, gdzie byt odpowiedzialny m.in. za wprowadzenie
Spdtki na RESPECT Index. Kariere zawodowa rozpoczynat w Parlamencie
Europejskim w Brukseli, wspdtpracujgc m.in. z Przewodniczacym Komisji
Petycji. Jest redaktorem publikacji Odpowiedzialne inwestycje kapitatowe
oraz Wytyczne dla inwestorow w zakresie odpowiedzialnego inwesto-
wania. Przewodnik dla przedsiegbiorstw w zakresie raportowania danych
pozafinansowych. Prowadzi liczne szkolenia i warsztaty z etyki biznesu
i CSR m.in. dla menedzerdw, cztonkdw zagranicznych izb gospodarczych
w Polsce, zwigzkéw zawodowych oraz organizacji pozarzadowych. Ukon-
czyt podstawowe i zaawansowane szkolenie audytora miedzynarodowe;j
normy SA8000.

Dariusz Witkowski  Peini funkcje Wiceprezesa Zarzadu w Stowarzyszeniu Emitentow Giet-
dowych. Piastuje réwniez stanowisko Prezesa Zarzadu spdtki Zaktady
Tytoniowe w Lublinie S.A. Wczesniej petnit funkcje Prezesa Zarzadu spot-
ki Karen S.A notowanej na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie. W latach 2009-2010 byt zatrudniony w Konfederacji Pracodawcow
Polskich. Wczesniej przez trzy lata pracowat w UniCredit CAIB Poland.
W latach 2005-2006 zajmowat stanowisko cztonka zarzadu PKN Orlen
odpowiedzialnego za nadzor nad grupa kapitatowg koncernu. W latach
2004-2005 r. pracowat jako podsekretarz stanu w Ministerstwie Skar-
bu Panistwa, odpowiadajac za procesy prywatyzacji, w szczegolnosci
w ramach ofert publicznych. W latach 2000-2004 byt czionkiem
Komitetu Indekséw Gietdowych przy Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Od roku 1995 do 2004 pemit funkcje dyrektora Departa-
mentu Spdtek Publicznych i Finanséw w Komisji Papieréw Wartoscio-
wych i Gietd — odpowiadat za procesy dopuszczania papieréw warto-
Sciowych do publicznego obrotu oraz nadzorowat spétki notowane na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Absolwent Szkoty Giow-
nej Handlowej oraz Krajowej Szkoty Administracji Publicznej w Warsza-
wie. Wyktadowca na wielu konferencjach dotyczgcych rynku kapitatowe-
go, nadzoru i publicznego obrotu papierami wartosciowymi.
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Zapraszamy do kontaktu
w sprawie projektu:

Pytania dotyczace organizacji
Projektu, kontakt dla medidw:

Magdalena Raczek-Kotodyriska
Dyrektor Zarzadzajgcy
Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych

tel. 22 826 26 89
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
raportowania danych ESG:
Robert Sroka

CSR Project Manager
Crido Business Consulting

tel.: 22 324 59 26
E-mail.: robert.sroka@taxand.pl
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