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Wprowadzenie

Ksztaft | zakres raportowania informacji przez spotki podlega ciagtym modyfikacjom. Zmianie ulegaja sposoby
prezentowania wskaznikow finansowych, ktorych ujawnienia oczekuje sie od spdfek. Wprowadzone zostaty
nowe elementy raportowania zwigzane gtownie z obszarem fadu korporacyjnego, ktory polskie spdtki dobrze
opanowaty. Kolejnym etapem zmian wydaje sie rozszerzenie zakresu raportowania o dane pozafinansowe. Jest
to silny trend dostrzegalny zarowno na poziomie rynkowym, poniewaz coraz wiecej spotek systematycznie
raportuje dane pozafinansowe, samoregulacyjnym, gazie cate branze wypracowujg istotne czynniki i wskazniki

pozafinansowe, jak i regulacyjnym, ktdry przejawia sie w krajowych i unijnych inicjatywach legislacyjnych.

Rozszerzenie zakresu raportowania o dane pozafinansowe powoduje koniecznos¢ zdobycia nowych umiejet-
nosci, wiedzy i doswiadczenia pozwalajgcych na odpowiednie gromadzenie i przedstawienie tego typu infor-
macji. Ukazanie ich w sposob wartosciowy, przede wszystkim dla akcjonariuszy, jest niefatwym wyzwaniem.
Konieczne jest poznanie oczekiwari odbiorcow tego typu raportow, nauczenie sie postugiwania standardami
raportowania obszardow pozafinansowych oraz wypracowanie odpowiednich procesow mierzenia i gromadze-
nia danych wewnatrz organizacji. Pozostaje rowniez obawa o to, czy nie odkryjemy sie za bardzo przed kon-
kurencja. Zeby podpowiedzie¢ polskim spdtkom, co i jak raportowad, Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych,
Crido Business Consulting oraz firma analityczna GES zainicjowaty w 2012 roku projekt ,Analiza ESG spotek
w Polsce”. Jest to przedsiewziecie edukacyjne, majace na celu przygotowanie spdtek do raportowania danych
w obszarach srodowiskowym, spotecznym i tadu korporacyjnego (ang. ESG: E — environment; S — social;

G — governance).

Celem projektu ,Analiza ESG spotek w Polsce” jest dostarczenie spdtkom najlepszej wiedzy w jak najbardziej
bezposredni sposdb. Centralnym elementem projektu jest analiza poziomu raportowania danych pozafinan-
sowych wszystkich spofek notowanych na gtownym parkiecie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
oraz na rynku alternatywnym NewConnect. Wyniki analizy 865 spdtek wykonywanej przez analitykow GES sg
zapisywane na powstatej na potrzeby projektu platformie internetowej. Kazda spdtka po otrzymaniu hasta ma
dostep do swoich indywidualnych wynikow, gdzie moze sprawdzic, jak zostala oceniona oraz jak plasuje sie
wobec innych firm. Co waznigjsze, moze prowadzic¢ dialog z analitykami, pytajac o swojg ocene, komentujac,
dodajac informacje, dzieki ktdrym moze podnies¢ swojg ocene i pozycje w rankingu. Ponadto, firma Crido Bu-
siness Consulting spotyka sie z wybranymi spotkami w celu poznania barier i wyzwan w zakresie raportowania
ESG, na podstawie ktorych sg przygotowywane konkretne wskazowki dla spdtek chcacych lepiej ujawniac

dane pozafinansowe.



Analiza po raz pierwszy zostata przeprowadzona w 2012 roku, a jej wyniki i rekomendacje dla spotek przed-
stawiono w publikacji ,Budowanie wartosci spotki poprzez raportowanie danych pozafinansowych ESG”.
W ninigjszej publikacji prezentujemy wyniki drugiej edycji projektu Analiza ESG spotek w Polsce. Rezultaty
zostaty przedstawione w podziale na gtowne indeksy oraz sektory. Podziat sektorowy pozwala na uchwycenie
tych czynnikdw, ktdre spotki uwazajg za wazne w procesie raportowania. Uzyskane wyniki wskazujg, ze spotki
majg jeszcze wiele do zrobienia, aby poprawi¢ poziom ujawniania danych ESG, waznych z punktu widzenia
kluczowych interesariuszy. Takim wtasnie interesariuszem, oprocz inwestorow, bezsprzecznie jest rowniez ad-
ministracja. Dlatego w artykule Komisja Europejska rozszerza obowigzki sprawozdawcze spdfek przyblizamy
propozycje zmian legislacyjnych proponowanych przez prawodawstwo unijne i polskie. Dzieki temu wskazu-
jemy obszary raportowania, na ktore spotki powinny zwrocic wiekszg uwage. Dotyczy to przede wszystkim

informacji w zakresie miejsca pracy, taricucha dostaw oraz relacji ze spofeczeristwem.

Wazne jest wskazanie korzysci ptyngcych z wiekszej transparentnosci raportowania ESG. Dlatego w trzeciej
czesci publikacji zostat zamieszczony przeglad najwazniejszych badari miedzynarodowych analizujgcych zalez-
nos¢ miedzy raportowaniem danych pozafinansowych a wartoscig spotki na rynku. Zapraszamy do zapoznana
sie z wynikami prac analitykow, ktdrzy na podstawie danych z analizy ESG polskich spofek sprawdzili, czy inwe-
stowanie w spotki najbardziej transparentne jest optacalne.

Realizujgc projekt, zachecamy inwestordw, ktdrzy swoje decyzje inwestycyjne podejmuja rowniez na podstawie
danych pozafinansowych, do wigkszej aktywnosci w naszym kraju, dzieki czemu spdtki najlepiej raportujace
dane pozafinansowe bylyby nagradzane przez rynek. Kazdego roku przybywa liczba tzw. odpowiedzialnych
inwestordw, ktorzy oceniajg wartosc spotek takze w oparciu na danych ESG. W zwigzku z tym, Ze sg to przede
wszystkim inwestorzy zagraniczni, wyniki drugiej edycji projektu prezentujemy rowniez w jezyku angielskim.
Dzigki temu mamy nadzieje zainteresowac inwestorow zagranicznych tymi spdtkami, ktdre najlepiej radzg sobie

Z ujawnianiem informacji z obszaréow pozafinansowych.

Projekt Analiza ESG spotfek w Polsce, ze wzgledu na zasieg, sposob wykonania i cel, jest przedsiewzieciem
unikatowym nie tylko w Polsce, lecz takze w Europie. Dane, ktdre sa gromadzone podczas jego realizacji,
nabierajg kazdego roku coraz wigkszej wartosci, poniewaz pozwalaja inwestorom Sledzi¢ dynamike zmiany
i podejmowac coraz lepsze decyzje inwestycyjne. A jak wskazujg wyniki analizy, inwestowanie w spotki transpa-
rentne jest mniej ryzykowne i bardziej optacalne. Majac to na uwadze, dzialy relacji inwestorskich powinny byc¢
swiadome, Ze trud wiloZzony w podniesienie poziomu raportowania danych ESG moze realnie przetozyc sie na
wigkszy doptyw kapitatu do spotki.
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ANALIZA ESG SPOLEK W POLSCE

Wyniki analizy ESG spotek
gietdowych w Polsce

MAJA KOSTRZEWA » GES

Druga edycja projektu ,Analiza ESG spoétek w Pol-
sce” zostata przeprowadzona na probie 865 spotek
i podobnie jak w roku ubieglym obejmowata spotki
notowane na rynku regulowanym na Gietdzie Papie-
row Wartosciowych w Warszawie oraz spotki z rynku
NewConnect. Poddane analizie spdtki byty ponownie
weryfikowane pod katem przejrzystosci ujawniania
danych z zakresu ochrony Srodowiska, odpowie-
dzialnosci spofecznej oraz fadu korporacyjnego.
W kazdej z tych trzech kategorii spotki musiaty spetnic¢
okreslone kryteria zaréwno ogdlne, jak i w przypadku
ochrony srodowiska i odpowiedzialnosci spotecznej
branzowe, aby otrzymac satysfakcjonujgca ocene.
Za posrednictwem interaktywnej platformy spotki
maja nadal mozliwos¢ komunikowania sie z anality-
kiem, ktory dokonywat analizy, a co za tym idzie —
pytajac, komentujac, wyjasniajac i sugerujgc zmiany,
maja mozliwos¢ wptywu na podwyzszenie poszcze-
gdlnych wynikéw. Powyzsza platforma umozliwia
rowniez spotkom zapoznanie sie z benchmarkiem

Tabela 1. Metodologia oceny spotek

Liczba punktéw Ocena stanu
0 pkt [¢]

0,3 lub 0,2 pkt c+
0,75 lub 0,5 pkt b-

1,2 lub 0,8 pkt b

1,8 lub 1,2 pkt b+
2,25 lub 1,5 pkt a-
2,7-3 lub 1,8-2 pkt a

branzowym, ktéry stanowi poréwnanie w ramach jed-
nej branzy spdtek wchodzacych w sktad takich swia-
towych indeksow jak MSCI Word, FTST All Word czy
VINX Nordic.

Jakos¢ informaciji podawanej przez analizowane spot-
ki jest, podobnie jak w zesztym roku, zréznicowana
ze wzgledu na poszczegdlne czynniki ESG. W wiek-
sz0sci przypadkow wigze sie ona z rozmiarem anali-
zowanej spotki, jak rowniez z branza, w ktdrej dana
spotka operuje. Raporty spdtek, ktdre ujawniaty dane
pozafinansowe, sa lepsze, bardziej szczegdtowe, jed-
nak zdecydowana wiekszo$¢ polskich spotek nadal
ujawnia dane pozafinansowe tylko w obrebie fadu
korporacyjnego.

Na podstawie analizowanej préby 865 spdtek gietdo-
wych uzyskano nastepujace oceny za poszczegdlne
czynniki ESG:

Opis oceny

Brak informacji lub catkowite niepowodzenie
Wskazowki na istnienie strategii firmy

Rozbudowana polityka firmy

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

Ocena postepu

Mechanizm zewnetrznej weryfikacii
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llogciowy podzial spatek ze wzgledu na otrzymanag ocene ogdlng
w kazdej z trzech kategorii ESG

Zarzadzanie Odpowiedzialnosé .
Skala oceny Srodowiskiem (E) spoteczna (S) tad korporacyjny (G)
a 0 0 1

a- 0 0 29
b+ 2 2 192
b 15 5 458
b- 28 21 163
C+ 110 45 16
c 711 793 7

Procentowy podzial spétek ze wzgledu na otrzymang ocene ogdlng
w kazdej z trzech kategorii ESG

Skala oceny zrac:;?)jvzi::ilsm © SO:;;:(\/:\QE:z(glnosc tad korporacyjny (G)
a 0 0% 0 0% 1 0,1%
a- 0 0% 0 0% 29 3,3%
b+ 2 0,2% 2 0,2% 192 22,1%
b 15 1,7% 5 0,5% 458 52,9%
b- 28 3,2% 21 2,4% 163 18,8%
c+ 110 12,7% 45 5,2% 16 2%
c 711 82,2% 793 91,7% 7 0,8%
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Wyniki w obszarze zarzadzania
srodowiskiem

W obszarze zarzadzania srodowiskiem 0,2% catosci
badanej proby otrzymato ocene ,b+". Ocena ,b+"
w tej czesci analizy byta oceng najwyzszg, zadna ze
spdtek nie uzyskata wyzszego rezultatu. 1,7% spot-
ek otrzymato ocene ,b”, a 3,2% — ocene ,b-". 12,7%
spotek otrzymato ocene ,c+”. Wreszcie 82,2% firm
otrzymato ocene ,c”. Sposrdd owych 83,2% spdtek
18,2% ma znikomy zakres informaciji, a 86,8% nie pu-
blikuje zadnej informaciji.

Wyniki w obszarze odpowiedzialnosci
spolecznej

W ramach odpowiedzialnosci spotecznej najwyzszym
wynikiem byta rowniez ocena ,b+”, ktérg otrzymato
0,2% spotek. 0,5% firm uzyskato ocene ,b”. 2,4% firm
uzyskato ocene ,b-", natomiast 5, 2% spodtek otrzyma-
o ocene ,.c+". 91,7% firm otrzymato ocene ,,c”. 18,9%
z 91,7% spotek ma znikomy zakres informacii,
a 81,1% nie publikuje zadnej informacji.

Wyniki w obszarze tadu
korporacyjnego

Najwiecej pozytywnych ocen otrzymaty spotki za in-
formacje wykorzystywane przy analizie tadu korpora-
cyjnego. Kolejno jest to: 0,1% z oceng ,a”", 3,3% spot-
ek z oceng ,a-", 22,1% spdtek z oceng ,b+", 52,9%
spdtek z ocena ,b”, 18,8% firm z ocena ,b-" i 2%
spdtek z oceng ,c+”. Jedynie 0,8% spotek otrzymato
ocene ,c”. Sposrdd tych 0,8% spdtek 28,6% ma zni-
komy zakres informaciji, a 71,4% (5 spdtek) nie publi-
kuje zadnej informacji.

W zestawieniu wszystkich trzech czesci analizy moz-
na zauwazy¢ analogicznag tendencje do zesztorocznej,
ktéra wskazuje na fakt, ze spdtki na podobnym, do-
sy¢ niskim, poziomie ujawniaja informacje zwigzane
z ochrong Srodowiska i spofteczng odpowiedzialno-
Scig, natomiast bardzo wysoki poziom raportowania
mozna zaobserwowacd, oceniajac tfad korporacyjny
firm. Zaledwie 0,8% przeanalizowanych spdtek nie
publikuje zadnej informaciji.

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

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

» WIG20 + mWIG40,

» sWIG 80,

» Rynek Gtéwny poza indeksami,

» New Connect,

» spotki zagraniczne,

» podziat sektorowy spdtek z Rynku Gtéwnego.

O ile przy pierwszym podziale staralismy sie dostrzec
réznice w ratingu spotek, zestawiajac ze sobg warto-
$ci minimalne, maksymalne, srednie i mediany, o tyle
przy podziale sektorowym spdtek z Rynku Gtdéwnego
probowalismy zaobserwowac, jakie sg srednie ocen
w poszczegolnych czesciach analizy na tle ryzyk
sektorowych.

Wyniki analizy z podzialem na grupy
oparte na indeksach

Pierwszy podziat jasno wskazuje na to, ze bio-
rac pod uwage wartosci maksymalne, najlepiej
Z ujawnianiem danych ESG radzg sobie spotki za-
graniczne (wartosci maksymalne wynosza 2,14
pkt). Nastepne w kolejnosci sg: WIG20 + mWIG40
(1,79 pkt), sWIG80 (1,58 pkt), Rynek Gtéwny
poza indeksami (1,56 pkt) oraz NewConnect (0,87
pkt). Inaczej sytuacja wyglada, jezeli za punkt od-
niesienia wezmiemy Srednie arytmetyczne ocen
czy mediany. Statystyki te nieznacznie rdéznig sie
miedzy sobg, co oznacza, ze w ocenianych gru-
pach nie ma dysproporcji. Na pierwszym miejscu
plasuje sie WIG20 + mWIG40 (ze srednia: 1 pkt
i mediang: 0,93 pkt), nastepne sg spotki zagranicz-
ne (srednia: 0,86 pkt; mediana: 0,78 pkt), zaraz za
nimi sWIG80 (srednia: 0,74 pkt; mediana: 0,69 pkt),
pozniej Rynek Gtowny poza indeksami (Srednia:
0,62 pkt; mediana: 0,60 pkt) i wreszcie NewConnect
(Srednia: 0,44 pkt; mediana: 0,46 pkt). Minimalne
wartosci sg réwne zeru w dwoch grupach: spot-
ek z Rynku Gtéwnego poza indeksami oraz spodtek
z NewConnect.

Gdybysmy chcieli zobaczyc, jakie sektory reprezentu-
ja najbardziej transparentne spdtki w poszczegdinych
grupach, beda to:



W grupie spétek notowanych na WIG20 + mWIG40:

» sektor energetyczny

Zakres ujawniania specyficznych dla danej branzy
danych pozafinansowych przez spdtki w sektorze
energetycznym obejmuje w czesci srodowiskowej
odnawialne Zrédta energii, wydajnos¢ srodowisko-
wa (emisje gazdw, odpady, poziom zuzycia wody
i energii), rekultywacje gruntow oraz ocene oddzia-
tywania na srodowisko. Natomiast w czesci spo-
tecznej obejmuije relacje ze spotecznoscia lokalng,
przeszkolenie pracownikéw ochrony w zakresie
praw cztowieka, korupcje, jak rowniez wymagania
spoteczne wzgledem dostawcow. W grupie spotek
notowanych na WIG20 + mWIG40, wsréd spdtek
najlepiej raportujgcych, poziom ujawniania danych
jest zadowalajgcy w czesci srodowiskowej, gdzie
oceny plasuja sie na srednim poziomie, podobnie
w czesci poswieconej odpowiedzialnosci spoteczne;
firm stosunkowo duza ilos¢ informacii jest publiko-
wana w odniesieniu do relacji ze spotecznoscia lo-
kalng, przeszkolenia pracownikdéw ochrony i korup-
cji. Gorzej sytuacja wyglada w przypadku wymogow
w stosunku do tancucha dostaw, gdzie poziom pu-
blikowanych informaciji jest bardzo niski badz spdtki
nie publikuja zadnych danych na ten temat.

sektor materiatowy

Zakres ujawniania specyficznych dla danej branzy
danych pozafinansowych przez spétki w sektorze
materialowym obejmuje w czesci Srodowiskowej
wydajnos¢ sSrodowiskowa (emisje gazdw, odpa-
dy, poziom zuzycia wody i energii), rekultywacije
gruntéw oraz ocene oddziatywania na srodowisko.
Natomiast w czesci spotecznej obejmuije relacje ze
spofecznoscia lokalng, przeszkolenie pracowni-
kéw ochrony w zakresie praw cztowieka, korupcie,
jak rowniez wymagania spoteczne wzgledem do-
stawcow. W grupie spdtek notowanych na WIG20
+ mWIG40, wsréd spotek najlepiej raportujacych,
poziom ujawniania danych jest zadowalajgcy
w czesci srodowiskowej, gdzie oceny plasuja sie
na srednim poziomie, za to w czesci poswieconej
odpowiedzialnosci spotecznej firm informacje gtow-
nie sg publikowane w odniesieniu do relacji ze spo-
tecznoscig lokalng oraz w mniejszym stopniu w od-
niesieniu do przeszkolenia pracownikéw ochrony
i korupcji. Najgorzej sytuacja wyglada w przypadku
wymogow w stosunku do taricucha dostaw, gdzie
poziom publikowanych informaciji jest bardzo niski
badz spdtki nie publikujg zadnych danych na ten
temat.

» sektor telekomunikacyjny

Zakres ujawniania specyficznych dla danej branzy
danych pozafinansowych przez spoétki w sektorze
telekomunikacyjnym obejmuje w czesci srodowi-
skowej wydajnos¢ srodowiskowa (emisje gazow
i poziom zuzycia energii), podréze biznesowe oraz
zarzadzanie flota pojazdéw. Natomiast w czesci
spotecznej obejmuije relacje ze spotecznoscia lo-
kalna, korupcje, jak rowniez wymagania spoteczne
wzgledem dostawcow. W grupie spoétek notowa-
nych na WIG20 + mWIG40, wsréd spotek najle-
piej raportujacych, poziom ujawniania tych danych
jest podobny w obu czesciach analizy, reprezen-
tuje Sredni poziom raportowania, jedynie wymogi
wzgledem dostawcow sa niedostatecznie opisane.

sektor finansowy

Zakres ujawniania specyficznych dla danej branzy
danych pozafinansowych przez spoétki w sektorze
finansowym obejmuje w czesci srodowiskowej wy-
dajnosc¢ srodowiskowa (emisje gazow i poziom zu-
zycia energii), podrdze biznesowe oraz finansowa-
nie projektow i aktywne uczestnictwo we wtasnosci.
Natomiast w czesci spotecznej obejmuje inwestycje
odpowiedzialne spotecznie i korupcije. W grupie
spotek notowanych na WIG20 + mWIG40, wsrdd
spdtek najlepiej raportujacych, poziom ujawniania
danych srodowiskowych jest dosy¢ wysoki w od-
niesieniu do aspektow finansowych w zarzadzaniu
produktem oraz wtasnoscig, jak rowniez podrézy
biznesowych, natomiast niski w przypadku danych
na temat wydajnosci srodowiskowej. Podobnie sy-
tuacja wyglada w czesci spotecznej, gdzie poziom
ujawniania specyficznych dla danej branzy danych
pozafinansowych jest bardzo niski.

W grupie spétek notowanych na sWIG80:
» sektor finansowy

Zakres ujawniania specyficznych dla danej branzy
danych pozafinansowych przez spoétki w sektorze
finansowym obejmuje w czesci srodowiskowej
wydajnos¢ srodowiskowa (emisje gazéw i poziom
zuzycia energii), podréze biznesowe oraz finanso-
wanie projektow i aktywne uczestnictwo we wia-
snosci. Natomiast w czesci spotecznej obejmuje
inwestycje odpowiedzialne spotecznie i korupcie.
W grupie spdtek notowanych na sWIG80, wsrod
spdtek najlepiej raportujacych, poziom ujawniania
danych srodowiskowych jest zadowalajacy w od-
niesieniu do aspektow finansowych w zarzadzaniu
produktem oraz wtasnosciag, podrézy biznesowych,
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jak réwniez w przypadku danych na temat wydaj-
nosci Srodowiskowej. Inaczej sytuacja wyglada
w czesci spotecznej, gdzie poziom ujawniania spe-
cyficznych dla danej branzy danych pozafinanso-
wych jest zréznicowany, poniewaz brakuje danych
na temat inwestycji odpowiedzialnych spotecznie.
Jedynie poziom raportowania w zakresie korupciji
utrzymuije sie na zadowalajgcym poziomie.

sektor przemystowy

Zakres ujawniania specyficznych dla danej branzy
danych pozafinansowych przez spotki w sektorze
przemystowym obejmuje w czesci srodowiskowej
efektywnos¢ energetyczng, wydajnos¢ srodowi-
skowag (emisje gazdw, odpady, poziom zuzycia
energii), rekultywacje gruntdw, niebezpieczne sub-
stancje oraz ocene oddziatywania na srodowisko.
Natomiast w czesci spotecznej obejmuije relacje ze
spotecznoscia lokalng, przeszkolenie pracownikow
ochrony w  zakresie praw cztowieka, korupcje, jak
rdwniez wymagania spoteczne wzgledem dostaw-
cow. W grupie spotek notowanych na sWIG80,
wsréd  spotek  najlepiej raportujgcych, poziom
ujawniania danych srodowiskowych jest bardzo
staby, jedyne informacje dotycza poziomu zuzywa-
nej energii, jak réwniez niebezpiecznych substan-
cji. Inaczej sytuacja wyglada w czesci spotecznej,
gdzie poziom ujawniania specyficznych dla danej
branzy danych pozafinansowych jest zadowalajacy
w odniesieniu do relacji ze spotecznoscia lokalna,
szkoleniem pracownikdéw ochrony oraz walki z ko-
rupcja, jednak brakuje danych na temat wymogow
spotecznych stawianych dostawcom.

sektor ochrony zdrowia

Zakres ujawniania specyficznych dla danej branzy
danych pozafinansowych przez spétki w sektorze
ochrony zdrowia obejmuje w czesci Srodowiskowej
zarzadzanie flota pojazddéw, wydajnos¢ srodowi-
skowg (odpady i poziom zuzycia energii) oraz nie-
bezpieczne substancje. Natomiast w czesci spo-
tecznej obejmuije relacje ze spotecznoscia lokalna,
korupcje, jak rdwniez wymagania spoteczne wzgle-
dem dostawcow. W grupie spdtek notowanych na
sWIG80, wsrdd spdtek najlepiej raportujgcych, po-
ziom ujawniania danych srodowiskowych jest za-
dowalajacy, jezeli chodzi o publikowane informacije
na temat zarzadzania flotg oraz wydajnosci srodo-
wiskowej. Natomiast brak danych na temat stoso-
wania niebezpiecznych substancji. Podobnie sytu-
acja wyglada w czesci spotecznej, gdzie poziom

ujawniania specyficznych dla danej branzy danych
pozafinansowych jest zadowalajgcy w odniesieniu
do relacji ze spotecznoscig lokalng oraz walki z ko-
rupcja, jednak brakuje danych na temat wymogow
spotecznych stawianych dostawcom.

sektor materiatowy

Zakres ujawniania specyficznych dla danej branzy
danych pozafinansowych przez spoétki w sektorze
materiatowym obejmuje w czesci Srodowiskowe;j
wydajnos¢ srodowiskowa (emisje gazow, odpady,
poziom zuzycia wody i energii), rekultywacije grun-
téw, jak rdwniez analize ryzyka w procesie tworzenia
nowych produktow oraz ocene oddziatywania na
Srodowisko. Natomiast w czesci spotecznej obej-
muje relacje ze spotecznoscia lokalng, korupcje, jak
rowniez wymagania spoteczne wzgledem dostaw-
cow. W grupie spotek notowanych na sWIG80,
wsrdd spotek najlepiej raportujacych, poziom ujaw-
niania danych srodowiskowych jest w miare zado-
walajacy, jezeli chodzi o publikowane informacje na
temat wydajnosci srodowiskowej oraz analize ryzy-
ka. Jednak pozostate kwestie srodowiskowe nie sg
w 0gole poruszane w publicznie dostepnych publi-
kacjach spotek. Sytuacja wyglada podobnie, biorac
pod uwage kwestie spofeczne. Zakres ujawnianych
informacji obejmuje tylko pewien obszar analizy,
koncentruje sie gtdwnie na relacjach ze spofecz-
noscig lokalng, natomiast jest bardzo mato lub nie
ma wcale informacji na temat walki z korupcja czy
wymogow wzgledem dostawcow.

W grupie spétek notowanych na Rynku Gtéwnym
poza indeksami:
» sektor materiatowy

Zakres ujawniania specyficznych dla danej branzy
danych pozafinansowych przez spoétki w sektorze
materiatowym obejmuje w czesci srodowiskowe;j
wydajnos¢ srodowiskowa (emisje gazéw, odpa-
dy, poziom zuzycia wody i energii), rekultywacje
gruntéw oraz ocene oddziatywania na srodowisko.
Natomiast w czesci spofecznej obejmuije relacje
ze spotecznosciag lokalng, przeszkolenie pracow-
nikdw ochrony w zakresie praw cztowieka, korup-
cje, jak réwniez wymagania spoteczne wzgledem
dostawcéw. W grupie spoétek notowanych na
Rynku Gtéwnym, wsrdd spdtek najlepiej raportuja-
cych, poziom ujawniania danych jest zadowalajgcy
w czesci srodowiskowej, gdzie oceny plasuja sie na
Srednim poziomie, za to w czesci poswieconej od-
powiedzialnosci spotecznej firm informacje gtownie



sg publikowane w odniesieniu do relacji ze spo-
tecznoscig lokalng oraz w mniejszym stopniu w od-
niesieniu do przeszkolenia pracownikéw ochrony
i korupciji. Najgorzej sytuacja wyglada w przypadku
wymogow w stosunku do taricucha dostaw, gdzie
poziom publikowanych informaciji jest bardzo niski
badz spdtki nie publikujg zadnych danych na ten
temat.

sektor finansowy

Zakres ujawniania specyficznych dla danej branzy
danych pozafinansowych przez spotki w sektorze
finansowym obejmuje w czesci srodowiskowej
wydajnos¢ srodowiskowa (emisje gazow i poziom
zuzycia energii), podréze biznesowe oraz finanso-
wanie projektow i aktywne uczestnictwo we wia-
snosci. Natomiast w czesci spotecznej obejmuje
inwestycje odpowiedzialne spotecznie i korupcie.
W grupie spodtek notowanych na Rynku Gtéwnym,
wsrdd spotek najlepiej raportujgcych, poziom ujaw-
niania danych srodowiskowych jest dosy¢ wysoki
w odniesieniu do aspektéw finansowych w zarza-
dzaniu produktem, jak réwniez podrdzy bizneso-
wych oraz sredni w przypadku danych na temat
kwestii srodowiskowych w zakresie zarzadzania
wlasnoscig. Podobnie sytuacja wyglada w czesci
spotecznej, gdzie poziom ujawniania specyficznych
dla danej branzy danych pozafinansowych jest
zadowalajgcy.

sektor wyzszych débr konsumpcyjnych

Zakres ujawniania specyficznych dla danej bran-
zy danych pozafinansowych przez spotki w sek-
torze wyzszych dobr konsumpcyjnych obejmuje
w czesci srodowiskowej zarzgdzanie flotg pojaz-
déw, wydajnos¢ srodowiskowag (odpady i poziom
zuzycia energii) oraz wytwarzanie ekoproduktow
badz ekologicznych komponentéw. Natomiast
w czesci spotecznej obejmuje inwestycje odpowie-
dzialne spotecznie i korupcje oraz wymogi spotecz-
ne wzgledem dostawcow. W grupie spoétek noto-
wanych na Rynku Gtéwnym, wsréd spotek najlepie;
raportujgcych, poziom ujawniania danych srodowi-
skowych jest zroznicowany, a jedynym kryterium,
ktére w sposdb zadowalajgcy opisano, jest kwestia
zarzadzania flotg pojazddw.

W pozostatych kryteriach poziom przejrzystosci
spotek jest znikomy. Podobnie sytuacja wyglada
w czesci spotecznej, gdzie zagadnienia zwigza-
ne ze spotecznoscia lokalng i korupcja sa rapor-
towane na s$rednim poziomie, natomiast nie ma

zadnych informacji na temat wymogdw wzgledem
dostawcow.

sektor podstawowych débr konsumpcyjnych
Zakres ujawniania specyficznych dla danej branzy
danych pozafinansowych przez spoétki w sektorze
podstawowych ddbr konsumpcyjnych obejmuje
w czesci srodowiskowej wydajnosc¢ srodowiskowa
(odpady oraz poziom zuzycia wody i energii) oraz
wytwarzanie ekoproduktéw badz ekologicznych
komponentéw. Natomiast w czesci spotecznej
obejmuje inwestycje odpowiedzialne spotecznie
i korupcje oraz wymogi spoteczne wzgledem do-
stawcow. W grupie spoétek notowanych na Rynku
Gtownym, wsréd spotek najlepiej raportujacych,
poziom ujawniania danych srodowiskowych jest
zadowalajacy w przypadku ujawniania wydajnosci
Srodowiskowej, natomiast brak informacji na temat
ewentualnego wytwarzania ekoproduktéw. Nato-
miast w czesci spotecznej zagadnienia zwigzane ze
spotecznoscia lokalna i korupcja sa raportowane na
niskim poziomie oraz nie ma zadnych informacji na
temat wymogow wzgledem dostawcow.

W grupie spoétek notowanych na NewConnect:
» sektor przemystowy

Zakres ujawniania specyficznych dla danej branzy
danych pozafinansowych przez spoétki w sektorze
przemystowym obejmuje w czesci srodowisko-
wej zarzadzanie flota pojazdéw oraz wydajnosé
srodowiskowa (odpady i poziom zuzycia energii).
Natomiast w czesci spotecznej obejmuje korupcie.
W grupie spotek notowanych na NewConnect na-
wet spdtki najlepiej raportujgce nie publikuja zad-
nej informaciji w obszarze specyficznych dla danej
branzy zagadnien srodowiskowych. W czesci po-
Swieconej odpowiedzialnosci spotecznej spotek te-
mat korupciji jest raportowany na srednim poziomie.

sektor uzytecznosci publicznej

Zakres ujawniania specyficznych dla danej branzy
danych pozafinansowych przez spdtki w sektorze
uzytecznosci publicznej obejmuje w czesci srodo-
wiskowej wydajnos¢ srodowiskowa (emisje gazow,
niebezpieczne odpady, poziom zuzycia energii), re-
kultywacje gruntéw oraz ocene oddziatywania na
Srodowisko. Natomiast w czesci spotecznej obej-
muije relacje ze spotecznoscia lokalng, korupcie, jak
rowniez wymagania spoteczne wzgledem dostaw-
cow. W grupie spdtek notowanych na NewCon-
nect, wsrdd spdtek najlepiej raportujgcych, poziom
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ujawniania danych srodowiskowych jest staby, brak
informaciji na temat wydajnosci Srodowiskowej (z wy-
jatkiem danych zwigzanych z poziomem zuzywanej
energii), natomiast niewielki zakres informacji spotki
ujawniajg w zwigzku z rekultywacjg gruntow. W cze-
$ci spotecznej zagadnienia zwigzane ze spoteczno-
Scig lokalng sa raportowane na niskim poziomie oraz
nie ma zadnych informacji na temat przeciwdziatania
korupcji i wymogow wzgledem dostawcow.

sektor finansowy

Zakres ujawniania specyficznych dla danej branzy
danych pozafinansowych przez spotki w sektorze
finansowym obejmuje w czesci srodowiskowej
wydajnos¢ srodowiskowa (emisje gazéw i poziom
zuzycia energii), podréze biznesowe oraz finanso-
wanie projektow i aktywne uczestnictwo we wta-
snosci. Natomiast w czesci spotecznej obejmuje
inwestycje odpowiedzialne spotecznie i korupcie.
W grupie spotek notowanych na NewConnect na-
wet spdtki najlepiej raportujgce nie publikuja zad-
nej informaciji w obszarze specyficznych dla danej
branzy zagadnier srodowiskowych. W czesci po-
Swieconej odpowiedzialnosci spotecznej spdtek
temat korupciji jest raportowany na $rednim pozio-
mie, jednak nie ma zadnych informaciji na temat in-
westycji odpowiedzialnych spotecznie.

sektor materiatowy

Zakres ujawniania specyficznych dla danej branzy
danych pozafinansowych przez spdtki w sektorze
materialowym obejmuje w czesci Srodowiskowej
wydajnos¢ Srodowiskowa (emisje gazdw, odpa-
dy, poziom zuzycia wody i energii), rekultywacje
gruntéw oraz ocene oddziatywania na srodowisko.
Natomiast w czesci spotecznej obejmuje relacje
ze spotecznoscig lokalng, korupcje, jak rowniez
wymagania spofteczne wzgledem dostawcow.
W grupie spdtek notowanych na NewConnect na-
wet spdtki najlepiej raportujgce nie publikuja zad-
nej informaciji w obszarze specyficznych dla danej
branzy zagadniert srodowiskowych. W czesci po-
Swieconej odpowiedzialnosci spotecznej spdtek
jedynie temat relacji ze spotecznosciag lokalng jest
w niewielkim stopniu zaraportowany, poza tym bra-
kuje informacji w odniesieniu do korupcji czy wy-
mogow spotecznych wzgledem dostawcow.

W grupie spétek zagranicznych notowanych
na réznych indeksach:

4

v

sektor finansowy

Zakres ujawniania specyficznych dla danej branzy
danych pozafinansowych przez spoétki w sektorze
finansowym obejmuje w czesci srodowiskowej
wydajnos¢ srodowiskowa (emisje gazéw i poziom
zuzycia energii), podréze biznesowe oraz finanso-
wanie projektow i aktywne uczestnictwo we wita-
snosci. Natomiast w czesci spotecznej obejmuje
inwestycje odpowiedzialne spotecznie i korupcie.
W grupie spotek zagranicznych, wsréd spotek naj-
lepiej raportujacych, poziom ujawniania danych
srodowiskowych jest wysoki w odniesieniu do
wszystkich aspektow analizy, jednak najwyzszy
— biorac pod uwage istote dziatalnosci instytucji
finansujgcych — w odniesieniu do aspektéw sro-
dowiskowych w zarzadzaniu produktem. Podob-
nie sytuacja wyglada w czesci spotecznej, gdzie
poziom ujawniania specyficznych dla danej branzy
danych pozafinansowych jest stosunkowo wysoki
we wszystkich aspektach.

sektor energetyczny

Zakres ujawniania specyficznych dla danej branzy
danych pozafinansowych przez spoétki w sektorze
energetycznym obejmuje w czesci Srodowiskowej
odnawialne zrédfa energii, wydajnos¢ srodowisko-
wa (emisje gazéw, odpady, poziom zuzycia wody
i energii), rekultywacje gruntéw oraz ocene oddzia-
tywania na srodowisko. Natomiast w czesci spo-
tecznej obejmuje relacje ze spotecznoscia lokalng,
przeszkolenie pracownikow ochrony w zakresie
praw cztowieka, korupcje, jak rowniez wymagania
spoteczne wzgledem dostawcow. W grupie spotek
zagranicznych, wsrdod spotek najlepiej raportuja-
cych, poziom ujawniania danych srodowiskowych
jest dosy¢ wysoki we wszystkich aspektach analizy
oraz Sredni w czesci poswieconej odpowiedzial-
nosci spotecznej firm w odniesieniu do relacji ze
spotecznoscig lokalng, przeszkolenia pracownikow
ochrony i korupcji. W przypadku wymogow spodtek
w stosunku do farcucha dostaw zakres raportowa-
nia jest zdecydowanie zadowalajacy.

sektor materiatowy

Zakres ujawniania specyficznych dla danej branzy
danych pozafinansowych przez spotki w sektorze
materiatowym obejmuje w czesci Srodowiskowe;j
wydajnos¢ srodowiskowa (emisje gazow, odpady,



poziom zuzycia wody i energii), rekultywacje grun-
téw oraz ocene oddziatywania na srodowisko. Na-
tomiast w czesci spotecznej obejmuje relacie ze
spotecznoscia lokalng, przeszkolenie pracownikow
ochrony w  zakresie praw cztowieka, korupcje, jak
réwniez wymagania spoteczne wzgledem dostaw-
cow. W grupie spotek zagranicznych, wsrdd spdtek
najlepiej raportujgcych, poziom ujawniania danych
Srodowiskowych jest dosy¢ wysoki we wszyst-
kich aspektach analizy. Najwiecej danych mozna
znalez¢ na temat rekultywacji gruntow. W czesci
spotecznej poziom raportowania jest nizszy, ponie-
waz niewielki zakres informaciji jest publikowany na
temat relacji ze spotecznoscig lokalng oraz walki
z korupcja, wiekszy — na temat wymogow wzgle-
dem dostawcdw, nie ma za to zadnych informacji
w odniesieniu do szkolenia pracownikdw ochrony.

sektor ochrony zdrowia

Zakres ujawniania specyficznych dla danej branzy
danych pozafinansowych przez spotki w sektorze
ochrony zdrowia obejmuje w czesci Srodowiskowej
wydajnos¢ srodowiskowg (emisje gazow, odpady,
poziom zuzycia wody i energii) oraz niebezpiecz-
ne substancje. Natomiast w czesci spotecznej

obejmuje relacje ze spotecznoscia lokalng, korup-
cje, jak rdwniez wymagania spoteczne wzgledem
dostawcow. W grupie spotek zagranicznych, wsréd
spdtek najlepiej raportujacych, poziom ujawniania
danych srodowiskowych jest zadowalajacy, jezeli
chodzi o publikowane informacje na temat wy-
dajnosci srodowiskowej. Natomiast brak danych
na temat stosowania niebezpiecznych substanciji.
W czesci poswieconej odpowiedzialnosci spotecznej
spotek jedynie temat relacji ze spotecznoscig lokalng
jest w niewielkim stopniu zaraportowany, poza tym
brakuje informacji w odniesieniu do korupcji czy wy-
mogow spotecznych wzgledem dostawcow.

Wyniki analizy w podziale
sektorowym spolek z Rynku Glawnego

Analizy wedtug drugiego podziatu (podziat sektorowy
spotek z Rynku Gtéwnego) dokonano na podstawie
analizowanej proby 437 spdtek gietdowych z Rynku
Gtéwnego. Tym razem Srednie ocen z kazdej czesci
analizy w danym sektorze zostaty przedstawione na
tle ryzyk, z jakimi musza zmagac sie spotki. Wnioski
z tej analizy przedstawiono w tabeli ponizej.
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Na podstawie powyzszej tabeli mozna zaobserwo-
waé wyrazng tendencje spdtek do ujawniania danych
pozafinansowych w zakresie fadu korporacyjnego, jak
rowniez niemalze catkowity brak dziatan, ktére mia-
tyby na celu przeciwdziatanie ryzykom sektorowym
w dziedzinie ochrony Srodowiska oraz odpowiedzialno-
Sci spotecznej, bez wzgledu na reprezentowany sektor.
Biorac pod uwage powyzsze, zaleca sig, aby spotki
przeanalizowaty ryzyka spoteczne i Srodowiskowe, kto-
re moga mie¢ negatywny wptyw na ich funkcjonowa-
nie, oraz drobnymi krokami, w sposob systematyczny
i ustrukturyzowany, rozpoczety dziatania prewencyjne,
majace na celu zabezpieczenie ich dziatalnosci przed
ewentualnymi incydentami w przysziosci.

W obszarze ochrony srodowiska zaleca sie opra-
cowanie polityki srodowiskowej, ktdra powinna byc
nastepnie implementowana za posrednictwem réz-
nego rodzaju programow srodowiskowych. Innym
istotnym aspektem Srodowiskowym jest monito-
rowanie danych, takich jak emisje, zuzycie energii,
wody czy gospodarka odpadami. Niezbedne w dal-
szej perspektywie bedzie wdrozenie systemu zarza-
dzania srodowiskiem, jak réwniez potwierdzenie go
w drodze certyfikacji. Biorgc pod uwage, jak istotnym
zagadnieniem w ostatnich czasach stato sie globalne
ocieplenie, zaleca sie réwniez raportowanie szczego-
fowych danych na temat emisji gazéw cieplarnianych
oraz publikowanie ich w postaci protokotéw CDP
(Carbon Disclosure Project).

W obszarze odpowiedzialnosci spofecznej natural-
nym poczatkiem wszelkich dziatan w tym zakresie
wydaje sie wprowadzenie kodeksu etycznego, ktéry
W sposob prosty i przejrzysty wyznaczatby metode
postepowania spotki wobec pracownikdw oraz innych
interesariuszy, jak réwniez pracownikdw wobec spot-
ki. Kodeks taki powinien by¢ jasny i prosty w formie,
poniewaz jego nadrzednym celem nie jest zaspokoje-
nie rosngcych wymagar inwestoréw, ale komunikacja
Z interesariuszami, w tym z pracownikami na réznych
szczeblach ich kariery zawodowej. Zaleca sig, aby
zobowigzania pracodawcy w stosunku do pracowni-
kow wykraczaty poza narzucone przepisami normy, co
w sposob ewidentny mogtoby wskazywacé na etycz-
ne uwarunkowania spdtki. Podobnie sytuacja wyglada
w przypadku spotecznosci lokalnych, ktdre czesto po-
zostajg pod bezposrednim wptywem sasiadujacych
z nimi przedsiebiorstw. Tak jak w przypadku ochro-
ny srodowiska dziataniem bardziej zaawansowanym
moze by¢ wdrozenie systemu zarzgdzania zwigzanego

z bezpieczenstwem i higieng pracy lub rozbudowany
program przeciwdziatania korupcji czy dyskryminacii.

Odrebnym zagadnieniem jest faricuch dostaw. Wigk-
sz0S¢ przedsigbiorstw nie tylko w Polsce, lecz takze
na swiecie nie zdaje sobie sprawy, jak wielkie zna-
czenie dla dziatalnosci firmy moze mie¢ wspotpraca
z dostawcami. Pomijajac oczywisty aspekt finansowy,
negatywne skutki dziatari dostawcow moga odbic
sie na reputacji spotki, ale przede wszystkim na za-
ufaniu inwestorow. Wystarczy przytoczy¢ przypadek
wycieku w Zatoce Meksykanskiej, ktory w znaczg-
cy sposob zachwiat rOwnowaga firmy BP z sektora
energetycznego czy niechlubne przypadki zatrudnia-
nia dzieci w fabrykach dostawcow spotek z branzy
tekstylnej, a tatwo mozna wyobrazi¢ sobie, jak wielkie
znaczenie ma Swiadomy dobdr i kontrola dostawcow.
W tym obszarze rowniez zaleca sie wdrozenie kodek-
su etycznego dla dostawcow, ktéry powinien zostaé
im przedstawiony jeszcze przed podpisaniem umowy,
a ktdrego przestrzeganie bytoby dla nich obligatoryj-
ne juz od momentu jej podpisania. Nalezatoby takze
wdrozy¢ mechanizmy weryfikacii i kontroli, ktére gwa-
rantowatyby jego rzeczywista realizacje.

Poréwnanie wynikdw drugiej edycji
projektu do wynikdw z edycji
pierwszej

Poréwnujac wyniki pierwszej i drugiej edycji projektu
JAnaliza ESG spotek w Polsce”, fatwo mozna zauwa-
zy¢, ze poziom raportowania w Polsce nie ulegt zmia-
nie, a wahania wynikdw sa niewielkie. Nadal poziom
ujawniania danych pozafinansowych w czesci srodo-
wiskowej i spotecznej jest staby, jedynie w zakresie tadu
korporacyjnego spétki moga poszczycié sie lepszymi
wynikami. Porownujac wyniki w obszarze tadu korpo-
racyjnego z roku 2013 i 2012, mozna zaobserwowac
tendencje do wyréwnywania sie poziomu raportowania
na poziomie srednim. Liczba spotek z oceng ,c” i ,,c+”
zmalata kolejno o 22 i 30, a z oceng ,b+", ,a-, i ,2”
zmalata o 18, 24 i 2 spdtki. Natomiast liczba spotek
z oceng ,b-, i ,b” wzrosta 0 31 i 100 firm, co stanowi
w efekcie 18,8% i 52,9% wszystkich spotek. W przy-
padku analizy z podziatem na grupy oparte na in-
deksach oraz analizy w podziale sektorowym spotek
z Rynku Gtéwnego réznice w wynikach sa rowniez
niewielkie, chociaz mozna zauwazy¢ delikatng ten-
dencje wzrostowa.
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Tabela 5: Pordwnanie wynikaw z lat 2012-2013

Zarzadzanie
Srodowiskiem (E)

Odpowiedzialnosé
spoteczna (S)

tad korporacyjny (G)

2013 2012 2013 2012 2013 2012
a 0% 0% 0% 0% 0,10% 0,40%
a- 0% 0% 0% 0% 3,30% 6,40%
b+ 0,20% 0,10% 0,20% 0,10% 22,10% 25,20%
b 1,70% 1,90% 0,50% 0,70% 52,90% 43%
b- 3,20% 2,40% 2,40% 1,10% 18,80% 15,90%
c+ 12,70% 12,30% 5,20% 5,10% 2% 5,60%
e 82,20% 83,30% 91,70% 93% 0,80% 3,50%

Wspadlpraca ze spotkami w ramach
platformy

Tegoroczny dialog ze spodtkami za posrednictwem
interaktywnej platformy przebiegat podobnie jak
w roku poprzednim. Niewielka liczba spoétek na tle
analizowanej proby wykazata zainteresowanie wyni-
kami swoich analiz, a jeszcze mniejsza nawigzata dia-
log z analitykami firmy GES. Te spdtki, ktére zaanga-
zowaty sie w dialog, w wielu przypadkach skorzystaty
z wiedzy doswiadczonych w tej dziedzinie analitykdw,
a co wazniejsze — czes¢ punktow dzieki tej wspdtpra-
cy zostata podwyzszona. Dialog za posrednictwem
platformy daje jedyna mozliwos¢ bezptatnego sko-
rzystania z wiedzy oséb zajmujacych sie na co dzien
zagadnieniami zréwnowazonego rozwoju. Dzieki ta-
kiej wspdtpracy dziatania spotek w celu zwiekszenia
transparentnosci w obszarze danych pozafinanso-
wych moga zosta¢ wtasciwie ukierunkowane, ponie-
waz zakres potrzebnych informacji do uzyskania do-
brej oceny w analizie daje wytyczne do tego, na czym
powinna sie opiera¢ dobra strategia CSR danej firmy.

| Podsumowanie

Podsumowujac wyniki analizy w drugiej edycji pro-
jektu ,Analiza ESG spoétek w Polsce”, po raz ko-
lejny mozna zaobserwowac niski poziom rapor-
towania spotek gietdowych w obszarze ochrony
Srodowiska, odpowiedzialnosci spotecznej oraz sa-
tysfakcjonujacy poziom w obszarze tadu korporacyj-
nego. Gtéwne dziatania spotek w dziedzinie ochrony
Srodowiska ograniczaja sie do publikowania polityki

Srodowiskowej lub wdrozenia zintegrowanego sys-
temu zarzadzania jakoscia, srodowiskiem oraz BHP.
Natomiast w zakresie odpowiedzialnosci spotecznej
dziafania firm czesto ograniczajg sie do dziatalnosci
charytatywnej lub opisywania dziatan, ktore rzadko
wykraczajg poza stosowanie sie do wymogow legi-
slacyjnych zawartych w polskim kodeksie pracy.

Mozna na tej podstawie wnioskowacd, ze obowigzek
stosowania kodeksu Dobrych Praktyk przez spotki
notowane na Warszawskiej Gietdzie Papierow Warto-
Sciowych przynosi oczekiwane efekty. Natomiast brak
wymogow w obszarze ochrony srodowiska i spotecz-
nym, jak réwniez brak zainteresowania polskich in-
westoréw zagadnieniami zrownowazonego rozwoju
powodujg prawie catkowity brak zainteresowania tg
dziedzing przez polskie spotki gietdowe.
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Polskie spatki zamkniete na
zaangazowanych inwestoraw

PAULINA KURKIEWICZ » GES POLSKA

Inwestorzy w poszukiwaniu najbardziej optacalnych
inwestycji coraz czesciej korzystajg z niekonwen-
cjonalnych metod i narzedzi. Jednym z takich nie-
standardowych dziatani jest ,engagement”, czyli
zaangazowanie inwestora w poprawe jakosci za-
rzadzania obszarami pozafinansowymi. Dla jednych
jest to szansa na ponadprzecietne zyski, dla innych
— sposob na obnizenie ryzyka inwestycyjnego. W ra-
mach projektu ,,Analiza ESG spdtek w Polsce” spraw-
dzilismy, czy polskie firmy sg otwarte na wspotprace
z inwestorami, ktérzy korzystajg z narzedzia, jakim
jest ,engagement”.

I Czym jest proces zaangazowania?

Wiasciciele aktywdow oraz nimi zarzadzajgcy co-
raz czesciej podejmujg strategiczna decyzje, aby
pozytywnie wptywacé na wartos¢ spotki w interesie
udziatowcédw i interesariuszy poprzez integracje
strategii ESG z procesami inwestycyjnymi. Odpo-
wiedzialni inwestorzy, przede wszystkim sygna-
tariusze Zasad Odpowiedzialnego Inwestowania,
ktérych jest juz ponad 1200, zobowigzali sie, ze
beda aktywnymi wtascicielami i beda uwzgledniac¢
czynniki ESG w swojej polityce oraz dziataniach.
Zobowigzanie to obejmuje miedzy innymi wykorzy-
stywanie prawa gtosu, rozwijanie polityki zaanga-
zowania czy tez podejmowanie aktywnych dziatan
wobec firm w odniesieniu do kwestii ESG. Poza
tym inwestorzy ogtosili, ze bedg dazy¢ do rzetel-
nego ujawniania informacji odnosnie do kwestii
ESG przez podmioty, w ktére inwestujg. Dotyczy
to takich dziatan jak: wystosowanie prosby w zakre-
sie raportowania ESG zgodnego ze standardami,
przyjecia oraz przestrzegania odpowiednich norm,
standarddéw, kodeksow postepowania lub inicjatyw
miedzynarodowych (na przyktad UN Global Com-
pact), wspierania inicjatyw akcjonariuszy i uchwat
promujacych ujawnianie informacji w zakresie ESG.

Poniewaz inwestorzy interesujg sie firmami o stabych
wynikach pozafinansowych, dziatajgcych w tzw. kra-
jach wysokiego ryzyka, w odniesieniu do famania
praw cztowieka i stabych regulacji sSrodowiskowych
oraz pragng dalej inwestowac w spdtki, ktére naru-
szyty normy i standardy miedzynarodowe, decyduja
sie na wsparcie tych firm i zamiast wykluczy¢ firme
z portfela inwestycyjnego, wspomagaja spotke i ak-
tywnie angazuja sie w rozwigzanie problemu.

Engagement, czyli zaangazowanie, to jedna ze strate-
gii uwzgledniajacych dane srodowiskowe, spoteczne
oraz fadu korporacyjnego (ESG) w procesie podejmo-
wania decyzji inwestycyjnych. Polega ono na aktyw-
nym zaangazowaniu sie akcjonariuszy we wdrazanie
standardow odpowiedzialnosci spotecznej w danej
firmie. Inwestorzy poprzez aktywny dialog z firma,
udziat w walnych zgromadzeniach i aktywnym gtoso-
waniu podnosza kwestie ESG w firmie, dzieki czemu
pozytywnie wptywaja na srodowisko oraz spoteczen-
stwo. W przeciwieristwie do innych strategii uwzgled-
niajgcych dane pozafinansowe w procesie zaangazo-
wania inwestor aktywnie angazuje sie w rozwoj spotki
i wspiera jg w zakresie poprawy wiasnych procesow
oraz strategii ESG. Zaangazowanie inwestora moze
obejmowac dyskusje na rézne tematy dotyczace da-
nych pozafinansowych oraz podejmowacé ponizsze
zagadnienia czy tez strategie inwestycyjne:

» raportowanie ESG - rozmowa dotyczy szans i za-
grozen spdtek w tej dziedzinie. Aby przyspieszyc
proces dostosowywania sie firm do miedzynarodo-
wych standardéw etycznych czy tez w wielu przy-
padkach je zapoczatkowad, inwestorzy aktywnie
angazujg sie w rozwdj wskaznikow ESG;

» incydenty tamigce miedzynarodowe normy i kon-
wencje zwigzane z ochrong srodowiska, prawami
cztowieka lub pracy oraz korupcja;

» zaangazowanie tematyczne — rozmowa dotyczaca
danego zagadnienia problematycznego.



I Proces zaangazowania

Aby proces zaangazowania przyniost pozadane rezul-

taty, przestrzega sie nastepujacych zasad:

» wspolne podejscie interesariuszy do problemu,

» jasnos¢ problemu — zrozumiate wyjasnienie, dlacze-
go dany problem jest wazny dla inwestoréw,

» jasne cele — opieranie sie na miedzynarodowych
standardach,

» skupienie sie na zmianie,

» cierpliwos¢ — by przeprowadzi¢ potrzebne zmiany
w firmie, potrzeba czasu, to jest dwdch, trzech lat,

» profesjonalizm — spojrzenie na sprawe ze strony in-
westora, a nie — aktywisty,

» zaufanie — sprawy poufne nie sg ujawniane,

» wiedza —znajomosc¢ i zrozumienie dziatalnosci firmy,

» szacunek — stuchamy firmy i angazujemy sie we
wspdtprace z nig,

» rozsadne podejscie i perspektywa dtugookresowa
— widzimy strone firmy i negocjujemy z nig, doku-
mentacja i przejrzystosce,

» kwestia wptywu i wiedzy jest wazniejsza niz wiel-
kosc¢ inwestora,

» docenienie relacji inwestorskich — czesto majg oni
wiedze na temat obaw inwestoréw i moga je efek-
tywniej przekazac zarzadowi.

Proces zaangazowania ma przede wszystkim za zada-
nie wspieranie kadry zarzadzajacej firm wchodzacych
w skfad portfeli inwestycyjnych, w budowaniu i rozwi-
janiu strategii zréwnowazonego biznesu, praktyk i sys-
temoéw raportowania. Oznacza to, ze inwestor zamiast
wykluczy¢ firme z portfela inwestycyjnego, wspomaga
spotke i aktywnie angazuije sie w rozwigzanie problemu.

Zaangazowanie daje mozliwos¢ spdtkom, ktére do
tej pory nie raportowaty danych pozafinansowych,
poprawy oraz wzrostu zainteresowania inwestorow.
Spotki, ktére prowadzity rozszerzony dialog z intere-
sariuszami, czesto sa nagradzane przez uczestnikow
rynku kapitatowego wiekszym zaufaniem przektada-
jacym sie na ograniczone wahania kurséw akcji tych
podmiotdw. Obserwacja dialogu firmy, sposobu,
w jaki radzi sobie z czynnikami ESG, jej dziatar\ oraz
planéw na przyszios¢ pozwala analitykom finanso-
wym odkry¢ i zrozumieé skionnos¢ do zmian w fir-
mie. Zaangazowanie zapewnia inwestorom catoscio-
wa ocene najwazniejszych ryzyk oraz przygotowanie

Poniewaz inwestorzy interesujg
sie firmami o stabych wynikach
pozafinansowych, dziaftajgcych
w tzw. krajach wysokiego ryzyka,
w odniesieniu do tamania praw
cztowieka i stabych regulacji
Srodowiskowych oraz pragng
dalej inwestowac w spofki, ktore
naruszyly normy i standardy
miedzynarodowe, decydujg sie
na wsparcie tych firm i zamiast
wykluczy¢ firme z portfela
inwestycyjnego, wspomagaja
spotke i aktywnie angazujg sie
w rozwigzanie problemu.

firmy do radzenia sobie z nimi. Proaktywne i kon-
struktywne zaangazowanie pomaga inwestorom
w czerpaniu korzysci z redukcji ryzyka i wzrastajace;j
ceny akcji inwestyciji. Poza tym proaktywna praca
nad ESG daje inwestorowi licencje do dziatania”
przez najwazniejszych interesariuszy.

Zaangazowanie na rynkach
wschodzacych

Przyktadem procesu zaangazowania jest projekt firmy
GES na rynkach wschodzacych. Rozpoczat sie on
w 2009 roku i objatfirmy z krajéw afrykariskich, Srodko-
wego Wschodu, krajow BRIC-u, Dalekiego Wschodu
oraz Ameryki kacinskiej. W ciagu kilku lat w proces zo-
stato zaangazowanych ok. 80 firm bedacych liderami
w poszczegolnych sektorach przemystowych: wy-
dobywczym, energetycznym, przetwdrczym czy tez
elektrycznym. Spotkania z analitykami, bedacymi re-
prezentantami inwestoréw, odbyly sie miedzy innymi
w Chinach, Azji Ptd. Wsch., Indiach, Meksyku, Brazy-
lii, Afryce oraz Rosji.

Badania wskaznikow ESG przeprowadzone na
tych firmach' wykazaty, ze nie sa one dostatecz-
nie przygotowane do radzenia sobie z ryzykiem

' Zrédto GES.
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pozafinansowym w sposob konstruktywny i przej-
rzysty. Gtdwnym problemem byt brak przejrzystego
raportowania wskaznikéw ESG. Spotkania twarzg
w twarz ujawnity, ze firmy gromadza wiele cennych
dla inwestoréw informacji dotyczacych zagadnien
ESG, jednak nie udostepniaja ich na stronach in-
ternetowych czy tez w raportach rocznych. Poza
tym nie nalezy do rzadkosci brak raportowania
w jezyku angielskim. Pozytywem jest to, ze wie-
le z analizowanych firm jest w trakcie tworzenia
systemow zarzadzania i raportowania w zakresie
ochrony $rodowiska, odpowiedzialnosci spotecznej
i fadu korporacyjnego.

Dla wielu spdtek byty to pierwsze spotkania z in-
westorami, podczas ktérych omawiano sprawy
srodowiskowe, spoteczne i tadu korporacyjnego.
W wiekszosci przypadkéw zapoczatkowany dialog
byt kontynuowany. Firmy dostrzegty znaczenie ra-
portowania danych ESG dla budowania wartosci
rynkowej oraz uzyskaty cenne wskazowki, jak wy-
miernie pokazywac wskazniki z obszaréw pozafinan-
sowych. Celem engagement nie jest bowiem krytyka
i wytykanie bfeddw, ale konstruktywny dialog, ktory
ma przynies¢ korzysci inwestorom i spotkom.

Jednym z przyktaddw pozytywnego zaangazowania
sa spotkania z rosyjskimi firmami. Wiele firm rosyj-
skich pomimo poczagtkowych obaw dotyczacych
rozméw na temat ESG wyrazito zgode na spotka-
nie z analitykami. Najwieksza otwartos¢ na te forme
zaangazowania inwestorow wykazaty rosyjskie firmy
z sektora paliwowego i energetycznego, w ktorych
istnieja juz raporty spoteczne. Osoby z relacji inwe-
storskich, majac doswiadczenie w tego typu roz-
mowach, bez problemdéw podejmowaty sie dialogu.
Badania wykazaty, ze firmy rosyjskie wielokrotnie
otrzymywaty zapytania od réznych inwestorow za-
granicznych na temat ESG, z wiekszym naciskiem
na pytania dotyczace tadu korporacyjnego.

Po kazdej przeprowadzonej rozmowie firmom wysy-
tano rekomendacie, ktdre byly punktem odniesienia
przy kolejnych spotkaniach. W kilku przypadkach
okazato sie, ze firmy wczesniej raportujgce wytacznie
na temat tadu korporacyjnego postanowity wtaczy¢
do swojego raportu rocznego informacje na temat
czynnikdéw srodowiskowych i spoftecznych. W ten
sposdb jedna z firm z sektora detalicznego, ktéra
w 2011 roku miata tylko informacje dotyczace tadu
korporacyjnego oraz dwustronicowy zapis na temat

Celem engagement nie jest
bowiem krytyka i wytykanie
bteddw, ale konstruktywny dialog,
ktory ma przynies¢ korzysci
inwestorom i spotkom.

swojej dziatalnosci charytatywnej, obecnie moze sie
pochwali¢ dodatkowymi informacjami dotyczacymi
Srodowiska oraz praw pracowniczych, skupiajac sie
gtéwnie na najwiekszych ryzykach swojego sekto-
ra. Firma ta podkresla, ze jest to dopiero poczatek
w raportowaniu danych pozafinansowych, a jej ce-
lem jest stworzenie catosciowego raportu spotecz-
nego. To oczywiscie pozwoli na lepsze spojrzenie
inwestoréw na spdtke oraz pozyskanie nowych.

I Strategia zaangazowania w Polsce

W ramach projektu ,Analiza ESG spdtek w Polsce”
firma GES razem z Crido Business Consulting prze-
prowadzita pilotazowy projekt engagement wsrod
polskich spdtek. Do badania pilotazowego wybrano
te spdtki, w ktérych dochodzi do tamania miedzy-
narodowych norm i procedur zwigzanych z ochro-
na srodowiska, prawami cztowieka lub pracy oraz
korupcja (incydenty takie zostaty wczesniej zauwa-
zone przez analitykdw), oraz firmy o stabych wyni-
kach raportowania danych pozafinansowych z réz-
nych sektorow. Firmom zaproponowano spotkanie
z przedstawicielem zarzadu spotki lub z osoba od-
powiedzialng za relacje inwestorskie w celu identy-
fikacji oraz zdefiniowania owych szans i zagrozen.
Miat by¢ to pierwszy krok wspodtpracy z firmami na
drodze budowania i rozwijania strategii zrownowa-
zonego biznesu, praktyk i systemow raportowania
spotek.

Punktem wyjsciowym do rozpoczecia procesu za-
angazowania byto okreslenie wyzwania (ang. enga-
gement challenge), ktére obie strony beda staraty
sie poprawi¢ w miare postepowania procesu. Takim
wyzwaniem z jednej strony moze by¢ wynik ,.c” (brak
informacji lub znikoma ilos¢ informaciji) w analizie
GES Risk Rating (zaangazowanie oparte na pierw-
szej grupie przedsiebiorstw) lub incydent (zaanga-
zowanie oparte na drugiej grupie przedsiebiorstw).
Gdy wyzwanie zostato juz okreslone, proces zaan-
gazowania opierat sie na kilku istotnych krokach



majacych na celu wsparcie zidentyfikowanych spot-
ek w dazeniu do poprawy wiasnych procesow i stra-
tegii ESG. Kroki te byty nastepujace:

1. nawigzanie kontaktu z firma,

2. przedstawienie listy najwiekszych ryzyk material-
nych w danym sektorze przemystu (dziesie¢ naj-
wiekszych zagrozen i szans dla przemystu),

3. podanie kilku sugestii dla firmy w dziedzinach,
w ktérych powinna sie poprawic,

4. okreslenie stopnia postepu i reakcji danej firmy
(ang. Progress and Response),

5. podtrzymywanie dialogu i wspétpracy z firma.

Na tle doswiadczen
miedzynarodowych po raz
pierwszy przytrafita sie sytuacja,
Ze tak wiele firm nie wykazafo
zainteresowania spotkaniem.

Badanie pilotazowe wykazato, ze kontakt z polski-
mi spotkami jest bardzo utrudniony. Proby kontaktu
mailowego oraz telefonicznego z osobami odpo-
wiedzialnymi za relacje inwestorskie w spotkach sie
nie powiodty. Z dziesieciu firm dwie zgodzity sie na
rozmowe, a tylko z jedng spdtka udato sie spotkad.
Pozostate firmy nie odpowiedzialy na wystane maile.
Poza tym utrudniony byt kontakt telefoniczny — nie

odbierano telefondw, przekierowywano rozmowy do
innych oséb lub nie wykazywano zainteresowania.
Z zachowan firm mozna wywnioskowac, ze pol-
skie firmy majgce zagranicznych inwestoréw nie ra-
dzg sobie w relacjach inwestorskich z zapytaniami
i propozycjami rozméw na temat raportowania da-
nych ESG.

Na tle doswiadczen miedzynarodowych po raz pierw-
szy przytrafita sie sytuacja, ze tak wiele firm nie wyka-
zato zainteresowania spotkaniem. Firmy na rynkach
wschodzgcych, podobnych do polskiego, czesto
z samej ciekawosci spotykaty sie z analitykami oraz
przedstawiaty wtasny punkt widzenia na temat ra-
portowania danych pozafinansowych. Osoby z relacji
inwestorskich z innych krajow czesto byly przygoto-
wane do tego typu rozméw. Doskonale zdawaty so-
bie sprawe, ze takie spotkania sa korzystne, ponie-
waz pomagajg zyska¢ w oczach inwestoréw. Firmy
poprzez zgode na spotkanie dajg bowiem sygnat in-
westorom, ze nie majg nic do ukrycia i sg gotowe do
nawigzania dialogu.

Zachowanie 0s6b z relacji inwestorskich polskich spot-
ek pokazafo ich niskg $wiadomos¢ wartosci ptyngcych
Z raportowania danych ESG. A co wazniejsze — ujaw-
nito ogdlny problem stabej jakosci komunikacji dziatow
IR, ktéra przeciez powinna by¢ znakiem rozpoznaw-
czym spotek otwartych na nowych inwestoréw.
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Przygotowywanie raportow z danymi pozafinansowymi w polskich firmach jest domena przede
wszystkim dziatow komunikacji lub PR. Jednak nie zawsze grupa docelowa tych informacji sa
inwestorzy, dlatego nie sa one prezentowane w odpowiedni dla analitykéw sposob. Scislejsza
wspOdtpraca miedzy specjalistami z dziatu IR i osobami odpowiedzialnymi za komunikacje

w spdtkach moze przyczynic sie do podniesienia poziomu raportowania ESG. Wkrdtce taka
kooperacja moze stac sie wrecz niezbedna ze wzgledu na plany Komisji Europejskiej, dotyczace
rozszerzenia obowigzkowej sprawozdawczosci o dane pozafinansowe.

Komisja Europejska rozszerza
obowigzki sprawozdawcze

spotek

ROBERT SROKA, JOANNA KONDRACIUK » CRIDO BUSINESS CONSULTING

Relacje inwestorskie oraz zakres informacji o firmach
dostepny dla zainteresowanych podmiotow zajmuja
jedno z centralnych miejsc w aktualnych dyskusjach
biznesowych. Stowarzyszenie Licencjonowanych
Certyfikowanych Ksiegowych szacuje, ze okoto 67%
inwestorow zawsze bierze pod uwage dane pozafi-
nansowe przy podejmowaniu decyzji?. Wedtug Komi-
sji Europejskiej obecnie okoto 2500 duzych firm w UE
regularnie publikuje informacje srodowiskowe i spo-
teczne. Jesli zmiany legislacyjne rozszerzajace zakres
sprawozdawczosci o dane pozafinansowe, ktére pro-
ponuje Komisja Europejska, wejda w zycie, liczba ta
moze wzrosnac¢ do okoto 18000. Trend ten nie ominie
rowniez polskich firm.

Coraz bardziej popularne staje sie przekonanie, ze
obowigzujgce ramy sprawozdawczosci korporacyjnej
muszg rozwija¢ sie tak, aby odzwierciedla¢ szero-
ki zakres czynnikow, ktére wptywajg na wyniki firmy.
Obecnie skupienie uwagi gtdwnie na danych finan-
sowych jest niewystarczajgce, aby odpowiedzie¢ na
pytanie o wartos¢ firmy. Sprawozdawczosé finanso-
wa obejmuje informacje o wynikach finansowych oraz
ryzyku, jest jednak niedostateczna do podejmowania

racjonalnych i wysokiej jakosci decyzji inwestycyj-
nych. W sytuaciji, w ktorej wigkszos¢ informaciji do-
stepnych dla inwestordw jest przestarzata, podejmuija
oni decyzje raczej na podstawie niepetnych danych
lub intuicji. W odpowiedzi na te sytuacje podjeto roz-
norodne inicjatywny dotyczgce sprawy raportowania
danych pozafinansowych przez przedsigbiorstwa.

Projekt legislacyjny Komisji
Europejskiej w sprawie ujawniania
danych pozafinansowych.

Obecne prawodawstwo UE, w szczegdlnosci czwar-
ta dyrektywa w sprawie rocznych sprawozdan fi-
nansowych, dotyczy ujawniania informaciji niefinan-
sowych w taki sposdb, ze firmy moga zdecydowac
sie na upublicznienie informacji sSrodowiskowych, in-
formacji odnoszacych sie do ich dziatalnosci spotecz-
nej lub innych aspektéw dziatalnosci firmy. Jednakze
wymogi obowigzujgcych przepiséw okazaty sie nie-
jasne i nieefektywne, a ich stosowanie w panstwach
cztonkowskich przybiera rézne formy. Obecnie mniej
niz 10% najwigkszych przedsigbiorstw UE ujawnia

2 What do investors expect from non-financial reporting? ACCA, 2013.



takie informacje regularnie. Z biegiem czasu niektore
panstwa cztonkowskie wprowadzity wymogi doty-
czace ujawniania informacji, ktére wykraczaja poza
zakres czwartej dyrektywy. Te kraje to np. Wielka Bry-
tania (2006 r.), Szwecja (2007 r.), Hiszpania (2011 r.),
Dania (2011 r.) oraz Francja (2012 r.).

W zwigzku z tym w swojej strategii CSR na lata 2011-
2014 Komisja Europejska zwrdcita uwage na to, ze
przedsiebiorstwa powinny w swojg dziatalnos$¢ gospo-
darcza i strategie wprowadzi¢ proces integracji kwestii
spotecznych, srodowiskowych, etycznych oraz kwestii
z zakresu praw cztowieka. Poprawa ujawniania danych
spotecznych i srodowiskowych jest jednym z priory-
tetow KE na wskazany okres. W tym celu w kwietniu
2013 r. Komisja przedstawita projekt legislacyjny, ktory
ma wprowadzi¢ zmiany do istniejacych juz dyrektyw
o rachunkowosci: czwarta dyrektywa 78/660/EEC
(Dyrektywa w sprawie rocznych sprawozdan finanso-
wych niektorych rodzajow spotek) i sicdma dyrektywa
83/349/EEC (Dyrektywa w sprawie skonsolidowa-
nych sprawozdan finansowych).

Projekt przewiduje ujawnianie danych dotycza-
cych strategii, ryzyka i wynikéw w nastepujgcych
obszarach:

» kwestie Srodowiskowe,

» kwestie spofeczne i pracownicze,

» poszanowanie praw cztowieka,

» przeciwdziatanie korupdji i tapdwkarstwu,

» réznorodnosc¢ kadry zarzadzajace;.

Nowe przepisy zaproponowane przez KE beda miaty
zastosowanie tylko do duzych firm (Srednio powyzej
500 zatrudnionych pracownikéw, ktérych suma bilan-
sowa przekracza 20 miliondw EUR lub ktdrych obrét
netto przekracza 40 milionéw EUR), poniewaz koszty
takiego raportowania dla matych i srednich przedsie-
biorstw (MSP) bylyby zbyt wysokie, znacznie prze-
wyzszatyby uzyskane korzysci. Zgodnie z projektem
duze firmy beda zobowigzane do ujawnienia istotnych
informacji srodowiskowych i spoftecznych w swoich
rocznych sprawozdaniach. Takie podejscie zapew-
nia, ze obcigzenia administracyjne zostang ograni-
czone do minimum. W sprawozdaniach, zamiast
w petni rozwinietego i szczegdtowego raportu, beda
znajdowac sie jedynie zwiezte i najbardziej istotne in-
formacje, ktdre sg niezbedne do zrozumienia rozwoju
przedsiebiorstwa, jego dziatalnosci i pozycji. Jezeli
ujawnianie informacji o okreslonym obszarze nie ma
znaczenia dla firmy, nie bedzie ona zobowigzana do

Nowe przepisy zaproponowane
przez KE beda mialy
prawdopodobnie zastosowanie
tylko do duzych firm (Srednio
powyzej 500 zatrudnionych
pracownikow, ktorych suma
bilansowa przekracza 20 miliondw
EUR lub ktérych obrot netto
przekracza 40 milionow EUR),

ich publikacji, ale tylko do wyjasnienia, dlaczego dane
informacje nie sa ujawnianie. Te wymagania sg rezul-
tatem odniesienia sie do zasady ,zastosuj albo wyja-
$nij, dlaczego nie stosujesz” (ang. comply or explain).
W tym przypadku oczekuije sie od firm ujawnienia wyma-
ganych informaciji lub wyjasnienia, dlaczego do takiego
ujawnienia nie doszto. Innymi sfowy, przedsigbiorstwom
pozostawi sig pewien zakres swobody w podejmowaniu
decyzji odnosnie do tego, ktdre obszary sg istotne dla
zrozumienia ich dziatalnosci, co w konsekwencji wptynie
na to, jakie informacje zostang ujawnione.

Jak podaje KE, obecnie ok. 2500 z ok. 42000 duzych
firm w UE regularnie publikuje informacje srodowi-
skowe i spoteczne. Gdyby Komisja zastosowata prog
w wysokosci 250 pracownikdéw, ponad 40000 duzych
firm wesztoby w zakres stosowania projektowanej dy-
rektywy. Zastosowanie kryterium 500 pracownikow
faktycznie zmniejsza liczbe przedsigbiorstw do okoto
18000, co mimo wszystko oznacza pokazny wzrost.

Proponowana dyrektywa skupia sie na ujawnianiu
informaciji  srodowiskowych i spotecznych. Nalezy
jednak podkresli¢ i wyjasni¢, ze aktualny projekt nie
wymaga od przedsigbiorstw stosowania raportowa-
nia zintegrowanego, chociaz KE z duzym zaintere-
sowaniem obserwuje ewolucje takiego raportowania
oraz prace w tym zakresie Miedzynarodowej Rady
Raportowania Zintegrowanego (International Integra-
ted Reporting Council — [IRC).

Glosy za projekterm KE
i przeciw niemu

Projekt legislacyjny Komisji Europejskiej budzi rozne
opinie w Srodowisku biznesowym. Miedzynarodowy
Komitet ds. Zintegrowanego Raportowania (ang.
IIRC) pozytywnie odnosi sie do nowego projektu
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legislacyjnego KE, wyrazajgc opinie, ze nastepnym
krokiem powinna by¢ integracja informaciji, ktére sg
istotne do podejmowania decyzji strategicznych i
raportowania procesow biznesowych. IIRC widzi w
tym procesie droge do raportowania zintegrowanego
W przysztosci.

Z drugiej strony sie podkresla, ze raportowanie po-
winno wykraczac¢ poza sfere finansowg, a dodatkowe
koszty dla przedsiebiorstw zwigzane ze skompliko-
wanymi wymogami sprawozdawczosci powinny by¢
doktadnie rozwazone i zbalansowane w stosunku do
korzysci wynikajacych z dostarczenia dodatkowych
informacii i zwiekszenia zaufania inwestorow (BIAC).
W tym celu nalezy zwrdci¢ uwage na raportowanie
zintegrowane, ktdre ma za zadanie ujawnianie lep-
szych i bardziej zwieztych informacji niz po prostu
wiekszej ilosci informacii.

BUSINESSEUROPE, organizacja reprezentujaca na
forum europejskim firmy z rynku biznesowego,
uwaza, ze legislacyjne podejscie do CSR naraza na
ryzyko zdemotywowania te firmy, ktdre rozpoczety
autentyczne dziatania CSR na witasng reke. Chro-
nione powinno by¢ podejscie do CSR, ktére nie jest
zwyktym odhaczaniem pdl w formularzu, lecz po-
dejsciem do CSR tzw. business-driven, ktérego za-
daniem jest realizacja celdow biznesowych poprzez
rozwigzywanie problemow spotecznych i srodowi-
skowych. Ponadto zauwazono, ze obowigzkowe
ujawnianie takich danych na poziomie UE zniecheci
firmy do odstaniania informacji potencjalnie pouf-
nych i wrazliwych, ktére mogtyby by¢ wykorzystane
przez konkurencje. Takie podejscie moze z rapor-
towania pozafinansowego uczyni¢ jedynie przykry
obowigzek odhaczania pdél w formularzu.

Inne gtosy mowig, ze obecne inicjatywy na pozio-
mie narodowym w sposob wystarczajgcy odnoszg
sie do kwestii ujawniania danych pozafinansowych.
Tym samym sie podkresla, jak wazny jest dobro-
wolny charakter ujawniania tego rodzaju danych,
i pokazuije, ze potencjalnie sztywne regulacje praw-
ne moga negatywnie wptyna¢ na dalszy rozwdj
w tej sprawie.

Srodowiska biznesowe zalecajg ponowna rzetelng
analize ewentualnego nowego s$rodka prawnego,
a w szczegolnosci ocene, czy nowa ingerencja
prawna rzeczywiscie przyczyni sie do pozytywnego
rozwoju sprawozdan pozafinansowych.

I Podobne inicjatywy

Kwestie raportowania danych ESG poruszono takze
na tegorocznej konferencji Ceres, ktéra co roku gro-
madzi przedstawicieli biznesu, podmioty inwestycyj-
ne oraz publiczne w celu omdwienia najpilniejszych
spraw z zakresu zréwnowazonego rozwoju. W cen-
trum uwagi znalazta sie inicjatywa SSEI (Sustainable
Stock Exchange Initiative) dazaca do uczynienia z
raportowania danych pozafinansowych obowigzku
korporacyjnego. Inicjatywa jest wspierana przez NA-
SDAQ OMX, wiasciciela drugiej na Swiecie gietdy, i
zyskata poparcie ze strony Swiatowej Federacji Gietd
(World Federation of Exchanges). W pazdzierniku
SEEI planuje przedstawic¢ ten cel na swoim walnym
zgromadzeniu w celu uzyskania dalszej akceptadii.

Roéwnoczesnie, amerykanska Sustainability Accoun-
ting Standards Board dazy do opracowania branzo-
wych metryk zréwnowazonego rozwoju dla spotek,
ktére sq notowane w Stanach Zjednoczonych. Takie
wymogi prawne bytyby uzupetieniem systemu doty-
czacego raportowania danych ESG zaproponowane-
go przez KE.

Projekt Krajowego Standardu
Rachunkowosci nr 8
.Sprawozdanie z dzialalnosci”

Nie tylko na poziomie unijnym pojawiaja sie
nowe projekty dotyczgce zmian w przepisach
o raportowaniu pozafinansowym. W Polsce Komi-
tet Standardéw Rachunkowosci przekazat do dyskus;ji
publicznej projekt Krajowego Standardu Rachunko-
wosci nr 8 ,Sprawozdanie z dziatalnosci” zawieraja-
cy propozycje ujawniania przez spotki danych ESG.
Wprowadzenie tego standardu ma stuzy¢ jako pomoc
w sporzadzaniu sprawozdania z dziatalnosci zgodnie
z postanowieniami ustawy o rachunkowosci (Dz.U.
z 2009 r. nr 152, poz. 1223 ze zm.). Zawiera on szer-
sze wytyczne w zakresie raportowania informacii
pozafinansowych. Obecnie zobowigzane do sporza-
dzania sprawozdania z dziatalnosci sg: spotki kapi-
tafowe, spdtki komandytowo-akcyjne, towarzystwa
ubezpieczen wzajemnych, towarzystwa reasekuracii
wzajemnej, spotdzielnie oraz przedsiebiorstwa pan-
stwowe. Zgodnie z art. 49 ust. 3 ustawy o rachunko-
wosci sprawozdanie z dziatalnosci jednostki powinno
obejmowac takze: wskazniki finansowe i niefinanso-
we, tgcznie z informacjami dotyczacymi zagadnien



Srodowiska naturalnego i zatrudnienia, a takze dodat-
kowe wyjasnienia do kwot wykazanych w sprawoz-
daniu finansowym. Sprawozdanie to obejmuje jednak
takie wskazniki finansowe i pozafinansowe, ktére sg
istotne dla oceny sytuacji jednostki. Poniewaz usta-
wa nie zawiera innych wytycznych odnosnie do tych
wskaznikow, projekt standardu jest ich uzupetnieniem
i doprecyzowaniem.

Nowy projekt zawiera szeroki zakres wskazéwek oraz
ma za zadanie sformutowanie i promowanie dobrych
praktyk dotyczacych sporzadzania sprawozdania
z dziatalnosci. Ponadto, sprawozdanie z dziatalnosci
ma by¢ jedynie uzupetnieniem i dopetnieniem spra-
wozdania finansowego, tak aby mozliwe byto za-
prezentowanie tla i kontekstu dla przedstawionych
informacji finansowych, zawartych w sprawozdaniu
finansowym. Oznacza to, ze podawane beda takze
informacje pozafinansowe, ktdre sa istotne dla oceny
przysztych wynikow i perspektyw w przysztosci.

Z punktu widzenia raportowania czynnikéw pozafi-
nansowych w sprawozdaniu z dziatalnosci powinna
znalez¢ sie ogolna charakterystyka dziatalnosci jed-
nostki, jej celdw i strategii rozwoju, zasobdow i relacii
tworzacych wartos¢ jednostki i ryzyka, na ktore jest
narazona. Zasadne, a w przypadku jednostek, kto-
rych papiery wartosciowe sa przedmiotem obrotu na
rynku regulowanym, wymagane jest przedstawienie
informacji na temat fadu korporacyjnego. W ramach
ujawniania informaciji na temat otoczenia makroeko-
nomicznego i regulacyjnego jednostki istotne moze
sie okaza¢ omoéwienie takich czynnikow zewnetrznych
jak otoczenie spoteczne, polityczne, technologiczne
i Srodowiska naturalnego. W zaleznosci od charakteru
jednostki sprawozdanie z dziatalnosci moze obejmo-
wac przedstawienie informacji na temat struktury i or-
ganizacji wewnetrznej oraz zasad zarzadzania. Te in-
formacje moga zawiera¢ prezentacije przyjetych przez
jednostke wartosci (norm, zasad), wewnetrznych
kodeksdw postepowania czy stosowanych i wdraza-
nych systeméw i modeli zewnetrznych. Projekt stan-
dardu stusznie wskazuje, ze w przypadku niektérych

jednostek prezentacja wynikow dziatalnosci w po-
szczegolnych  sferach  zrdwnowazonego rozwoju
moze by¢ przedmiotem zainteresowania uzytkow-
nikéw sprawozdan. Sfery ekonomiczna (finansowa),
Srodowiskowa (wptyw na srodowisko naturalne) i spo-
teczna stanowig w takim przypadku podstawe przed-
stawianych informacji. Za przydatne uznaje sie dane
dotyczace spotecznej odpowiedzialnosci jednostki
i sSrodowiska naturalnego, m.in. informacje o gospo-
darowaniu zasobami i sktadnikami przyrody, wptywie
na srodowisko naturalne, dziataniach proekologicz-
nych, optatach srodowiskowych, dziataniach spo-
tecznych czy o polityce jednostki dotyczgcej tych
aspektow.

Wszelkie informacje beda ujawniane z poziomu kie-
rownictwa, ktére przedstawi swoje przewidywania
i oczekiwania — zarowno te pozytywne, jak i negatyw-
ne — dotyczace rozwoju jednostki. Ponadto, projekt
standardu wyjasnia, ze jednostka moze wykorzystac
wewnetrzne i zewnetrzne standardy czy rekomenda-
cje dotyczace raportowania wynikéw, jako przyktad
podajac standardy sprawozdawcze GRI (Global Re-
porting Initiative). Standardy GRI zawierajg propozy-
cie wskaznikéw ogdlnych, czyli takich samych dla
wszystkich podmiotéw, oraz wskaznikow branzo-
wych, ktére dotycza ekonomicznych, spotecznych
i sSrodowiskowych aspektéw dziatalnosci.

W projekcie standardu znajduje sie przyktadowy za-
kres danych ujawnianych w sprawozdaniu. Wedtug
wzoru informacje na temat zasobow ludzkich powin-
ny zawiera¢ dane dotyczace m.in. zwigzkéw zawodo-
wych, sporéw zbiorowych, strajkéw, bezpieczenstwa
i higieny pracy, wypadkéw w pracy czy informacije
na temat satysfakcji i zaangazowania pracownikdw.
Sprawozdanie z dziatalnosci ma prezentowac mierniki
finansowe i niefinansowe typowe dla jednostki, kto-
rych dobor jest zalezny od jej specyfiki, w tym branzy,
charakteru dziatalnosci czy wielkosci. Jednym z ta-
kich miernikéw moze by¢ wskaznik satysfakcji pra-
cownikow czy wskaznik wypadkdw przy pracy (patrz
przyktad 1 i przyktad 2).
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Przyklad 1. Przyktadowy wskaznik satystakcji pracownikéw firmy A

udziale co najmniej 90% pracownikow.

Firma A corocznie zleca badanie satysfakcji pracownikow niezaleznej firmie XYZ, specjalizujgcej

sie w tym obszarze. Udziat pracownikow w badaniu jest dobrowolny. Badanie jest przeprowadzane
droga elektroniczng na podstawie kwestionariusza ankiety. Metodologia badania nie ulegfa zmianom.
Satysfakcja pracownikdw jest mierzona w skali od 1 do 5, gdzie 1 oznacza niska, a 5 — wysoka
satysfakcje. Celem jednostki jest osiggniecie sredniej oceny na poziomie co najmniej 4,3 przy

Wskaznik
Sredni wskaznik satysfakcji pracownikéw

Odsetek pracownikéw biorgcych udziat w badaniu

Sredni wskaznik satysfakcji pracownikéw firm z branzy ABC

2013 2012 2011
4,0 3,8 3,5
90,0 85 85
45 4,1 4,9

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie Krajowego Standardu Rachunkowosci nr 8.

W tym wypadku tak podane informacje wskazywa-
tyby, ze cel jednostki dotyczacy liczby pracownikéw
biorgcych udziat w badaniu zostat osiggniety w 2013
r., jednak srednia ocena, ktoéra za cel postawita sobie

firma, nie zostata jeszcze uzyskana. Dane umoZzliwia-
tyby ocene tendencji wzrostowej (lub malejacej) za-
réwno liczby ankietowanych, jak i polepszajacej (lub
pogorszajgcej) sie satysfakcji pracownikow.

Przykiad 2. Przykladowy wskaznik wypadkéw przy pracy w firmie A

wyniki wypadkowosci.

Charakter dziatalnosci prowadzonej przez firme A zatrudniajgca 650 pracownikéw powoduje, ze sa
oni narazeni na zagrozenia naturalne i techniczne (ich opis zostat zawarty w rozdziale Czynniki ryzyka
i zagrozen niniejszego sprawozdania z dziatalnosci). Celem jednostki jest ograniczenie liczby wypad-
kow do zera. Dzieki rygorystycznemu przestrzeganiu przepisow BHP systematycznie poprawiaja sie

Wskaznik i definicja

Liczba wypadkdéw ogdtem, w tym:
— Smiertelne

— powodujgce ciezkie uszkodzenie ciata

Wskaznik czestotliwosci wypadkéw (na 100 zatrudnionych)

50 60 76

4 6 6
10 15 19
20 24 26

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie Krajowego Standardu Rachunkowosci nr 8.

Wskaznik wypadkdw przy pracy przedstawiony w po-
dobny sposdb pozwoliby na analize czestotliwosci
wypadkow, ktdre sg wynikiem zagrozeri naturalnych
i technicznych zwigzanych z dziatalnoscia firmy A. W da-
nym przyktadzie czytelnik sprawozdania mogtby samo-
dzielnie ocenic¢, czy cele przyjete przez firme A zostaty
osiggniete lub jak wyglada ich realizacja z roku na rok.

Podsumowujgc, przedstawiony projekt Krajowe-
go Standardu Rachunkowosci nr 8 wykazuje wy-
sokg spojnos¢ ze standardami  zaproponowany-
mi przez GRI, do ktérych zreszta bezposrednio
nawigzuje jako przyktad zewnetrznych standardow
przydatnych w tworzeniu raportu. Ujawnianie tego
typu danych w sprawozdaniach firm znacznie



zwiekszytoby ich przejrzystos¢. Ponadto, projekt
wyjasnia i rozwija dos¢ ogdlne pojecie wskaznikdw

finansowych i pozafinansowych zawarte w art. 49
ustawy o rachunkowosci.

Opinia EUROPEANISSUERS

W sprawie raportowania
danych pozatinansowych

DARIUSZ WITKOWSKI » DYREKTOR GENERALNY, )
STOWARZYSZENIE EMITENTOW GIELDOWYCH

I Europeanissuers

Obszar raportowania pozafinansowego jest przed-
miotem dyskusji na poziomie Unii Europejskiej. Kwe-
stia ta bedzie implementowana do regulacji unijnych
okreslajacych zakres i sposob raportowania, cho¢ ze
wzgledu na réznorodnosc¢ spdtek notowanych na ryn-
kach gietdowych krajow UE nie jest tatwo stworzy¢
system spdjnych, elastycznych i efektywnych regula-
cji naktadajgcych obowigzki w tym zakresie.

Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych aktywnie
uczestniczy w tych procesach poprzez swoje czion-
kostwo w Europeanlssuers i udziat jego przedstawi-
cieli zardowno w zarzadzie tej organizaciji, jak i kiero-
waniu Grupg Roboczg odpowiedzialng za obszar®
raportowania danych pozafinansowych.

Europeanlssuers (El) jest organizacjg non profit znaj-
dujgca sie w Brukseli, ktdra reprezentuje interesy
spdtek notowanych na rynkach gietdowych w Unii
Europejskiej. Cztonkami El sg zaréwno narodowe
organizacje zrzeszajgce emitentéw notowanych na
rynkach gietdowych, jak i same spdtki notowane na
gietdach z wielu sektorow.

Organizacja ta dziata w obszarach istotnych dla spot-
ek notowanych na gietdach:
» rynek kapitatowy,
» prawo spotek,
» fad korporacyjny,
» obowigzki informacyjne spétek notowanych
na gietdzie.

Celem El jest dziatanie na rzecz stworzenia sprzyja-
jacego otoczenia prawnego dla europejskich rynkow
kapitatowych, ktére powinno przede wszystkim stu-
zy¢ potrzebom ich uzytkownikéw, czyli spotek i in-
westorow. El wierzy, ze sukces systemu prawnego
powinien by¢ oceniany na podstawie tego, czy przed-
siebiorstwa sg w stanie pomnazac wartos¢ aktywow
akcjonariuszy w diuzszej perspektywie, pozyskiwac
kapitat poprzez rynki kapitatowe oraz wzrastaé, two-
rzac miejsca pracy, podczas gdy inwestorzy i inni inte-
resariusze otrzymajg niezbedne dane pozwalajgce na
ocene zardwno biezacej sytuacji ekonomicznej spot-
ek, jak i ryzyka zwigzanego z ich rozwojem.

I Grupa robocza ds. Raportowania

W ramach Grupy Roboczej ds. Raportowania Sto-
warzyszenie Emitentow Gietdowych dziata aktywnie,

3 Czionkiem Zarzadu Europeanlssuers jest Prezes Zarzadu SEG dr Mirostaw Kachniewski, natomiast pracami Grupy Roboczej odpowiedzialnej za prace nad
rekomendacjami odnosnie do raportowania pozafinansowego kieruje Dariusz Witkowski, Dyrektor Generalny SEG.
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wspottworzac  rekomendacje dotyczace zakresu
i sposobu raportowania danych pozafinansowych.

Europeanlssuers reprezentujgc interesy spdtek noto-
wanych na rynkach europejskich, wspiera koncepcje
spotecznie odpowiedzialnego biznesu, ktdra stanowi
jeden z kluczowych elementow budowania zaufania
i sprzyja dtugoterminowym inwestycjom — a wiec
sprzyja takze wzrostowi gospodarczemu, co lezy
w interesie spotek notowanych na gietdach.

Organizacja podkresla jednak, ze najwazniejsze jest
utrzymanie silnej pozycji spdtek europejskich na rynku
miedzynarodowym. Dlatego tez organizacja zazna-
cza, ze niektdre z propozycji przygotowanych przez
Komisje Europejska w zakresie raportowania danych
pozafinansowych nie beda sie przyczynia¢ do wzro-
stu spdtek, spowoduja natomiast powstanie dodat-
kowego, zbednego dla nich cigzaru, w szczegdlnosci
dla tych mniejszych. Rezultatem bedzie ostabienie ich
konkurencyjnosci w stosunku do spotek zarejestro-
wanych poza obszarem Unii Europejskie;.

Powodami, dla ktérych raportowanie danych pozafi-

nansowych nie powinno nadmiernie obcigza¢ spdtek

oraz dla ktérych dane pozafinansowe nie powinny sta-

nowic integralnej czesci sprawozdan finansowych, sa:

» brak powszechnie przyjetych standardéw informa-
cji pozafinansowych, istnieje jedynie kilkka ogdinych
zasad, ktdre réznig sie znacznie od wymogow ra-
portowania finansowego,

» dane pozafinansowe majg charakter jakosciowy
i dlatego trudno je okresli¢ ilosciowo

» i zmierzy¢ obiektywnie,

» wskazniki spoteczne i sSrodowiskowe sa niespojne
i nieporéwnywalne,

» rézny jest poziom wiarygodnosci i dostepnosci in-
formacii finansowych i niefinansowych.

I Raportowanie pozafinansowe

Przyjety przez Komisje Europejskg 16 kwietnia 2013
r. projekt dyrektywy dotyczacy poprawy raportowa-
nia przez duze spdtki w zakresie kwestii spotecznych
i Srodowiskowych jest teraz przedmiotem konsultacji
na poziomie UE. Przygotowana propozycja odnosi sie
informacji poruszajgcych kwestie:

» Srodowiskowe,

» spoteczne,

» pracownicze w zakresie praw cziowieka,

» antykorupciji i przeciwdziatania tapdwkarstwu.

Przewidziane w projekcie obowigzki majg dotyczy¢
spotek, ktérych Srednioroczne zatrudnienie przekra-
cza 500 0sdb, a suma bilansowa wynosi ponad 20
min euro lub przychody roczne przekraczajg 40 min
euro. Zgodnie z projektem w przypadku takich spot-
ek do raportéw rocznych powinna zosta¢ dotaczona
czes¢ pozafinansowa zawierajgca informacje obej-
mujgce co najmniej kwestie srodowiskowe, spotecz-
ne i pracownicze uwzgledniajace:

» opis polityki realizowanej przez spétke w odniesie-
niu do tych kwestii,

» opis rezultatow stosowanej polityki,

» opis ryzyk identyfikowanych przez spoétke w odnie-
sieniu do tych kwestii i sposobu zarzadzania tymi
ryzykami przez spotke,

» w przypadku gdyby spdtki miaty nie stosowac tych
polityk, projekt dyrektywy przewiduje koniecznosé
wyjasnienia takiej decyzji przez spotki.

Europeanissuers po szerokich konsultacjach ze swo-
imi cztonkami przygotowato rekomendacije w zakresie
raportowania pozafinansowego. Przedstawiony przez
Komisje Europejska projekt wymaga opublikowania
wskazanych wyzej informacji w raporcie rocznym.
Zdaniem podmiotdw reprezentowanych w El po
uwzglednieniu natury i specyfiki informacji pozafinan-
sowych ostateczna dyrektywa powinna pozwalac
spotkom na publikacje wymaganych informacji od-
rebnie, niezaleznie od rocznego raportu finansowego.
Poszczegdlne kraje cztonkowskie UE powinny zatem
mie¢ mozliwos¢ pozwolenia spdétkom na udostepnia-
nie ww. informacji w oddzielnym raporcie, ze wskaza-
niem w raporcie rocznym, kiedy i gdzie taki dokument
zawierajacy dane pozafinansowe bedzie publicznie
dostepny na stronie internetowej spotki.

I Raportowanie zintegrowane

El podkresla takze, ze chociaz przejrzystos¢ i po-
réwnywalnosé¢ danych udostepnianych inwestorom
i innym interesariuszom sa bardzo istotne, w obec-
nej sytuacji nie ma potrzeby podejmowania dziatan
na poziomie Unii Europejskiej w zakresie zwigk-
szania integracji raportowania danych finansowych
i pozafinansowych. Kwestia ta powinna pozostac
w obszarze dobrych praktyk rynkowych dla unikniecia
nieporozumien.



I Polityka réznorodnosci

El wypowiada sie takze w sprawie propozycji zmiany
art. 46 a czwartej dyrektywy dotyczacej polityki rézno-
rodnosci w spotkach w ramach ich administracyjnych,
zarzadczych i nadzorczych struktur w odniesieniu do
wieku, ptci, zréznicowania geograficznego, edukacii
i profesjonalnego przygotowania, celdw polityki roz-
norodnosci, sposobu zaimplementowania i jej rezul-
tatéw. Zgodnie z prezentowanym projektem spotki,
ktdére nie stosowatyby tego typu polityki, musiatyby
przekazac stanowisko zawierajgce jasne i uzasadnio-
ne wyjasnienie braku jej stosowania.

El zgadza sie z generalng zasada przejrzystosci we
wdrazaniu polityki réznorodnosci w spdtkach.
Niemniej jednak El podkreslito w przygotowanym sta-
nowisku, ze wiele spotek z krajow UE juz teraz prze-
kazuje szczegodtowe dane dotyczace sktadow zarzg-
déw i rad nadzorczych.

El uwaza, ze krajowe kodeksy tadu korporacyjnego sg
wiasciwym rozwigzaniem do promowania najlepszych
praktyk definiowania najbardziej odpowiednich wy-
mogow w zakresie kwalifikacji zarzadu i rady nadzor-
czej spotek oraz raportowania tego akcjonariuszom.
Z tego tez powodu El rekomenduje postuzenie sie
zaleceniem unijnym, ktére pozostawi krajom czton-
kowskim wolnos¢ transpozycji tego aktu za pomoca
krajowych rozwigzan prawnych lub kodeksow tadu
korporacyjnego.

| Podsumowanie

Raportowanie pozafinansowe w najblizszym okresie
stanie sie przedmiotem nowych przepiséw unijnych.
Ich raportowanie bedzie czescig raportowania spot-
ek oraz elementem podejmowanych decyzji inwesty-
cyjnych. W wielu krajach dane pozafinansowe juz sg
elementem raportowania przez spotki, a wiele spotek
raportuje takie dane dobrowolnie.

Aktywnos¢ Stowarzyszenia Emitentéw Gietdowych
na poziomie Unii Europejskiej poprzez Europeanls-
suers daje mozliwos¢ wplywania na ksztattowanie
regulacji w tym zakresie oraz pozwala sledzi¢ kolejne
etapy legislacyjne. Nalezy podkresli¢, ze rola raporto-
wania danych pozafinansowych wzrasta, bo pozwala
to na lepsza i bardziej przejrzysta komunikacje spotek
z rynkiem. Ostateczny ksztatt nowych obowigzkéw
bedzie znany by¢ moze na poczatku 2014 r., ale juz
dzisiaj nalezy przygotowywac sie do nowych stan-
dardéw raportowania w zakresie danych pozafinan-
sowych, ktdre beda obowigzywac (w zaleznosci od
tego, jak szybko Komisja, Parlament i Rada Unii Euro-
pejskiej osiagna porozumienie) w 2016 lub 2017 roku
(w kazdym razie nie wczesniej niz w potowie 2016).

CZESC 2

57



ANALIZA ESG SPOLEK W POLSCE

58

/Znaczenie raportowania
spoteczneqgo spotek gietdowych

ROBERT SROKA » CRIDO BUSINESS CONSULTING

Jesli pracownicy stanowia fundament sukcesu firmy,
0 czym czytamy na stronach internetowych wielu
spotek, a faricuch dostaw jest podstawowym ryzy-
kiem biznesowym, to dlaczego spdtki notowane na
GPW nie informuja swoich inwestordw, jak zarzgdzaja
w tych obszarach? A o tym, ze tego nie robia, $wiad-
cza wyniki projektu Analizy ESG spdtek w Polsce.
Pomiedzy poziomem raportowania danych z zakre-
su tadu korporacyjnego czy nawet srodowiskowego
a iloscig informaciji dostarczanych na tematy spofecz-
ne, czyli miejsca pracy, taricuch dostaw i relacje z oto-
czeniem, jest olbrzymia przepasc.

Oczywiscie mozna zadac pytanie réwniez potencjal-
nym odbiorcom tych informacji, czyli inwestorom,
dlaczego nie interesujg ich tego typu dane. Bo jesli
analitycy rzetelnie wykonujg swoja prace i na powaz-
nie biorg pod uwage ryzyka inwestycyjne wynikajace
z obszaru miejsca pracy i fancucha dostaw, to rodzi
sie pytanie, dlaczego nie oczekujg od spotek informa-
cji na ten temat. Jednak przerzucanie winy ze spdtek
na inwestorow i analitykow jest jedynie wymowka.
Firmy niezaleznie od tego, czy inwestorzy naciskajg
o informacje pozafinansowe, czy nie, musza byc
Swiadome, ze w sytuacji kryzysowej moga szybko
zostac¢ ukarane za brak rzetelnego komunikatu.

Raportujgc dane w obszarze spotecznym, nalezy
zwrdcié uwage na pokazanie konkretnych wskazni-
kéw dotyczacych miejsca pracy, tancucha dostaw
i relacji ze spotecznoscia lokalng. Jesli chodzi o miej-
sca pracy, zakres minimalny powinien wskazywac na
dziatania, jakie firma podijeta, aby wykluczy¢ prace
dzieci, prace przymusowg oraz przypadki tamania
praw cztowieka wsréd pracownikéw. Wazne sg row-
niez informacje dotyczace BHP, czyli aktywnos¢ firmy
na rzecz podniesienia bezpieczenstwa w miejscu pra-
cy, dane na temat liczby wypadkow, w szczegolino-
sci w poréwnaniu z poprzednimi latami. Analitykdw
moga interesowac rowniez programy nakierowane na
rozwdj pracownikéw, zmniejszajace rotacje. Z uwagi

na liczne skandale korupcyjne oraz zmowy branzowe
i cenowe warto pokazad, jakie dziatania spotka podej-
muje, aby unikna¢ tego typu ktopotdw. Jednak takich
informacii nie znajdujemy na stronach internetowych
przeznaczonych dla inwestordw, w raportach czy in-
nych oficjalnych dokumentach spdtek. Wariantow od-
powiedzi na pytanie o niski poziom raportowania da-
nych spofecznych przez relacje inwestorskie polskich
spotek moze by¢ kilka:

1. regulacje nie wymagaja informowania rynku o tych
obszarach, wiec nie ma sensu dokfadac¢ sobie
wiecej pracy;

2. obszar miejsca pracy i fancucha dostaw jest waz-
ny, ale niekoniecznie interesuje inwestoréw, wiec
spotki 0 nim nie moéwig;

3. spotki chciatyby wiecej komunikowac o tych ob-
szarach, ale brak im narzedzi i wskaznikéw;

4. spdtki nie przekazujg danych ESG, poniewaz nie
dostrzegaja zaleznosci miedzy obszarem miejsca
pracy i tancucha dostaw a wynikami spotki.

Warto przyjrze¢ sie zrodtom kazdego z zapropono-
wanych powyzej wariantéw, zeby pokazac korzysci
i ryzyka réznych podejs¢ do raportowania danych po-
zafinansowych w obszarze spotecznym.

Pomiedzy poziomem
raportowania danych z zakresu
tadu korporacyjnego czy nawet

srodowiskowego a iloScig
informacji dostarczanych na
tematy spoteczne, czyli miejsca
pracy, taricuch dostaw i relacje
z otoczeniem, jest olbrzymia
przepasc.



STANOWISKO 1.

Regulacje nie wymagaja informowania rynku

0 wskaznikach spotecznych, wiec nie ma sensu
doktadac sobie wiecej pracy.

Poziom raportowania danych z zakresu fadu korpo-
racyjnego spoétek notowanych na GPW jest jednym
z najlepszych w Europie. Rowniez nie mamy sie cze-
go wstydzi¢, jesli chodzi o dostepnos¢ do informadii
na temat srodowiska naturalnego. W pierwszym przy-
padku jest to zastuga dobrych regulacji i wytycznych,
a w drugim — coraz powszechniejszej standaryzacii
i umiejetnosci spotek. W obydwu przypadkach o do-
brym poziomie raportowania nie decydujg inwestorzy,
lecz inne czynniki, takie jak regulacje lub dazenie do
miedzynarodowych standardéw. Inaczej rzecz sie
ma z danymi spotecznymi. Po pierwsze, dzialy relacji
inwestorskich w polskich spdtkach majg ograniczo-
ne zasoby, wiec skupiaja sie jedynie na kwestiach
najistotniejszych. Rowniez osoby pracujgce w tych
dziatach niekoniecznie majg odpowiednie kompe-
tencje umozliwiajgce im wartosciowe, czyli wymierne
zebranie, przeanalizowanie i przekazanie komunikatu
0 czynnikach spotecznych na zewnatrz. Biorgc pod
uwage rowniez staby poziom komunikacji wewnetrz-
nej dziatow IR, ktdre kontaktujg sie jedynie schema-
tycznie z wybranymi komaorkami firmy, powoduje to
konieczno$¢ wiozenia trudu i poswigcenia znacznej
ilosci czasu, ktérego przeciez nie ma za wiele, na ra-
portowanie danych spotecznych.

Po drugie, osoby z dziatéw relacji inwestorskich chca
dostarczy¢ inwestorom tylko takie informacie, ktére
ich interesuja. A zdaniem wielu specjalistow IR ana-
litykow interesuja tylko dane wymagane przez regu-
lacje, i tylko niektdre. Dlatego nie zasypuja analitykdw
zbednymi dodatkowymi informacjami, a do takich
zaliczajg wiasnie dane spoteczne. Pozostaje jednak
watpliwose, czy rzeczywiscie dane spoteczne nie sa
znaczace dla okreslania wartosci spotki. | czy fakt, ze
ich raportowania nie jest wymagane przez prawo, jest
wystarczajgcym argumentem zwalniajgcych spotki
z informowania rynku o tym, jak zarzadzajg pracow-
nikami, minimalizujg ryzyko w tancuchu dostaw i czy
majg procedury, ktére maja uchronic je przed bojko-
tem konsumenckim i protestami spotecznymi.

Stanowisko 2.

Obszar miejsca pracy i fancucha dostaw jest wazny,
ale niekoniecznie interesuje inwestordw, wiec spotki
0 nim nie mowia.

Kazdego roku zwieksza sie liczba spotek publikujg-
cych raporty CSR. Dziaty relacji inwestorskich ,na-
ciskane” przez osoby odpowiedzialne za CSR infor-
muja o tych raportach inwestordw, a niektére nawet
decyduja sie na wystanie do najwazniejszych kilku
egzemplarzy. Jednak na spotkaniach z inwestora-
mi ani prezes, ani cztonek zarzadu, ani szef relacji
inwestorskich nie wspomng o raporcie stowem. W
ten sposob wysyta sie sygnat, ze raporty spotecz-
ne to produkt przelotnej mody na CSR i nie stanowi
realnego narzedzia stuzgcego budowaniu wartosci
spotki na rynku.

Wato jednak pamietaé o grupie miedzynarodowych
inwestoréw, ktdrzy w swoich strategiach inwestycyj-
nych borg pod uwage czynniki ESG. Segment od-
powiedzialnych inwestycji rosnie co prawda z dala
od Polski, na bardziej rozwinietych rynkach. Gdy
wreszcie dotrze do naszego kraju, z dodatkowego
zastrzyku kapitatu skorzystajg w pierwszej kolejno-
Sci ci, ktdrzy zdobyli umiejetnos¢ ujawniania danych
spotecznych w ciekawej dla inwestorow formie.
Warto pamietac, ze inwestorzy biorgcy pod uwage
dane pozafinansowe w wigkszosci sg nastawieni
na inwestycje dtugoterminowe. Tym cenniejsze jest
zwrdcenie ich uwagi odpowiednio przedstawionymi
informacjami z obszaru spotecznego.

Stanowisko 3.
Spdtki cheiatyby wiecej komunikowad o tych
obszarach, ale brak im narzedzi i wskaznikow.

Raportowanie o wynikach firmy w obszarze spotecz-
nym nie jest zadaniem prostym. Wymaga konieczno-
Sci przedstawienia skwantyfikowanych wskaznikéw
ilosciowych oraz wiarygodnych danych jakoscio-
wych. Dlatego jest konieczne wdrozenie systemu ra-
portowania, ustanowienie w wielu obszarach nowych
wskaznikow oraz przekazanie wynikow w formie
czytelngj dla analitykéw. Wazne jest rdwniez poka-
zanie znaczenia publikowanych danych dla wartosci
spotki. W tej pracy nie trzeba wymysla¢ od poczatku
ani narzedzi, ani wskaznikow. Osoby odpowiedzialne
za relacje inwestorskie powinny wiedzie¢, czy w ich
firmach zostaty wdrozone standardy spoteczne, czy
spotka ma certyfikaty, strategie, polityki i procedury
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w obszarze miejsca pracy, relacji ze spoteczen-
stwem i ryzyk pozafinansowych w taricuchu dostaw.
Do najpopularniejszych standardéw raportowania,
ktére moge by¢ pomocne w pracy specjalisty do
spraw relacji inwestorskich, nalezg Global Reporting
Initiative czy Ramy Raportowania Zintegrowanego.

Stanowisko 4.

Spatki nie przekazuja danych ESG, poniewaz nie
dostrzegaja zaleznosci miedzy obszarem miejsca
pracy i taricucha dostaw a wynikami spotki.

Nie ma prostego rownania, ktére pozwalatoby na po-
kazanie wprost, jak zmiany w obszarach pozafinan-
sowych wptywaja na wynik finansowy spétki. Jednak
Swiadomosé wzrostu znaczenia kapitatu ludzkiego,
ryzyko szybkich i bolesnych bojkotéw konsumenc-
kich, tatwych do przeprowadzenia dzieki mediom
spotecznosciowym, czy wptyw organizacji pozarza-
dowych wskazujacych spotkom koniecznos¢ pono-
szenia odpowiedzialnosci za podnoszenie standar-
doéw w taricuchu dostaw powoduje, ze czynniki te
moga by¢ przyczyna dotkliwych w skutkach sytuaciji
kryzysowych. Pokazanie analitykom, ze spétka mini-
malizuje te ryzyka za pomoca skutecznych dziatan,
moze przyczynic sie do lepszej wyceny spotki.

Narzedziem utatwiajgcym pokazanie zaleznosci
miedzy zmianami w obszarach pozafinansowych
a wynikami spdtki jest raport zintegrowany, ktdorego
metodologie opracowuje Miedzynarodowy Komitet
ds. Zintegrowanego Raportowania (IIRC), a ktéra
w finalnej wersji ma by¢ dostepna dla spotek jeszcze
w tym roku. Zintegrowany raport to zwiezty komu-
nikat o tym, jak strategia, zarzadzanie, wydajnosc
i perspektywy organizacji, w kontekscie jej srodo-
wiska zewnetrznego, doprowadzity do powstania
wartosci w perspektywie krotko-, srednio- i diugo-
terminowej. Zintegrowany raport powinien by¢ przy-
gotowany zgodnie z migdzynarodowymi ramami IR.
Projektowany przewodnik jest przeznaczony przede
wszystkim do stosowania przez sektor prywatny,
ale moze by¢ réwniez uzywany i dostosowywany
— w razie potrzeby — przez sektor publiczny i organi-
zacje non profit. Zamiast skupia¢ sie na regutach do-
tyczacych mierzalnych wskaznikéw efektywnosci (KPI
— key performance indicators), przewodnik przedsta-
wia podejscie oparte na ogolnych zasadach. Intencja
takiego podejscia jest zapewnienie rdwnowagi mie-
dzy elastycznoscig i podejsciem uznajgcym rozno-
rodnos¢ okolicznosci, w ktdérych znajduja sie rozmaite
podmioty. Ma to umozliwi¢ wystarczajacy stopien po-
rownywalnosci tych podmiotéw i by¢ odpowiedzig na
potrzeby informacyjne.
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Kazdego roku przybywa inwestordw, ktdrzy biorg pod uwage dane ESG w dziataniach inwestycyjnych.
Potwierdzeniem tych deklaracji jest zobowigzanie do przestrzegania opracowanych przez
Organizacje Naroddw Zjednoczonych Zasad Odpowiedzialnego Inwestowanie (PRI).

Juz ponad 1200 instytucji z rynku finansowego zadeklarowato, ze:

14
4
4
4
4
4

bedzie wigczac¢ czynniki ESG w procesy dokonywania analiz i podejmowania decyzji,
bedzie aktywnymi wtascicielami i zastosuje standardy ESG w polityce i dziataniach,
bedzie dazyc¢ do nalezytego ujawniania czynnikow ESG przez firmy, w ktdre inwestuje,
bedzie promowac akceptacje i wdrazanie zasad w branzy inwestycyjnej,

bedzie wspofpracowac, aby zwiekszyc¢ skutecznosc poprzez wdrazanie zasad,

bedzie publikowac raporty z dziatar i z postepow we wprowadzaniu w Zycie zasad.

W prezentowanych w tym rozdziale analizach szukamy odpowiedzi na pytanie, czy branie pod
uwage czynnikdw ESG w procesie podejmowania decyzji ma sens. A jesli tak, to nalezy zadac
jeszcze jedno pytanie, na ktdre nie udzielamy odpowiedzi — dlaczego zadna znaczaca instytucja
finansowa z Polski nie dofaczyta do grona ponad 1200 sygnatariuszy PRI?

W poszukiwaniu wartosci

czynnikow ESG

ADAM GRZYMIStAWSKI » CRIDO BUSINESS CONSULTING

Wsrod wielu spotek gietdowych mozna spotkac opi-
nig, ze nie ma jednoznacznych dowoddéw na to, ze
uwzglednianie czynnikow Srodowiskowych, spotecz-
nych i zwigzanych z tadem korporacyjnym (ang. envi-
ronmental, social, governance; w skrécie ESG) prze-
klada sie na wzrost wartosci spdtki. Konsekwentnie
wielu inwestordw, ktdrym przedstawia sie idee zrowno-
wazonego i odpowiedzialnego inwestowania (ang. su-
stainable and responsible investment; w skrocie SRI),
wyraza obawe o optacalnos¢ zwigzanych z tym strate-
gii, wprowadzajacych dodatkowe zmienne do modeli
finansowych uzywanych przez nich od lat.
Przeprowadzono liczne badania na temat powigzan
miedzy uwzglednianiem czynnikow ESG a wynikami
finansowymi. Whnioski, nieskategoryzowane w odpo-
wiedni sposéb, moga sprawia¢ wrazenie braku jed-
noznacznosci co do wystepowania korelacji. Czesc
badan wykazuje korelacje pozytywna, czes¢ — nega-
tywna, jeszcze inne — jej brak.

W obliczu tych nigjednoznacznosci departament do-
radztwa w zakresie zmian klimatycznych Deutsche

Bank (Deutsche Bank Climate Change Advisors;
w skrocie DBCCA; 2012) przeprowadzit komplek-
sowa analize badan na temat powigzan miedzy wy-
nikami w zakresie ESG a wynikami finansowymi.
Gtéwnym celem analizy byto zidentyfikowanie badan,
ktdre sg najbardziej wiarygodne, i skategoryzowanie ich
w 3 grupy tematyczne:

» CSR a koszt kapitatu,

» CSR a wyniki finansowe firmy,

» CSR a wyniki funduszy inwestycyjnych.

Z ponad 100 badan z ostatnich 15 lat, ktére zosta-
ty zidentyfikowane w poczagtkowej fazie, w anali-
zie uwzgledniono 56 prac badawczych, a takze
— 2 przeglady literatury i 4 metaanalizy. Aby zwiekszy¢
wiarygodnos¢ wynikéw analizy, wybrano tylko te do-
kumenty, ktdre spetiajg minimalny poziom dyscypliny
akademickiej — zostaty opublikowane w znanych cza-
sopismach naukowych. Wykluczono natomiast prace,
ktére opublikowano jedynie jako dokumenty robocze
do dyskusji lub co do ktérych mozna mie¢ watpliwo-
$ci odnosnie do doboru proby lub ominiecia waznych



zmiennych. Przedstawione ponizej kluczowe wnioski
z analizy DBCCA rzucaja dodatkowe swiatto na site

i warunki wystepowania korelacii.

I CSR a koszt kapitalu

Wyniki wszystkich 19 badan, ktdre sprawdzaty korela-
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(zarowno kapitatu obcego — kredyty i obligacje, jak i ka-
pitatu wlasnego — akcje), wskazuja, ze firmy o wyso-

kim ratingu CSR maja nizszy (ex ante) koszt kapita-
tu. Oznacza to, ze rynek postrzega takie firmy za mnigj
ryzykowne niz inne i stosownie je za to wynagradza. W
obliczu tych wynikéw nie dziwi fakt, ze w wielu firmach

w kwestie zwigzane z CSR

cje miedzy ratingiem CSR firm (oceniajacym ich spo-
sob zarzadzania czynnikami ESG) a kosztem kapitatu

LATWOSC
POZYSKANIA

KAPITALU

Wyniki badar Cheng
iin. (2012) dowodzg,

ze firmy z lepszymi wy-

nikami we wdrazaniu
i raportowaniu CSR
majg duzo mniejsze
problemy z pozyski-
waniem kapitatu niz
reszta rynku. Wigksza

transparentnosé utatwia

dostep do kapitatu
i obniza jego koszt.

Jak wynika z badar Bau-
era i Hanna (2010), kiopoty
przedsigbiorstw zwigzane

z niedostatecznym
reagowaniem na problemy
dotyczace ochrony $ro-
dowiska oznaczajg wyz-
sze koszty finansowania
kredytu dla tych jednostek
oraz uzyskiwanie przez nie
nizszych ocen kredytowych
przyznawanych przez nie-
zalezne agencie ratingowe.
Z kolei proaktywne dziata-
nia na rzecz srodowiska
wplywajg na zmniejszenie
kosztu diugu.

jest zaangazowany CFO.

Najciekawsze wnioski z badan w tej kategorii:

udowodnili, ze
firmy z lepszymi
wynikami w
zakresie CSR
niz konkurencja
sg nagradzane
przez rynek

redukcja kosztu koszt kapitatu
kapitatu wiasne
go. Wdrazanie

CSR prowadzi

wyceny i zmniej-
szenia ryzyka.

Ghoul i in. (2011) Dhaliwal i in.

do doktadniejszej na przyciagnigcie

(2011) wskazuig,

ze firmy raportu-
jace i wykazujg-
ce lepsze wyniki
w zakresie CSR (074

—e niz konkurencja KAPITALU
majg obnizony WELASNEGO
- wiasnego,

a ponadto
wieksze szanse

pozadanych in-
westorow instytu-

Bauer i in. (2009) wykazali, ze spotki
z silniejszymi relacjami z pracow-
nikami majg statystycznie i ekono-
) micznie nizszy koszt finansowania
kredytu, wyzsze oceny kredytowe

i nizsze ryzyko systematyczne.

A
Bhojraj i Sengupta (2003) udowodnili, ze mecha-
nizmy tadu korporacyjnego redukuija ryzyko
bankructwa przez zmniejszenie kosztéw agencii,
monitorowanie wynikéw menedzerdéw oraz redu-
kowanie asymetrii informacyjnej miedzy firma a
jej wierzycielami, a to wptywa na wyzszy rating
obligaciji i nizszy koszt obslugi diugu.

cjonalnych i uwagi
analitykéw. Pro-
gnozy dotyczace
ich wynikow
charakteryzuja sie
wieksza doktad-
noscia i mniejsza
dyspersja.

Badania Plinke (2012) wykazaly, ze premie za
ryzyko obligacji wyemitowanych przez firmy

) zaawansowane w kwestiach CSR byly w czasie
kryzysu finansowego na ogdt znacznie nizsze niz
premie za ryzyko reszty firm.

KOSZT
DLUGU KORPO-
RACYJNEGO
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I CSR a wyniki finansowe firmy

Istnieja przekonujgce dowody na to, ze dobre za-
rzadzanie czynnikami ESG jest rowniez pozytywnie
skorelowane z wynikami finansowymi firmy. Dotyczy
to zardwno wynikdow ksiegowych, jak i zachowania
sie kursu akcji. W przewazajgcej wiekszosci z 36 zi-
dentyfikowanych przez DBCCA badan wykazano, ze

|

firmy plasujgce sie wysoko w ratingach CSR osigga-
ja ponadprzecietne wyniki finansowe, a ich kurs akcji
zachowuije sie lepiej niz indeksy rynkowe. Ramy cza-
sowe dla tego typu rozwazan nie sg state — roznig sie
w odmiennych badaniach, jednak wiekszos¢ inwesto-
row postrzega uwzglednienie kwestii ESG jako szanse
Srednioterminowa (3-5 lat) oraz dtugoterminowa (5-10
lat). Najciekawsze wnioski z badan w tej kategori:

Faleye i Trahan (2006)

Eccles i in. (2012) zidentyfikowali
90 przedsiebiorstw charakteryzuja-
cych sie wysokim stopniem zréw-
nowazonego rozwoju, znajdujagcym
odzwierciedlenie w znaczacej
liczbie polityk srodowiskowych

i spotecznych przyjetych juz od
poczatku do potowy lat 90. oraz
90 poréwnywalnych firm, ktére nie
przyjety zadnej z tych polityk; po-
réwnano zachowanie i wyniki tych
firm na przestrzeni lat 1992-2010

i wykazano, ze firmy z wyso-

ka kulturg zréwnowazonego
rozwoju osiggaja lepsze wyniki
ksiegowe niz firmy z niska kulturg
zréwnowazonego rozwoju, a ich
kursy gietdowe rosna szybciej.

udowodnili, ze firmy dba-
jace o pracownikéw sg
pozytywnie postrzegane
przez rynek i przewyz-
szaja poréwnywalne
firmy w produktywno-
$ci, przychodowosci

i kreowaniu wartosci.
Efekt ten jest najsilniej-
szy w przypadku firm,

w ktorych kapitat ludzki
odgrywa duzg role.

Kempf i Osthoff (2007) w badaniu
zastosowali prostg strategie kupo-
wania akcji o wysokim ratingu
CSR oraz sprzedawania tych

o niskim ratingu CSR i wykazali,
Ze strategia prowadzi do zyskéw
wyzszych o 8,7% rocznie w po-
réwnaniu do zyskow rynkowych.

Gompers i in. (2003)
przeprowadzili najczesciej

cytowane badanie
o wielkosci préby

66

Guenster i in. (2006)
wykazali, ze wydajnosé
ekologiczna jest po-
zytywnie skorelowana
zaréwno z wynikami
operacyjnymi, jak

i z wartoscia rynkowa.

wynoszacej 1500 firm.
Wykazali, ze firmy

o wyzszych standar-
dach tadu korporacyj-
nego, w ktérych prawa
akcjonariuszy sa silniej-
sze, sg wyzej wyceniane

WYNIKI
OPERACYJNE
| WARTOSC

RYNKOWA

oraz osiggaja wieksze
zyski i wyzszy wzrost
sprzedazy.




CSR a wyniki funduszy
inwestycyjnych

Grupa badan, ktéra wykazuje mieszane wyniki, to
badania na temat wynikow funduszy inwestycyjnych
opartych na zasadach odpowiedzialnego inwesto-
wania na tle rynku. Tutaj wiekszos¢ badan (88%)
przedstawito neutralny lub mieszany wptyw. Ogdlnie,
menedzerowie inwestycyjni, z wyjatkiem kilku specja-
listycznych funduszéw, zdaja sie nie wykorzystywac

potencjatu do osiggniecia ponadprzecietnych zyskdw,
jaki ptynie z wykazywanych w poprzednich punktach
badaniach korelacji miedzy wynikami w zakresie CSR
i wynikami finansowymi firmy, ale przynajmniej nie ma
zadnych badani akademickich, ktére wykazywatyby
negatywny wptyw stosowania SRI na wyniki fundu-
szow. Warto jednak nadmieni¢, ze wigkszos¢ badan
skupiato sie na funduszach stosujacych selekcje nega-
tywna. Najciekawsze wnioski z badan w tej kategori:

Analiza Corteza i in. (2009)
wynikéw 46 funduszéw SR
na rynkach europejskich

i amerykaniskim na przestrze-
ni lat 1996-2008 sugeruije,
ze wigkszosc¢ funduszéw SRI
osiaga wyniki podobne do
benchmarkéw rynkowych.

Analiza Bauera i in. (2002)
108 migdzynarodowych fun-
duszow etycznych wykazata,
Ze nie osiagaja one gorszych
wynikéw niz fundusze
konwencjonalne; dodatkowo
ciekawym wynikiem byto
wykrycie ,krzywej uczenia sie”
— nowo powstate fundusze
etyczne nie majg tak dobrych
wynikow jak starsze fundusze,
ale po pewnym czasie
nadrabiajg zalegfosci i réwniez
nie okazuja sig gorsze od kon-
wencjonalnych funduszow.

Amenc i Le Sourd (2010)
przeanalizowali wyniki 69
francuskich funduszéw SRI
na przestrzeni lat 2002-

2009 i wykazali, ze znaczna
wiekszos¢ funduszow (93%)
osigga nieznaczng alfe (wynik
ponad benchmark), co po-
wieksza pule dowoddw na to,
ze SRI nie wptywa destrukcyj-
nie na wyniki inwestycyjne.

Podsumowuijgc, inwestowanie w firmy o wysokich
standardach zarzadzania ESG niesie ze sobag poten-
cjat osiggniecia ponadprzecietnych zyskéw przy da-
nym poziomie ryzyka, ale menedzerowie inwestycyjni
musza opracowac¢ wiasciwe podejscie do integrowa-
nia czynnikdow ESG z uzywanymi przez nich mode-
lami wyceny. Jest to wiadomos¢ istotna rowniez dla

spotek, ale z ich punktu widzenia analizowane powyzej
badania majg jeszcze wazniejszy wymiar — wszystkie
badania jednoznacznie wskazuja, ze odpowiednie za-
rzadzanie kwestiami ESG wptywa na obnizenie kosztu
diugu i kapitatu wlasnego. To powinno wnies¢ zrow-
nowazony rozwdj na agende nie tylko menedzera ds.
CSR, lecz takze CFO.
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Hyzyka ESG

w spotkach publicznych

PROFESOR TERESA CZERWINSKA

I Wprowadzenie

Implementacja koncepcji spotecznej odpowiedzialno-
sci (Social Responsible Investment) w procesie inwe-
stycyjnym wymaga poszukiwania rozwigzarn umozli-
wiajgcych faczenie celdw typowo biznesowych z celami
spofecznymi na gruncie praktyki. Jednak wyksztatcenie
sie nowych paradygmatéw w zarzadzaniu inwestycjami
jest procesem dtugofalowym i wieloptaszczyznowym,
Z uwagi zaréwno na zakres procesu, jak i ztozonos¢ sa-
mej materii. W klasycznym ujeciu inwestycje, jako ka-
tegoria ekonomiczna, sg rozpatrywane przede wszyst-
kim w kategoriach: efektywnosci, ryzyka, horyzontu
czasowego oraz ptynnosci. Do analizy i oceny portfe-
la inwestycji stosuje sie przede wszystkim finansowe
kryteria mierzalne. Kryteria niekwantyfikowalne, odno-
szgce sie do szerszego wymiaru oceny skutkéw spo-
teczno-ekonomicznych inwestycji, sa stosowane dosc
rzadko i w zasadzie wytgcznie do oceny projektow
o charakterze z zatozenia niekomercyjnym. Tymcza-
sem, wzrost $wiadomosci spotecznej oraz realia kry-
zysu gospodarczego i problemy sektora finansow
publicznych w wielu krajach powoduja, ze nasila sie
presja spoteczna uwzgledniania kryteriow pozaekono-
micznych w sektorze finansowym. Pojawia sie zatem
coraz silniej akcentowana potrzeba wkomponowy-
wania w proces inwestycyjny (w mniejszym lub wiek-
szym stopniu) oprocz kryteriow stricte ekonomicznych
wartosci etycznych, intereséw spotecznych, ekolo-
gicznych oraz dialogu z interesariuszami®. Inwesto-
rzy i zarzgdzajgcym portfelem zatem, gdy podejmuja
decyzje, nie tylko poszukuja informacji dotyczacych
parametrow ekonomicznych i finansowych spdtki,
lecz takze podejmuja sie (w sposob posredni lub bez-
posredni) oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego

» UNIWERSYTET WARSZAWSKI

z dziatalnoscig spotki w wymiarze spotecznym oraz jej
wptywu na srodowisko naturalne.

Ujawnianie danych pozafinansowych umozliwia
kompletng ocene ryzyka przedsigbiorstwa i nalezy
do kluczowych determinantéw wdrazania koncepcii
spofecznie odpowiedzialnego inwestowania. Czynniki
zwigzane ze s$rodowiskiem naturalnym, spoteczen-
stwem oraz tadem korporacyjnym (ESG: Environ-
ment, Social, Corporate Governance) generuja ryzyko
rownie istotne w ocenie inwestycji co dane finansowe.
Ponadto, w ocenie ryzyka inwestycji nalezy takze pa-
mietac, ze parametry finansowe inwestycji sg w isto-
cie wyrazong w pienigdzu pochodng w stosunku do
jej uwarunkowan spoteczno-ekonomicznych.

Ryzyko ESG z perspektywy
zarzadzajgcych spotka i inwestordw

Jak pokazuja doswiadczenia ostatnich lat, kreowa-
nie wartosci po pierwsze ma wymiar nie tylko finan-
sowy, a po drugie — wymaga trwatego faczenia za-
rzadzania w wymiarze ekonomicznym, spotecznym
i Srodowiskowym (tzw. Triple Bottom Line) zaréwno
na poziomie przedsiebiorstwa, jak i catej gospodar-
ki. We wspdtczesnej gospodarce globalnej, gdzie
bariery przeptywu kapitatu, towarow oraz zarzadza-
jacych sa w znacznej mierze likwidowane, przed-
siebiorstwa upatruja swojg szanse na kreowanie
wartosci  poprzez budowanie wzajemnych relacii
Z grupami interesariuszy, zaliczajac ich obok kapitatu
intelektualnego i organizacyjnego do aktywow niema-
terialnych o fundamentalnym znaczeniu rozwojowym®.

4 Zob.: The Principles for Responsible Investment, UNEP Finance Initiative and the UN Global Compact 2007;

A. Miller, Socially responsible investing: how to invest with your conscience, NY Institute of Finance, New York 1991.
5 Zob.: R. Stalmach, Zarzadzanie firma w interesie akcjonariuszy, Difin, Warszawa 2005, s. 79;

A. Szablewski, Maksymalizacja wartosci a spoteczna odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstwa,

[w:] A. Szablewski, R. Tuzimek (red.), Wycena i zarzadzanie wartoscig firmy, Poltext, Warszawa 2004, s. 40-42.
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Pojawia sie potrzeba oceny ryzyka znajdujgce-
go sie na styku biznesu, otoczenia spotecznego,
Srodowiska naturalnego oraz zwigzanego z fa-
dem korporacyjnym (ESG). Ryzyko to postrzegane
z perspektywy zarzgdzajgcych faczy sie przede
wszystkim z ryzykiem nieosiggniecia zatozonego wy-
niku finansowego wskutek ponoszenia dodatkowych
kosztow zwigzanych z karami, sankcjami, ostracy-
zmem spotecznym oraz ryzykiem utraty dobrej repu-
tacji i wiarygodnosci zaréwno wsréd konsumentow,
jak i kontrahentéw. Natomiast z perspektywy inwe-
storéw ryzyko zwigzane z ESG jest rozpatrywane
gtéwnie w aspekcie ryzyka reputacji oraz efektywno-
Sci portfela (rysunek 1). W ujeciu syntetycznym ryzyka
zwigzane z obszarami ESG przedstawia tabela 1.

Dla inwestora kluczowg kwestia do wdrozenia
analizy kryteriow ESG i ryzyka z nimi zwigzanego
w proces inwestycyjny jest zakres ich oddziatywania
na efektywnos¢ portfela. Inwestorzy argumentuija, ze
wskutek asymetrii informacyjnej w zakresie praktyk
spofecznej odpowiedzialnosci poszczegdlnych emi-
tentéw analiza kryteriow ESG daje pewna przewage
informacyjng, co moze skutkowac osigganiem po-
nadprzecietnych wynikéw (Kekaldinen 2004; Hudson
2006). Wtymujeciu pozytywnywptyw aplikacjikryteriow
ESG na efektywnos¢ portfela inwestyciji jest zwiazany
z uzyskiwaniem lepszych wynikéw na dziatalno-
Sci operacyjnej i finansowej w diugim okresie przez
przedsiebiorstwa dziatajgce zgodnie z koncepcija
spofecznej odpowiedzialnosci biznesu.

Rysunek 1. Ryzyko zwigzane z obszarami ESG z perspektywy zarzadzajacych spotka

i inwestoraw

Zarzadzajacy spotka

» ryzyko reputaciji,
dodatkowe koszty: kary,

» sankcje, opfaty, partycypacja
w nowym modelu gospodarki

» efektywnos¢ portfela
inwestycii,

» zarzadzanie ryzykiem,
ochrona reputacji

.

Efektywnosé

dziatalnosci gospodarczej

Zrédio: opracowanie wfasne.

.

Profil ryzyko-dochéd portfela
inwestyciji




Tabela 1. Byzyka zwigzane z obszarami ESG i efekty ich realizacji

Obszary Ryzyka zwigzane z ESG

»

v

zmiany klimatyczne — anomalie
pogodowe, efekt cieplarniany, powodzie,
wzrost czestotliwosci i dotkliwosci
katastrof naturalnych,

Efekty realizacji ryzyka

Koszty bezposrednie:

» rynek praw do emisji zanieczyszczen,

» wzrost kosztdw surowcow,
materiatow, energii,

» awarie srodowiskowe,

» akcje protestacyjne, blokady.

v

v

wyczerpalnosé zasobow naturalnych

— marnotrawienie zasobdw, gospodarka
rabunkowa,

degradacja ekosystemu, skazenie
Srodowiska naturalnego i sktadowanie
niebezpiecznych odpaddw.

Koszty posrednie:
» utrata reputacji, ostracyzm spoteczny,
» dodatkowe koszty negatywnych
skutkéw zmian klimatycznych
i skazenia srodowiska,
» niska innowacyjnosé gospodarki.

v

v

wykluczenie finansowe — ubdstwo,
staby dostep do ustug medycznych

i lekow,

choroby cywilizacyjne — ryzyka zwigzane
z nanotechnologig, otytos¢, pandemie,

Koszty bezposrednie:

> procesy sgdowe, spory pracownicze,
strajki,

» kary i restrykcje naktadane przez

organy nadzorcze,

wypadki w pracy, przestoje,

wzrost kosztéw zarzadzania

zasobami ludzkimi,

nizsza wydajnos¢ pracownikow,

defekty produktow, reklamacie,

Ldrenaz moézgow”,

bojkotowanie przez organizacje

konsumenckie.

v v

v v v v

o
2
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v

v

prawa cztowieka i prawa pracownicze

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

Koszty posrednie:

» wzrost kosztdw spotecznych,

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

brak lojalnosci pracownikow i wysoka
rotacja kadry,

wyzsze bezrobocie,

problemy demograficzne.

v

v v

v

v

regulacje prawne — korupcja,
fatszerstwa, niestosowne postepowanie
reklamacyjne/odwotawcze,
praktykowanie zmow cenowych,
zasady etyki zawodowej — nieetyczna
konstrukcja uméw, kontrowersyjne
praktyki marketingowe, reklama
wprowadzajgca w btad,

Koszty bezposrednie:

» problemy w taricuchu dostaw,

> kary,

» restrykcje naktadane przez organy
nadzorcze, procesy sadowe,

» trudnosci w pozyskiwaniu partnerow
biznesowych oraz Zrédet finansowania.

v

tad korporacyjny

v

rdwne 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.

Koszty posrednie:

» brak/spadek lojalnosci klientow,

» zZla reputacja,

» koszty konfliktow intereséw,

» pogorszenie jakosci otoczenia
spotecznego

» i ekonomicznego, w ktérym funk-

cjonuje przedsiebiorstwo — brak

transparentnosci,

przewidywalnosci dziatalnosci

i zarzadzania ryzykiem.

v

Zréadfto: opracowanie wiasne z wykorzystaniem: Gasinski T., G. Piekalski, Zréwnowazony biznes: podrecznik dla matych i $rednich przedsiebiorstw, Ministerstwo

Gospodarki 2009.
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Jak dotychczas przeglad zrealizowanych badan em-
pirycznych wykazuje, ze stosowanie kryteriow ESG
w zarzadzaniu portfelem w wiekszosci przypadkéw
nie powoduje automatycznego obnizenia efektyw-
nosci i wzrostu ryzyka dziatalnosci inwestycyjnej w
dtugim okresie. Niemniej jednak, inwestorzy zwracaja
uwage, ze wkomponowanie kryteriéw ESG do proce-
su inwestycyjnego moze wigzac sie z problemem jego
odpowiedniej dywersyfikacji. Wykluczanie pewnych
branz lub obszaréw geograficznych z portfela inwe-
stycji moze prowadzi¢ do wzrostu ryzyka systema-
tycznego portfela, poniewaz zostaje zaburzona struk-
tura alokacji wyznaczana przez tzw. portfel rynkowy.

Inwestorzy, zwlaszcza instytucjonalni o zasiegu glo-
balnym, traktuja kryteria ESG przede wszystkim jako
czynniki ryzyka inwestycyjnego, a realizowane przez
nich badania dotyczg gtownie szans i zagrozen zwig-
zanych z inwestowaniem w spdtki surowcowe oraz
z branzy energetycznej. Przedmiotem ich zainteresowa-
nia jest wptyw zaostrzenia regulacji zwigzanych z nor-
mami srodowiskowymi na opfacalno$¢ inwestowania
w te branze (np. rynek optat za prawa do emisji CO?, ry-
nek kontraktdw energetycznych, wzrost cen paliw)®. Pro-
wadzone badania czesto dotyczg wptywu wybranych
kryteridw spotecznej odpowiedzialnosci na efektywnosc
i ryzyko portfela inwestycji, np. czynnikdw zwigzanych z
odpowiedzialnoscig za srodowisko naturalne’. Najcze-
Scigj przedmiotem zainteresowania jest kwantyfikacja
i ocena konsekwencji selekcji i wykluczenia z portfe-
la inwestycji instrumentdw emitowanych przez emi-
tentéw zaliczanych do kategorii nieodpowiedzialnych
lub wrecz szkodliwych spotecznie (tzw. sin stocks)®
oraz powigzanie czynnikdw ESG z wartoscig przed-
siebiorstwa. Natomiast w znacznie mniejszym stopniu
podejmowane sa tu kwestie wspoizaleznosci mie-
dzy spoteczng odpowiedzialnoscia biznesu a wy-
nikami  ekonomiczno-finansowymi  przedsiebiorstw
w dfugim okresie. Ich analizy idg gtownie w kierunku se-
lekgji sektorowej i tworzenia portfeli tematycznych, pole-
gajacych na doborze do portfela inwestycji instrumen-
téw emitowanych przez podmioty funkcjonujace zgod-
nie z koncepcja CSR nalezace do wybranego sektora.

Zarzadzajacy spotka poszukujg zwigzkéw miedzy
corporate governance a wartoscia przedsiebiorstwa
i jego zdolnoscig do generowania ponadprzecietnych
stép zwrotu w diugim okresie®. Podejmuje sie proby
wykazania pozytywnego wptywu aplikacji kryteriow
ESG na kondycje ekonomiczno-finansowa przed-
sigbiorstwa i jego zdolno$¢ do utrzymania przewagi
konkurencyjnej w dtuzszym horyzoncie czasowym.
Jednoczesnie wdrazanie koncepcji spotecznej od-
powiedzialnosci biznesu przyczynia sie do wzrostu
transparentnosci, obliczalnosci dziatalnosci spotek,
co z kolei wptywa w znaczacym stopniu na reduk-
cije asymetrii informacyjnej na rynku kapitatowym,
a w konsekwencji — istotnie redukuje btedy progno-
styczne w zakresie ryzyko-dochod portfeli inwestycii.
Ponadto, dziatalnos¢ przedsiebiorstwa zgodna z CSR
ma na celu ograniczenie kontrowersji i konfliktow in-
teresdw poszczegdlnych grup interesariuszy, ktdre
czesto sg przyczyng kryzysow w przedsiebiorstwie
i odbijaja sie na jego efektywnosci, co skutkuje wzro-
stem zmiennosci kursu emitowanych przez nie instru-
mentow i szokéw cenowych™. Wiele z wymienionych
czynnikdw dotyczacych spotecznej odpowiedzialno-
Sci obecnie jest ujmowanych przez zarzadzajacych,
nawet intuicyjnie, jako komponenty zarzadzania stra-
tegicznego, lecz w dtugoterminowej wycenie wartosci
przedsiebiorstwa najczesciej pomija sie wartos¢ do-
dana z tytutu wtaczenia kryteriow ESG do zarzadzania.

Raportowanie danych
pozafinansowych przez spotki
publiczne

Analiza ryzyka zwigzanego z obszarami ESG wyma-
ga rzetelnego okresowego raportowania. W wielu
krajach Unii Europejskiej raportowanie danych poza-
finansowych spdtki nie tylko nalezy do tzw. kanonu
dobrych praktyk, lecz takze jest wymogiem prawnym,
jak np. we Francji, gdzie od 1977 roku przedsiebior-
stwa zatrudniajace powyzej 300 0osob sg zobowigza-
ne do raportowania tzw. bilansu spotecznego (No-
uvelles Regulations Economiques art. 116), a od lipca

Y

Zob.: Demystifying Responsible Investment Performance 2007.

Zob. efekt negatywny wytaczen na efektywnosc¢ i ryzyko portfela inwestycji: Chong, Her, M. & Phillips 2006: 406-417; badania wykazujace efekt pozytywny

selekcji na ryzyko i efektywnos¢ portfela inwestycji: Statman 2000:30-39; Statman 2006:100-109.

®

Zob. badania wykazujace korzysci z wkomponowania kryteriéw srodowiskowych w proces inwestycyjny: Derwall, Guenster, Bauer, Koedijik 2005: 51-62; brak

efektéw pozytywnych uwzgledniania kryteriow srodowiskowych na wyniki zarzagdzania portfelem inwestyciji: Olsson 2007:11-22.

©

Zob. Gompers, P, Ishii J., Metrick A., 2003. Corporate governance and equity prices, The Quarterly Journal of Economics, 118(1), s.107-155.

9 Becchetti L., Cicirettiy R., A. Giovannelli 2012. Corporate Social Responsibility and Stock Market Efficiency, Working Paper Sustainable Investment Research

Platform.



2010 roku wszystkie najwieksze przedsiebiorstwa
maja obowigzek raportowania ESG oraz ich wktadu
w zréwnowazony rozwdj. Podobnie od 2009 r. jest
w Wielkiej Brytanii, Danii, Szwecji — obowigzek rapor-
towania ESG majg najwieksze przedsiebiorstwa wg
GRI. W Polsce co prawda obecnie sa publikowane
raporty dotyczace spotecznej odpowiedzialnosci z re-
guty przez najwieksze spotki, niemniej jednak wcigz
brakuje — jak wykazuje nawet pobiezne rozpozna-
nie wsréd zarzgdzajgcych — jednolitej, komplekso-
wej oraz — co wazne — systematycznej oceny ryzyka
zwigzanego z obszarami ESG spdtek publicznych.
Z jednej strony wynika to jeszcze wcigz - jak
sie wydaje — z niedostatecznej presji spotecznej
w zakresie uwzgledniania kryteriow ESG w zarza-
dzaniu portfelem inwestycji. Z drugiej zas — z braku
odpowiednich regulacji prawnych lub wytycznych or-
gandéw nadzorczych.

Ocena poziomu raportowania danych pozafinanso-
wych przez spotki publiczne w Polsce dokonywana
przez GES Risk Rating opiera sie na ocenie trans-
parentnosci systemow zarzadzania w zakresie sro-
dowiska, spotecznej odpowiedzialnosci oraz tadu
korporacyjnego spoétek. Podstawowym Zrédtem in-
formacji w badaniu sg raporty roczne spotek oraz
inne ogdlnie dostgpne dla inwestorow dokumenty
i strony internetowe spdtek. Dodatkowo informacje
te sg uzupetniane danymi ze stron internetowych,
np. rzadowych, pozarzgdowych oraz regulatoréw,
a takze artykutdw prasowych, publikacji branzowych
i serwisow informacyjnych. Zatem oceny ryzyka
spotki dokonuije sie zardwno poprzez pryzmat trans-
parentnosci danych pozafinansowych, jak i procedur
stosowanych przez spotki w zakresie: odpowiedzial-
nosci spotecznej, corporate governance oraz Srodo-
wiska naturalnego (rysunek 2).

Rysunek 2. Kryteria oceny raportowania danych pozafinansowych spétek publicznych

wg GES Hisk Rating

Zarzadzanie

srodowiskiem spoteczna

Odpowiedzialnosé kad

korporacyjny

Przygotowanie:

» Organizacja i procedury,

» Polityka i programy,

» Mechanizm weryfikacji zewnetrznej,
» Raportowanie srodowiskowe,

» Ocena dostawcow.

Rezultaty:
» Gazy cieplarniane,
Zuzycie energii,

v

v

Wykorzystanie zasobdw wodnych,
Racjonalizowanie podrdzy stuzbowych,
Rekultywacja i odtwarzanie zasobdw,

v v

v

QOcena oddzialywania na srodowisko
przysztych projektow,

Odpady niebezpieczne,

Emisje do powietrza,

v

v

v

+8 dodatkowych kryteriow.

Pracownicy:

» Dyskryminacja,

» Wolnosc¢ zrzeszania sie,

» Bezpieczenstwo i higiena pracy,
» Godziny pracy i wynagrodzenie,
» +5 dodatkowych kryteridw.

Spotecznosé lokalna:

» Przeszkolenie pracownikéw ochrony,
» Korupcja,

» +2 dodatkowe kryteria.

Dostawcy:

» Kodeks postepowania,

» System zarzadzania i program,
» Ocena wynikdw.

Nadzér i kontrola:
» Komitet audytu, komisja
ds. wynagrodzen, komisja nominacyjna,
» Sktad Rady Nadzorczej
i jej niezaleznose,
» Zréznicowanie Rady Nadzorczej.

Prawa udziatlowcow:

» Réwne prawo gtosu,

» Przejrzystos¢ struktury
wilasnosciowej.

Przejrzystos¢

i system wynagrodzenia:

» Wynagrodzenie firm audytorskich,
» Wynagrodzenie prezesa zarzadu,
» Raportowanie.

Zrédio: GES Risk Rating.
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Przeprowadzone badania wsréd spdtek publicz-
nych w Polsce w zakresie raportowania danych
pozafinansowych wykazaly, ze istnieje znaczaca
luka informacyjna zwtaszcza w raportowaniu za-
gadnien zwigzanych z ochrong Srodowiska oraz
obszarem spotecznym. Wsrdd spoétek publicznych
w sektorach: technologicznym, telekomunikacyjnym

i finansowym zaledwie od 5 do 15% spodtek raportuje
informacje w obszarze zarzadzania ryzykiem zwig-
zanym ze srodowiskiem naturalnym oraz szeroko
pojetymi sprawami spotecznymi. Przede wszystkim
spotki publiczne raportuja informacje dotyczace tadu
korporacyjnego, co jest zwigzane z polityka GPW
w zakresie dobrych praktyk.

Rysunek 3. Luka informacyjna w raportowaniu ESG w spatkach publicznych w Palsce (2012)
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych GES Risk Rating.

Biorgc pod uwage poziom raportowania ocenia-
ny w skali punktowej'’, nalezy zauwazyc, ze ogoiny
poziom raportowania jest stosunkowo niski. Analiza
statystyczna rozktaddw ocen poziomu raportowania
wykazuje, ze spotki w zdecydowanej wiekszosci naj-
czescigj nie ujawniajg danych dotyczacych polityki
zwigzanej ze srodowiskiem naturalnym i spoteczna

B Environment
M Human Rights

M Corporate
Governance

odpowiedzialnoscia lub tez nie majg opracowanej po-
lityki w tym zakresie. Najwyzszy poziom raportowania
dotyczy tadu korporacyjnego. Widoczna jest réwniez
istotna statystycznie korelacja miedzy poziomem ra-
portowania danych w zakresie spotecznej odpowie-
dzialnosci i Srodowiska naturalnego.

" kaczny wynik analizy GES Risk Rating jest suma poszczegdinych kryteriw ocenianych w punktach:

— 0 pkt. — brak informaciji lub catkowite niepowodzenie;

—0,5 lub 0,33 — wskazéwki na istnienie strategii firmy;

—1lub 0,67 — rozbudowana polityka firmy;

—1,51lub 1 - polityka + program lub polityka + system zarzadzania;
— 2 lub 1,33 - polityka + program + system zarzadzania;

—2,51ub 1,67 — ocena postepu;

— 3 lub 2 — mechanizm zewnetrznej weryfikaciji.

Wszystkie kryteria maja przypisang okreslong wartos¢ punktowa (zob.: Metodologia GES Risk Rating (www.seg.org.pl).



Rozktad ocen raportowania ESG przez spatki publiczne w Polsce (2013)
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Zrédfo: obliczenia wiasne na podstawie danych GES Risk Rating.

Arkusz1 114v*853c

ESG = 853*0,2*normal
(x; 0,5789; 0,2556)

Rozkiad ocen raportowania w zakresie corporate governance przez spotki

publiczne w Palsce (2013)
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Zréadio: obliczenia wiasne na podstawie danych GES Risk Rating.

Arkusz1 114v*853c

Corporate Governance
= 853*0,2*normal
(x; 1,5164; 0,4242)
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Rysunek 6. Rozktad ocen raportowania w zakresie odpowiedzialnosci spotecznej
przez spotki publiczne w Polsce (2013)
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Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie danych GES Risk Rating.

Rysunek 7. Rozktad ocen raportowania w zakresie srodowiska naturalnego przez spatki
publiczne w Polsce (2013)
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Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie danych GES Risk Rating.
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Tabela 2. Statystyki opisowe dla analizowanej populacji

Statystyki opisowe

Obszar oceny Nr obserwaciji Srednia Minimum Maksimum Odch. std.
Enviroment 853 0,13850 0,00 2,060 0,297466
Human Rights 853 0,08175 0,00 2,025 0,227241
Corporate Governance 853 1,51639 0,00 2,715 0,424171
ESG 853 0,57888 0,00 2,137 0,255588

Macierz korelacji

Oznaczone wsp. korelacji sg istotne z p < ,05000 N=853 (braki danych usuwano przypadkami)

Enviroment
Enviroment 1,000000
Human Rights 0,758342

Corporate Governance 0,369663

Zréadio: opracowanie wiasne na podstawie danych GES Risk Rating.

Jednoczesnie, biorgc pod uwage zréznicowanie
branzowe, badania wykazaly, ze najwyzszy poziom
raportowania wykazujg spdtki  publiczne  zaliczane
do sektorow: uzytecznosci, materiatowego oraz pe-
trochemicznego (rysunek 8). W ujeciu dynamicznym
w relacji do roku poprzedniego mozna zauwazy¢
pewne zmiany w poziomie raportowania. Jak sie wy-
daje, spdtki publiczne dostrzegajg powoli potrzebe
raportowania danych pozafinansowych w innych
obszarach niz corporate governance. W niektdrych
sektorach zaobserwowano nawet pogorszenie ocen
dotyczacych raportowania czynnikéw zwigzanych
z tadem korporacyjnym, np. w spdtkach nalezacych
do sektora uzytecznosci, finansowego oraz teleko-
munikacyjnego. Niemniej jednak mozna zaobser-
wowac ogdlng poprawe parametréw raportowania
danych w zakresie ESG w wigkszosci analizowanych
sektorow. Poprawa ta dotyczyta gtdwnie spdtek nale-
zacych do sektoréw: uzytecznosci, ochrony zdrowia
oraz petrochemicznego. Zauwazalna jest znaczaca
poprawa w zakresie raportowania czynnikdw zwigza-
nych ze srodowiskiem naturalnym w spodtkach nalezg-
cych do sektordw: finansowego, petrochemicznego
i ochrony zdrowia oraz w zakresie czynnikdw zwigza-
nych z obszarami spoftecznymi w sektorach: uzytecz-

Human Rights

Corporate Governance

0,758342 0,369663
1,000000 0,373869
0,373869 1,000000

nosci, materiatowym i ochrony zdrowia (rysunek 9).
Jednoczesnie, podobnie zresztg jak w roku 2012, jest
widoczna istotna réznica w poziomie raportowania
w spdtkach polskich i zagranicznych, ktére cechuja sie
wyzszym poziomem raportowania w zakresie kazdego
Z poszczegolnych obszaréw ESG.

I Sektorowa macierz ryzyka ESG

Przeprowadzone badania umoZliwiaja sporzadzenie
sektorowej macierzy ryzyka ESG, ktdra moze stano-
wi¢ dodatkowe kryterium w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych. Podstawa oceny jest ryzyko sektora,
w ktérym dana spétka prowadzi dziatalnos¢, uwarun-
kowane specyfika okreslonej gatezi dziatalnosci go-
spodarczej. Stad kryteria oceny ryzyka sg dobierane
zgodnie ze specyficznymi wymaganiami, np. w zakre-
sie ochrony srodowiska dla danej branzy. Natomiast
ryzyko zwigzane z corporate governance nie ma zroz-
nicowania sektorowego (dlatego nie jest uwzgledniane
w macierzy). Kategorie ratingowe sg oznaczane litera-
mi od A (najnizsze ryzyko) do C (najwyzsze ryzyko)'.
W macierzy uwzgledniono ocene ratingowa ryzy-
ka witasciwego dla danego sektora oraz przecietny

2 Zob.: Metodologia GES Risk Rating (www.seg.org.pl).
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poziom ryzyka oszacowany dla spdtek nalezacych
do danego sektora (na podstawie ich wynikow uzy-
skanych w badaniu). Badania wykazaty, ze w Polsce
do sektordow cechujacych sie najnizszym ryzykiem
inwestycyjnym w  zakresie czynnikow zwigzanych
z ESG nalezg: sektor finansowy, media, IT. Natomiast

najwyzsze ryzyko zwigzane z ESG cechuje spotki
z sektorow: energetycznego, metalowego, produkcii
zywnosci. Do spotek, ktdre charakteryzuja sie najwyz-
szg transparentnoscia w zakresie raportowania danych
pozafinansowych zwigzanych z ESG, nalezg gtéwnie
banki oraz spétki petrochemiczne (tabela Top 30).

Rysunek 8. Ocena raportowania ESG w spatkach publicznych wedtug sektorow (2013)
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych GES Risk Rating.

Rysunek 9. Zmiana ocen raportowania ESG w
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych GES Risk Rating.
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Rysunek 10. Ocena raportowania ESG w spatkach publicznych wedtug sektorow (2013)
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych GES Risk Rating.

Rysunek 11. Sektorowa macierz ryzyka zwigzanego z ESG (2013)
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych GES Risk Rating.
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Tabela 3. Lista spatek publicznych o najwyzszej transparentnosci w zakresie raportowania ryzyk ESG
wg ocen ratingowych w kolejnosci alfabetycznej (Top 30)

Lp Nazwa spotki kraj MSCI Industry
1 APATOR S.A. PL Electronic Equipment, Instruments & Components
2 ARCTIC PAPER S.A. PL Paper & Forest Products
3 BANK GOSPODARKI ZYWNOSCI PL Commercial Banks
4 BANK HANDLOWY W WARSZAWIE SA PL Commercial Banks
5 BANK MILLENNIUM PL Commercial Banks
6 BPH PIL Commercial Banks
7 BUDIMEX PL Construction & Engineering
8 CEzZ Cz Electric Utilities
9 ELEKTROBUDOWA S.A. PL Electrical Equipment
10 ENEA SA PL Electric Utilities
11 GRUPA AZOTY PL Chemicals
12 GRUPA KETY SA PL Metals & Mining
13 ING BANK SLASKI PL Commercial Banks
14 INTERFERIE PL Metals & Mining
15 INTERNATIONAL PERSONAL FINANCE GB Consumer Finance
16 INTERSPORT POLSKA PL Specialty Retall
17 KGHM PL Metals & Mining
18 KREDYT BANK PL Commercial Banks
19 KRKA Sl Pharmaceuticals
20 LOTOS GROUP PL Oil, Gas & Consumable Fuels
21 LUBELSKI WEGIEL BOGDANKA SA PL Metals & Mining
22 MAGYAR OLAJ GAZIRT HU Oil, Gas & Consumable Fuels
23 NEW WORLD RESOURCES PLC NL Metals & Mining
24 PGE PL Electric Utilities
25 PKN ORLEN PL Oil, Gas & Consumable Fuels
26 POLSKIE GORNICTWO NAFTOWE PL Qil, Gas & Consumable Fuels
| GAZOWNICTWO SA
27 PZU SA PL Insurance
28 TPSA TELEKOM POLSKA PL Diversified Telecommunication Services
29 UNICREDIT ORD T Commercial Banks
30 ZAKLADY AZOTOWE PULAWY SA PL Chemicals

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych GES Risk Rating.
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Haportowanie danych ESG
— ewolucja nadchodzacej rewolucji

PIOTR KAZMIERKIEWICZ » CDM PEKAQ S.A.

I Drugie podejscie

To juz druga edycja badania ,Analiza ESG spdtek w
Polsce” przeprowadzona przez Stowarzyszenie Emi-
tentéw Gietdowych, GES oraz Crido Business Con-
sulting. Stowo ,juz” zostato uzyte nieprzypadkowo,
poniewaz fakt kontynuacji ubiegtorocznego wyzwa-
nia pozwala nada¢ badaniu znamiona cyklicznosci.
Rok 2013 zapisze sie zatem jako przetomowy w hi-
storii rozwoju rynku danych pozafinansowych. Druga
edycja to rowniez dobra okazja, by z perspektywy
roku oceni¢ zmiany w raportowaniu danych ESG na
polskim rynku kapitatowym. Kolejna edycja to takze
dobry moment do promogciji idei tworzenia zbioru ze-
standaryzowanych danych pozafinansowych, ktéry
w sposob istotny mogtby uzupemic analizy spotek
oparte wytgcznie na danych finansowych i rynko-
wych. Wszystko ma na celu zmiane dotychczaso-
wego wybidrczego zainteresowania rodzimych inwe-
storéw uwzglednianiem czynnikdw ESG w procesie
inwestycyjnym.

Watpliwosci pozostajg bez zmian,
tak samo metodologia

Kolejna edycja nie zmienia pytan, jakie stawia sie
przy tego rodzaju badaniach. Wcigz aktualna jest
watpliwos¢ podnoszona przez same spotki — czy
raportowanie danych pozafinansowych moze byc¢
elementem przewagi konkurencyjnej spotki na rynku
kapitatowym? Odpowiedzig na to pytanie ma byc test
istotnosci zaleznosci miedzy danymi finansowymi i
pozafinansowymi wsrdd spotek notowanych na GPW
i rynku NewConnect. Z kolei, przyjmujac perspektywe
inwestorow, przyjrzymy sie temu, czy stosowanie kry-
teriow pozafinansowych w selekcji spotek moze byc
zrédfem istotnych przewag nad podejsciem tradycyj-
nym w procesie szacowania relacji ryzyka i oczekiwa-
nej stopy zwrotu z inwestycji. Z punktu widzenia za-
rzadzajacych spotkami notowanymi na GPW i rynku

NewConnect wazne bedzie natomiast znalezienie
odpowiedzi na pytanie, czy jest mozliwe stwierdzenie
istotnej statystycznie pozytywnej relacji miedzy po-
ziomem raportowania a postrzeganiem spotki przez
inwestoréw. Majac sSwiadomos¢ istotnosci danych
rynkowych w procesie szacowania kosztu pozyskania
kapitatu niezbednego do funkcjonowania przedsigbior-
stwa, wystepowanie takiego zjawiska (przyktadowo
w postaci wyzszych od rynkowych przecigtnych stop
zwrotu z inwestycji przy podobnym poziomie ryzyka
lub poréwnywalnych zwrotéw przy nizszym poziomie
Zmiennosci) mogtoby przyczyni¢ sie do zmiany podej-
Scia spotek do raportowania danych pozafinansowych.
Dostrzezenie pozytywnego wptywu odpowiedzialnosci
spotecznej spdtek na koszt pozyskiwania przez nie
kapitatu mogtoby by¢ podstawag do zwigkszania trans-
parentnosci spdtek w obszarach ESG jako czynnosci
o Scisle biznesowym uzasadnieniu.

I HKrdtka historia badania

Dwie edycje badania nie tworzg wystarczajgco dtugiej
historii, by uznac¢ ponizsze wnioski za rozstrzygajace.
Mimo tego, z uwagi na unikatowy charakter bada-
nia na polskim rynku, zacheca sie do glebszej analizy
otrzymanych rezultatéw. Korzystajac z faktu, ze jest to
druga edycja badania, wyniki tegoroczne zostang po-
rownane do rezultatéw z roku ubiegtego. Oceny sta-
nu dokonano na dziert 30 czerwca 2012 i 2013 roku.
W procesie analizy zaleznosci wykorzystano zatem wy-
niki badania ,Analizy ESG spdtek w Polsce” za rok 2012
i 2013, a takze dane finansowe obejmujace lata 2009-
2012 oraz miesieczne stopy zwrotu spotek w okresie od
30 wrzesnia 2009 do 30 wrzesnia 2013 roku.

Analizie poddano nastepujgce wskazniki:

1. stope zwrotu z aktywéw (ang. Return On Assets
based on bottom EPS, ROA) — obliczang jako wy-
nik netto z danego roku podzielony przez poziom
aktywow spotki,
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2. stope zwrotu z kapitatdbw witasnych (ang. Return
on Common Equity, ROE) — obliczang jako wynik
netto z danego roku podzielony przez poziom ka-
pitatéw wiasnych spotki.

Podstawowg zaletg zastosowania wskaznika ROE
jest fakt, ze pozwala on oceni¢ efektywnos¢ zarza-
dzania spodtka i nie budzi zastrzezen przy porowny-
waniu podmiotéw z odmiennych branz. Stosunkowo
liczna grupa spétek poddanych badaniu pozwolita
takze na poréwnanie ich pod katem efektywnosci
funkcjonowania poszczegolnych sektorow. W takiej
analizie dodatkowo korzystano ze wskaznika ROA.
Podziatu na sektory dokonano na podstawie klasy-
fikacji sektorowej zaproponowanej przez firme MSCI,
ktdra wyrdznia dziesie¢ gtownych branz.

Peleton nadrabia dystans,
wecigz jednak bez NewConnect

Po raz kolejny wyniki pogtebionej analizy beda sie od-
nosi¢ wytacznie do rynku GPW. Wynika to z faktu, ze
o ile spdtki z NewConnect odznaczaty sie satysfak-
cjonujgcym poziomem raportowania w zakresie tadu
korporacyjnego, o tyle jakos¢ i istotnos¢ informacii
Z pozostatych obszardéw (srodowiskowego i praw
czlowieka) wcigz pozostaja na znikomym poziomie.
Obrazuje to ponizszy zestaw wykreséw, na ktérych
Zaznaczono poziom raportowania danych pozafinan-
sowych w rozbiciu na poszczegodlne kategorie danych
oraz indeksy. Dla zapewnienia poréwnywalnosci wy-
niki dotycza wytacznie spoétek poddanych badaniu
w obu edycjach przy zachowaniu klasyfikacji sekto-
rowej obowigzujacej w dniu 30 czerwca 2013 roku.

Rysunek 1. Poziom raportowania na GPW i NewConnect w rozbiciu na indeksy

(skala: 0-3 pkt.; w nawiasach liczba spotek)
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Zrédio: GES, obliczenia wiasne.

Choc¢ obszar, jaki spdtki wyraznie akcentujg przy ra-
portowaniu danych pozafinansowych, pozostaje bez
zmian (tad korporacyjny), to poréwnujac wyniki obu
edycji badania, dostrzegamy kilka interesujgcych fak-
tow. Po pierwsze — sumaryczny poziom raportowania

GPW, poza indeksem (86)

WIGEO0 (58)

sWIG80 (79)
=== \\ynik sumaryczny (ESG)
e \\ynik w obszarze
praw cztowieka
WIG (206)

=== \Wynik w obszarze
fadu korporacyjnego

Wynik w obszarze
Srodowiskowym

niemal nie ulegt zmianie. W ramach poszczegdlinych
grup spdtek wyniki réznig sie symbolicznie i nie od-
chylaja o wiecej niz 0,02 pkt. (sWIG80, GPW poza in-
deksem) oraz +0,04 pkt. (WIG20, spotki zagraniczne).
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Rysunek 2. Zmiany w poziomie raportowania w poréwnaniu do poprzedniej edycji na
GPW i NewConnect w rozbiciu na indeksy (skala: 0-3 pkt.; w nawiasach liczba spétek)
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Zrédio: GES, obliczenia wiasne.

Choc¢ na pierwszy rzut oka rezultaty nie wydaja sie
zbyt optymistyczne, to doktadniejsze spojrzenie na
wyniki jednostkowe prezentuje troche bardziej kolo-
rowy obraz. Okazuje sie, ze poprawe Srednich wy-
nikdw zawdzieczamy nie tyle polepszeniu jakosci
raportowania wsrod podmiotdw, ktére juz wczesniej
szczodrze dzielity sie informacjami pozafinansowymi,
ile coraz wiekszemu zainteresowaniu ujawniania tego
typu danych przed spdtki, ktére dotychczas tego nie
robity badz robity, ale na niewielkg skale. Przedstawia
to seria wykreséw na kolejnych stronach, na ktérych
zewnetrzne pierscienie prezentujg wyniki tegoroczne,
pierscienie wewnetrzne zas — oddaja rezultaty bada-
nia sprzed roku.

W obszarach srodowiskowym i praw cziowieka jest
zauwazalna poprawa raportowania danych pozafinan-
sowych, cho¢ nalezy zaznaczyc¢, ze wcigz przyttaczaja-
ca liczba spdtek nie ujawnia zadnych istotnych danych
w tym zakresie (kolor szary: odpowiednio 71,3 i 74,8
proc., spadek o 2,2 i 2,8 pkt. proc.). Zgofa odmienng
tendencje obserwujemy za to w obszarze tadu korpo-
racyjnego, ktéry dotychczas byt uwazany za wzorcowy.
Okazuije sie bowiem, ze co 22 spdtka wciaz nie uzyskuje
w tym zakresie wyniku powyzej 0,5 pkt. Wsrdd spdtek
z ubieglorocznej edycji wartosci te dotyczyly jedynie co
89 podmiotu! Co wiecej, wynik powyzej 2,0 pkt. w tego-
rocznej edycji dotyczy zaledwie 12,6 proc. spdtek uczest-
niczacych w obu badaniach, przy 20,0 proc. wynikdw
z roku ubiegtego.

W tym miejscu pojawia sie jednak jeden z najwazniej-
szych rezultatdow tegorocznego badania. Poddamy
analizie jedynie 5 proc. najlepszych i 5 proc. najgorszych

GPW, poza indeksem (86)

Obszar

tadu korporacyjnego
WIGE0 (58)

sWIGS80 (79)

WIG (208)

=== badanie ESG '2013
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spotek z 2012 roku (39 i 36 spdtek; rdznice w liczebnosci
wynikajg z braku niektérych spdtek w tegorocznym ba-
daniu) — rezultaty przedstawia rysunek 4. Okazuie sig, ze
o ile ubiegtoroczni liderzy wciaz daza do poprawy jakosci
raportowania, o tyle prawdziwy skok jakosciowy odno-
towujemy w grupie maruderow 2012 roku. Tu przyrost
sumarycznego wyniku ESG wynosi bowiem 0,25 pkt.,
przy zaledwie 0,04 pkt. poprawy u lideréw. Co prawda
wynik ten zawdzieczamy wytacznie poprawie ujawniania
danych z obszaru fadu korporacyjnego, lecz takie zacho-
wanie analizowanych podmiotéw moze wskazywac na
wzrost swiadomosci i powolne dostrzeganie istotnosci
ujawniania danych pozafinansowych w procesie budo-
wania wizerunku wsrdd inwestordw z rodzimego rynku
kapitatowego.

Nie zmienia to faktu, ze patrzac przez pryzmat przyna-
leznosci spdtek do poszczegdinych indeksow, wyraznie
wida¢ zaleznos¢ miedzy wielkoscia spdtki a poziomem
raportowania przez nig danych pozafinansowych. We
wszystkich kategoriach prym zdecydowanie wiodg tzw.
blue chipy, czyli spdtki z indeksu WIG20. Warto zwrdcic
uwage na spotki zagraniczne, ktdre — w odréznieniu do
zesztorocznych wynikdw, uwzgledniajac tylko GPW —pla-
sowaly sie tuz za spdtkami wehodzacymi w skifad grupy
WIGB0, wyprzedzajgc sWIG80 Srednio 0 0,12 pkt.

To, co ponownie za$ martwi, to wynik podmiotéow
tworzacych indeks NC Life Science. Wydawac by sie
mogto, ze podmioty te powinny by¢ naturalnymi lidera-
mi w zakresie dostarczania danych pozafinansowych.
Dlatego niezmiennie niski poziom raportowania w tej
grupie jest niewatpliwie negatywnym zaskoczeniem te-
gorocznego badania.



CZESC 3

Rysunek 3. Poréwnanie poziomow istotnosci raportowania w kolejnych edycjach badania

Poziom istotnosci danych w obszarze Poziom istotnosci danych w obszarze
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Zrédio: GES, obliczenia wiasne.

Rysunek 4. Zmiany poziomu raportowania podmiotéw o najlepszych i najgorszych
wynikach sumarycznych ESG z ubieglorocznego badania (GPW wraz z NewConnect)
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Zrédio: GES, obliczenia wiasne.
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Dalsza czes¢ opracowania zawiera probe zestawie-
nia danych finansowych i pozafinansowych. Jak juz
wczesniej wspomniano, z uwagi na brak dostatecz-
nie duzej préby spdtek z rynku NewConnect rapor-
tujgcych chocby w minimalnym stopniu istotne dane
z obszaréw Srodowiskowych (11,3 proc.) i praw
cztowieka (10,2 proc.) w procesie analizy zaleznosci
uwzgledniono jedynie spdtki notowane na GPW. Aby
uzyskac petna poréwnywalnos¢, do badania zakwa-
lifikowano podmioty, ktérych okres sprawozdawczy
pokrywa sie z rokiem kalendarzowym. Z analizy wy-
kluczono spdtki notowane krocej niz trzy lata, a takze
te, ktdrych kapitaty wiasne, w dowolnym roku, byty
ujemne.

Grono analizowanych spdtek charakteryzowata spo-
ra niejednorodnosc, ktdéra wynika przede wszystkim
ze stosunkowo niedtugiej historii naszego rynku ka-
pitatowego. Dlatego, podobnie jak w ubiegtym roku,
na potrzeby analiz ogdinych zaleznosci miedzy da-
nymi finansowymi i pozafinansowymi zdecydowa-
no sie wykluczy¢ z dalszego badania obserwacje

odstajace, ktére mogly zaburza¢ dalsze wnio-
skowanie. Pod pojeciem ,obserwacje odstajace”
w niniejszej analizie rozumie sie 5 proc. spodtek
0 najnizszych i najwyzszych warto$ciach rentow-
nosci kapitatow wtasnych. W dalszej czesci opra-
cowania wnioskowanie bedzie sie odbywac zatem
na probie ograniczonej do spdtek, ktdrych trzyletnie
Srednie rentownosci kapitatdw witasnych znajduja
sie wsrod 90 proc. Srodkowych wartosci rozktadu
wskaznika ROE. Zaweza to grupe badawcza do 243
podmiotow. W przypadku analiz w ramach poszcze-
gdélnych sektorow zatozenie to bedzie uchylone, co
oznacza, ze przy podziale branzowym zostang wy-
korzystane dane 271 spotek.

Mimo sporej proby badawczej, jesli przyjrzymy sie
podziatowi sektorowemu na GPW, wcigz widac
spore dysproporcje w liczebnosci poszczegdlinych
branz. Wsrod spodtek dopuszczonych do analizy
najliczniej byly reprezentowane przedsigbiorstwa
przemystowe (70 spotek), ktére wraz z podmiota-
mi finansowymi (47) oraz wytwarzajgcymi cykliczne

Rysunek 5. Poziom raportowania na GPW w poszczegolnych sektorach MSCI
(skala: 0-3 pkt.; w nawiasach liczba spotek)
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Zrédio: GES, obliczenia wiasne.
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dobra konsumpcyjne (48) znaczaco przewazaty nad
pozostatymi sektorami. Sporg liczbe reprezentantow
miaty rowniez takie branze jak: materiaty (27), infor-
matyka (32) oraz podstawowe towary konsumpcyj-

e (21). Pozostate grupy nie spetniaty warunku mi-
nimalnej liczebnosci proby dla celdow wnioskowania
statystycznego, przez co wnioskowanie w ich ob-
szarze moze byc¢ obarczone duzym btedem.

Biorac jednak pod uwage znaczenie tych branz
(szczegolnie energetycznej i opieki zdrowotne))
w kontekscie pozafinansowych danych z obszaru
srodowiskowego i praw cziowieka, mimo wszyst-
ko zdecydowano sie umiesci¢ je w opracowaniu.
Uwzglednienie sektora energetycznego i telekomu-
nikacyjnego jest istotne takze z punktu widzenia ich
wplywu na ksztaftowanie sie obrazu catego rynku

(znaczny udziat w portfelu indeksu WIG). Sektor ener-
getyczny i uzytecznosci publicznej to takze liderzy
w raportowaniu pozafinansowym, co czyni je kluczo-
wymi dla rezultatdw catej analizy, ich brak zas mocno
zaburzatby rozktad wynikdw poziomu raportowania
w poszczegolnych obszarach.

Rysunek 6. przedstawia inne ujecie poziomu rapor-
towania przez spdtki. Na osi poziomej zaznaczo-
no numery poszczegodlnych percentyli, o$ pionowa
przedstawia zas wartosci tych percentyli w poszcze-
gdlnych obszarach. Podobnie jak w badaniu z 2012
roku mamy tutaj ustalenie granicy z wartoscig nieze-
rowag na 55 percentylu (dane srodowiskowe) oraz 60
percentylu dla danych dotyczgcych praw cziowieka.
Na uwage zastuguje natomiast istotny wzrost warto-
Sci najwyzszych percentyli (powyzej 90).

Rysunek 6. Hozkiad poziomu raportowania w poszczegdlnych obszarach (skala: 0-3 pkt.)
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Zrédio: GES, obliczenia wiasne.

Listek figowy czy kwiatek
do kozucha?

Dwanascie miesiecy zakoriczone 30 czerwca stwo-
rzyto sprzyjajgce warunki do inwestycji. Wzrost WIG
0 9,6 proc. doprowadzit do osiggniecia Sredniej mie-
siecznej stopy zwrotu z indeksu z ostatnich trzech lat
na poziomie +0,47 proc. Spora w tym zastuga spot-
ek z indeksu mWIG40, ktére w tym czasie zyskiwaty

W Wynik w obszarze tadu korporacyjnego

Wynik w obszarze praw cziowieka

Sredniomiesiecznie +0,55 proc. Z uwagi jednak na za-
wezong grupe badanych spotek (spemiajacych wyzej
opisane kryteria; 271 podmiotéw) oraz rdwne udziaty
spdtek w portfelach ich charakterystyki roznity sie od
wartosci klasycznych sktadéw indeksow. | tak, w ra-
mach zawezonej grupy spotek srednia miesieczna sto-
pa zwrotu wyniosta -0,17 proc., natomiast dla WIG20,
WIGB0 oraz sWIG80 odpowiednio — +0,74, 0,44 i
0,46 proc. Taki stan rzeczy prowadzi do rozszerzenia,
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w stosunku do roku ubiegtego, zakresu sek-
toréw MCSI, ktére osiagnety dodatnia sred-
nia miesieczna stope zwrotu (rysunek 12.).

Zestawiajgc rozbicie wynikdw raportowania
(zaprezentowane na rysunku 6.) z parame-
trami opisujacymi wynik inwestycji w spotki
(trzyletnia $rednia i odchylenie standardowe
miesiecznych stép zwrotu), otrzymujemy

ponizsza tabele (rysunek 7.). Przyktadowo pierwsze trzy komaorki
pierwszego wiersza (gorne 5 proc. wynikdw) oznaczajg, ze piec
procent z 271 spodtek osigga wynik raportowania w obszarze sro-
dowiskowym réwny 1,12 lub wiekszy. Ponadto spdétki o wyniku
w obszarze srodowiskowym rownym 1,12 lub wiekszym przy-
nosity w ostatnich trzech latach miesiecznie srednio 0,52 proc.
zysku, a inwestycja w takie walory byta obarczona przecietnie
ryzykiem rzedu 9,32 proc.

Rysunek 7. Poziom raportowania w poszczegolnych obszarach a wyniki inwestycyjne

w trzyletnim horyzoncie
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goérne 5 proc. wynikow 1,12 0,52 9,32
gorne 10 proc. wynikéw 0,77 0,53 9,46
gorne 15 proc. wynikow 0,40 9,93
gorne 20 proc. wynikow 0,15 | 10,74
trzeci kwartyl 0,11 11,14
gorne 30 proc. wynikow 0,15 11,02
gorne 35 proc. wynikow 0,27 11,08
gorne 40 proc. wynikow 0,28 11,23
gorne 45 proc. wynikow 0,36 | 11,69
mediana -0,17 | 12,47
gorne 55 proc. wynikow -0,17 | 12,47
gorne 60 proc. wynikéw -0,17 | 12,47
gorne 65 proc. wynikow -0,17 | 12,47
gorne 70 proc. wynikow -0,17 | 12,47
pierwszy kwartyl -0,17 | 12,47
gorne 80 proc. wynikow -0,17 | 12,47
gorne 85 proc. wynikow -0,17 | 12,47
gorne 90 proc. wynikow -0,17 | 12,47
gorne 95 proc. wynikéw -0,17 | 12,47

Zrédio: GES, GPW, KDPW, obliczenia wiasne.
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Z kolei pierwsze trzy komorki pigtego wiersza (trze-
ci kwartyl) oznaczaja, ze dwadziescia pie¢ procent
z 271 spotek osigga wynik raportowania w obszarze
Srodowiskowym réwny 0,45 lub wiekszy. Ponadto
spotki o wyniku w obszarze srodowiskowym rownym
0,45 lub wiekszym przynosity w trzech ostatnich la-
tach miesiecznie srednio 0,11 proc. zysku, a inwe-
stycja w takie walory byta obarczona przecietnie ry-
zykiem rzedu 11,14 proc. Warto zwrdci¢ uwage, ze
w obszarze srodowiskowym juz mediana wszystkich
wynikow osigga wartos¢ 0,00. Oznacza to, ze po-
fowa z 271 badanych spdtek nie ujawnia w tym ob-
szarze zadnych istotnych danych. Wartosci sredniej
i odchylenia w tym przypadku oznaczajg, ze spotki
z wynikiem w obszarze srodowiskowym réwnym lub
wiekszym zeru (w praktyce oznacza to wszystkie 271
podmiotdw) przynosity miesiecznie 0,17 proc. straty
przy poziomie ryzyka rzedu 12,47 proc.

Patrzac przez pryzmat wynikow historycznych, oka-
zuje sie, ze spotki ujawniajace istotne dane pozafinan-
sowe pozytywnie wyrézniaty sie zardwno na tle po-
zostatych spdtek z sektora, jak i catego rynku. | cho¢
wsréd analizowanych spdtek jedynie w obszarze

tadu korporacyjnego ponad potowa podmiotéw ra-
portuje istotne dane pozafinansowe, podmioty te
byly pozytywnie postrzegane przez inwestorow
i nagrodzone lepszymi wynikami inwestycyjnymi.
Co wiecej, w kazdej kategorii pie¢ procent najlep-
szych spotek przynosito zawsze dodatnia Srednig
stope zwrotu przy istotnie nizszym poziomie ryzyka.
Skutkowato to uzyskiwaniem przez te spotki pozada-
nej relacji tych wartosci (relacja zysk-ryzyko dla naj-
lepszych 5 proc. spdtek w obszarze srodowiskowym
réwna 5,5%, praw cztowieka — 9,2%, tadu korpora-
cyjnego zas - 6,3%).

Nalezy jednak pamieta¢ o retrospektywnym charak-
terze zaleznosci, przez ktdry nie mozemy ocenic, czy
lepsze postrzeganie spdtek wynikato z ilosci raporto-
wanych danych, czy tez zaleznos¢ ta miata charakter
przypadkowy. Czesciowa odpowiedzig na to pytanie
jest ponowna analiza 5 proc. najlepszych i najgor-
szych spotek z ubiegtorocznego badania. Tym razem,
z uwagi na niewielkg ilos¢ istotnych danych ujawnia-
nych przez spdtki z NewConnect, analize zawezamy
do spotek z GPW.

Rysunek 8. Zmiany poziomu raportowania podmiotéw o najlepszych i najgorszych
wynikach sumarycznych ESG z ubieglorocznego badania — analiza zawegzona do spatek

z GPW
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Zrédio: GES, obliczenia wiasne.

Tu réwniez widzimy poprawe w ilosci istotnych da-
nych ujawnianych przez maruderéw ubiegtorocz-
nej edyciji. Nie jest to jednak skok jakosciowy po-
rownywalny z tym, jaki obserwowalismy dla grupy
spotek wraz z rynkiem NewConnect, ale widac,
ze obszarem najchetniej poprawianym jest mimo
wszystko tad korporacyjny. Jaki jest cel zwigkszania

1,60 2,00 2,50 3,00

BOTTOMS5% (wynik za 2012 1.)

transparentnosci przez spodtki? Czy wynika on z po-
trzeby prowadzenia aktywnego dialogu z poszcze-
gélnymi grupami interesariuszy, czy moze ma cha-
rakter chetpienia sie osiggnieciami lub — w przypadku
ich braku — listka figowego? Analiza wynikow liderow
i outsiderow zesztorocznego badania (rysunek 9.)
wymaga porownania ich osiggnie¢ z mediana dla
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catej grupy (271 spotek). Okazuje sie, ze w czasach
kryzysu nawet najbardziej transparentne podmioty nie
majg patentu na utrate zyskownosci prowadzonego
biznesu. Poréwnujac mediane rentownosci kapita-
tow wiasnych (ROE) za 2013 rok do wyniku z roku
ubiegtego, dostrzegamy jednak, ze spadek ten (mie-
rzony za pomoca mediany wynikdw) jest nieznacznie
mniejszy niz dla catej grupy poddanej badaniu, a tak-
ze istotnie mniejszy, jesli poréwnamy go do wyniku
maruderdw badania z 2012 roku (-0,91 pkt. proc. dla
liderow przy -1,89 pkt. proc. dla outsideréw). Co cie-
kawe, skuteczniejsza obrona zyskownosci nie znala-
zla uznania wsrod inwestoréw. Cho¢ spogladali oni
taskawiej na podmioty z grupy TOP5%, dzieki cze-
mu mediana Sredniej miesiecznej stopy zwrotu byta
wyzsza niz dla catej grupy, wynik osiagniety przez
frakcje BOTTOMb5% okazat sie jeszcze lepszy. Co
wiecej, dodatkowej stopie zwrotu niemal nie towarzy-
szyt przy tym wzrost ryzyka mierzonego odchyleniem
standardowym.

W okresie 12 miesiecy zakonczonym 30 czerwca
2013 roku wyzsza stope zwrotu przyniostaby zatem
strategia akcji podmiotéw wykazujacych niska trans-
parentnos¢ w pierwszej edycji badania. Cho¢ spo-
strzezenie to ma charakter jednej obserwacji, przez
co nie pozwala wysuwac wnioskow o duzej mocy,
rezultat ten wskazuje, ze dobrze raportujgce spot-
ki rzadko kiedy sg zrodtem zaskoczenia dla rynku.
Z Kkolei outsiderzy raportowania pozafinansowego,
ktdrzy podejmuja dialog z interesariuszami, tagodza
negatywne ich postrzeganie wsrod inwestorow, kto-
rzy szybciej i lepiej reaguja na pierwsze symptomy
(jak réwniez same zapowiedzi) poprawy sytuacji w
spotce. Jesli obserwacja ta znajdzie potwierdzenie
w przysztych latach, bedzie to dowdd na to, ze lide-
rzy raportowania sg wyceniani z premig w stosunku
do spdtek niechetnie dzielacych sie informacjami
pozafinansowymi.

Rysunek 9. Poréwnanie zmian w charakterystykach spatek tworzacych gérne i dolne 5%
rozktadu wynikéw badania z 2012 roku do zmian wynikdw dla calej proby spotek z GPW

zmiana odchylenia
standardowego

Srednia miesieczna stopa
zwrotu za 2012 rok
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-2,50 -2,00 -1,60 -1,00

-0,50 0,00 0,50 1,00 1,60 2,00

W mediana wynikow grupy BOTTOM5% mediana wynikéw grupy TOP5% M mediana dla badanej grupy spotek

Zrédio: GES, obliczenia wiasne.

Potwierdzenie wynikdw, choc
wcigz mowimy o przeszlosci

Przedstawiajac za pomoca wykresu punktowego re-
lacje miedzy srednimi stopami zwrotu i ich odchylenia-
mi standardowymi dla poszczegdlnych percentyli wy-
nikdw raportowania mozemy wyznaczy¢ parametry
rownania liniowego opisujacego powyzsze zaleznosci
(patrz: rysunki 4., 7.). Tegoroczne rezultaty zalezno-
sci wynikow inwestycyjnych od poziomu raporto-
wania w poszczegdlnych obszarach potwierdzaja

zeszioroczne zaskoczenie. Otéz najsilniejsze zwigzki
(opisane za pomoca wspdtczynnika determinacji R2)
miedzy raportowaniem istotnych danych pozafinan-
sowych a relacjg ryzyko-zysk odnajdujemy w obsza-
rach srodowiskowym (R2 = 0,87) i zwigzanym z pra-
wami cztowieka (R2 = 0,88). Najstabiej wsrod trzech
obszaréw ESG wypada tad korporacyjny (R2=0,67),
w ktérym relacja, cho¢ wecigz silna, istotnie odbiega
od pozostatych wynikéw.
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Rysunek 10. Mapa ryzyko-zysk dla poszczegdlnych percentyli — obszar srodowiskowy
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Zrédio: GES, GPW, KDPW, obliczenia wiasne.
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Rysunek 11. Mapa ryzyko-zysk dla poszczegdlnych percentyli — obszar praw czlowieka
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Rysunek 12. Mapa ryzyko-zysk dla poszczegolnych percentyli — obszar tadu korporacyjnego
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Rysunek 13. Mapa ryzyko-zysk dla poszczegolnych percentyli — wynik sumaryczny (ESG)
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Zrédio: GES, GPW, KDPW, obliczenia wiasne.

Pojedyncze punkty na powyzszych wykresach repre-
zentujg wartosci srednich stép zwrotu i ich odchylen
dla poszczegodlnych percentyli opisanych w tabeli
»Rysunek 7.”. Ujemne znaki przy parametrach kierun-
kowych wszystkich rdwnan potwierdzaja wystepo-
wanie pozadanej dla inwestorow zaleznosci miedzy
poziomem raportowania a parametrami inwestyciji.
W odrdznieniu od roku ubiegtego tym razem to ob-
szar praw cztowieka okazat sie najlepszym wyrdzni-
kiem wsréd badanych spodtek, poniewaz podmioty
raportujgce sporo istotnych danych w tym obsza-
rze cechowaty najlepsze parametry inwestycyjne

w horyzoncie ostatnich trzech lat. Niestety wnioski te
uzyskujemy w wyniku analizy ex post, co oznacza,
ze ich stusznos¢ bedziemy mogli oceni¢ dopiero po
uptywie przynajmniej roku od sporzadzenia badania.
Ponadto nie mozna nie zauwazyc, ze spotki o najwyz-
szych wynikach raportowania w obszarze srodowi-
skowym (5-percentyl; 12 spotek) reprezentuja niemal
wytacznie sektory energetyczny (4) i materiatowy (5),
czyli branze, ktérych przecietne stopy zwrotu pozy-
tywnie wyrdznialy sie na tle catego rynku. Zatem by
mowié o trwatosci zauwazonych cech, bedzie po-
trzebne ponowienie analizy w nadchodzacych latach.

Rysunek 14. Mapa ryzyko-zysk w razhiciu na sektory
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Zrédio: GES, GPW, KDPW, obliczenia wiasne.



Tak jak w ubiegtym roku kolejnym etapem analizy
byta proba odpowiedzi an pytanie, czy i jakie zwigz-
ki istniejg miedzy zyskownoscia spoétek a poziomem
raportowania w poszczegdlnych obszarach. Wyniki
przedstawia nastepna tabela (rysunek 15.). Tego-
roczne rezultaty okazaly sie silniejsze niz wyniki za-
obserwowane w 2012 roku. Otéz w badanej prébie,
w niemal kazdym sektorze MSCI, poziom raportowa-
nia danych pozafinansowych byt ujemnie skorelowa-
ny ze zmiennoscig miesigcznych stép zwrotu z okresu
analizy (wyjatek stanowi obszar tadu korporacyjnego

dla przedsigbiorstw uzytecznosci publicznej). | cho¢
wiekszos¢ z tych korelacji ma charakter staby, z catg
pewnoscig mozna stwierdzi¢, ze réwniez w tym roku
spotki prowadzace rozszerzony dialog z interesariu-
szami byly nagradzane przez uczestnikow rynku kapi-
tatfowego wiekszym zaufaniem, ktére przektadato sie
na ograniczone wahania kursow akgji tych podmio-
toéw. Stwierdzenie to jest prawdziwe bez wzgledu na
branze, przez co uzyskane rezultaty stanowig obiecu-
jaca baze do kontynuaciji badan w przysztosci.

Rysunek 15. Wspdiczynniki korelacji wybranych wskaznikdw finansowych
i rynkowych z poziomem raportowania przez spétki w ramach sektorow w rozbiciu

na poszczegolne obszary (ESG)
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Zrédlo: GES, GPW, KDPW, obliczenia wiasne.
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Podobnie jednoznaczna sytuacja ma miejsce w przy-
padku korelacji poziomu raportowania ze wskaznika-
mi rentownosci. Otéz niemal dla wszystkich sekto-
row w obszarach srodowiskowym i praw cztowieka
wartosci korelacji sa dodatnie (wyjatkiem jest kore-
lacia ROA z wynikiem w obszarze praw cztowieka
wsrod spoétek opieki zdrowotnej). Z kolei w obszarze
tadu korporacyjnego nie mozemy wysuwac juz tak
stanowczych wnioskow, poniewaz czes¢ sektorow
wykazuje ujemne relacje migdzy poziomem rapor-
towania a wskaznikami ROA (4) i ROE (3). Ostatni
z badanych wskaznikéw (Srednia stopa zwrotu),
w odrdznieniu do ubiegtorocznego badania, stwa-
rza przestanki wskazujace na wystepowanie relacji
Z poziomem ujawniania istotnych danych pozafinan-
sowych. Zaleznos¢ ta, na tym etapie rozwoju ryn-
ku danych ESG, nie ma jednak charakteru trwatego
i sporadycznie osigga wartosci istotne statystycznie.

Podobnie jak rok temu wsrdd branz o najsilniejszych
korelacjach danych pozafinansowych z finansowy-
mi i rynkowymi wyrézni¢ nalezy sektor energetycz-
ny oraz przedsigbiorstwa uzytecznosci publicznej.
Zaleznos¢ ta natomiast (za sprawg TPSA) przesta-
fa dotyczy¢ branzy telekomunikacyjnej. Niestety
wspomniane sektory nalezg do grup o najmniejsze;
liczebnosci w badaniu, przez co wnioskowanie w ich
obszarze jest obarczone duzym btedem.

| Podsumowanie

Mimo $wiadomosci ograniczen, na jakie napotkata
niniejsza analiza (dopiero druga edycja badania, brak
historycznych odwotan, niewielkie liczebnosci kluczo-
wych sektoréw), otrzymane rezultaty stanowia obie-
cujgca baze do dalszych badan nad wykorzystaniem

filtrow ESG w procesie inwestycyjnym. Istnieja bo-
wiem przestanki méwigce o tym, ze rozszerzenie
analizy finansowej 0 analize danych pozafinansowych
moze by¢ pozadane przez inwestoréw poszukujg-
cych ponadrynkowych stép zwrotu z inwestycji. Zda-
nie to jest szczegdlinie istotne z punktu widzenia inwe-
stycji w podmioty o fundamentach stabej jakosci (brak
rentownosci, wysokie zadtuzenie), gdzie pierwszym
symptomem poprawy kondycji spotki jest proba za-
ciesnienia relaciji z interesariuszami poprzez zwigksze-
nie transparentnosci prowadzonego biznesu. | choc
dotychczasowe badania nie sg w stanie potwierdzi¢
tego zatozenia, historyczne korelacje nie pozwalajg
réwniez wykluczy¢ pozytywnej zaleznosci miedzy po-
ziomem raportowania a pozgdang przez inwestorow
relacjg potencjalnej stopy zwrotu do ryzyka. Majac
Swiadomosc¢ istotnosci danych rynkowych w procesie
szacowania kosztu pozyskania kapitatu niezbednego
do funkcjonowania przedsigbiorstwa, wystepowanie
takiego zjawiska (przyktadowo w postaci wyzszych
od rynkowych przecietnych stép zwrotu z inwestycii
przy podobnym poziomie ryzyka lub poréwnywalnych
zwrotéw przy nizszym poziomie zmiennosci) mogtoby
przyczynic¢ sie do dalszej ewolucji podejscia spdtek do
raportowania danych pozafinansowych. Dostrzezenie
pozytywnego wptywu odpowiedzialnosci spotecznej
spofek na koszt pozyskiwania przez nie kapitatu by-
toby wiec podstawg do zwigkszania transparentnosci
spotek w obszarach ESG jako czynnosci o Scisle biz-
nesowym uzasadnieniu. Bytaby to réwniez przestan-
ka do rewizji istniejgcych metod szacowania kosztu
kapitatu i uwzglednienia w nich poziomu komunika-
cji spotki z otoczeniem wyrazonej za pomoca ilosci
istotnych danych pozafinansowych ujawnianych
przez spotke. Czy czeka nas zatem rewolucja my-
Slenia w tym obszarze analizy spotki? Czas pokaze.



Ujawnienia pozalinansowe
w obszarze E5G w polskich
spotkach gietdowych

DARIUSZ JEDRZEJKA, ZAKLAD BANKOWOSCI » INSTYTUT FINANSOW,

UNIWERSYTET t0DZKI

I Wstep

Dziatalnos¢ spotek gietdowych w obszarze spotecz-
nej odpowiedzialnosci biznesu czy raportowania ESG
(environmental, social, governmental) jest przedmio-
tem nieustajacego zainteresowania. Dowodem tego
sq liczne inicjatywy podejmowane na szczeblu krajo-
wym czy miedzynarodowym, ktdre jako cel stawiaja
sobie wypracowanie i promowanie ram, zasad, do-
brych praktyk w zakresie spotecznie odpowiedzialne-
go prowadzenia dziatalnosci. Z jednej strony przedsta-
wia sie decyzje o uwzglednianiu potrzeb szerokiego
kregu interesariuszy jako warunek konieczny prze-
trwania dzisiejszych organizacji, z drugiej — promuje
sie przekonanie, ze wartos¢ dla interesariuszy moze
is¢ w parze z wartoscig dla akcjonariuszy'®. Przytacza
sie szereg korzysci dla spotek, ktdre prowadza dialog
z otoczeniem. Mdwi sie miedzy innymi o:
» poprawie wizerunku i wzroscie zaufania do spotki'4,
» szerszych mozliwosciach pozyskiwania pracowni-
kéw, wyzszej ich lojalnosci, zadowoleniu z pracy'®,
» potencjalnie wigkszej innowacyjnosci — uwzglednia-
nie aspektow spotecznych i ekologicznych wptywa
na powstawanie nowych produktow i uspraw-
nianie proceséw (na przyktad w strone bardziej
ekologicznych)'s,

» lepszym zarzgdzaniu ryzykiem — analiza relacji z in-
teresariuszami w naturalny sposob utatwia identyfi-
kacje nowych ryzyk'’,

» wiekszej atrakcyjnosci w oczach inwestorow, co
moze skutkowac fatwiejszym pozyskiwaniem kapi-
tatu przez spotki'e.

Od ponad 35 lat prowadzi sie badania, ktére maja
na celu weryfikacje, czy liczne potencjalne korzysci
wynikajgce z dziatania spotecznie odpowiedzialnego
i zarzadzania ryzykiem w obszarach ESG da sie po-
twierdzi¢ empirycznie'. Analizie poddaje sie wyniki
operacyjne, finansowe i gietdowe. Wyniki badan cze-
sto nie sg jednoznaczne. Niektdre z nich potwierdzaja
oczekiwane zaleznosci, ale wiele nie pozwala roz-
strzyga¢ o pozytywnych skutkach omawianej dziatal-
nosci. Konkluduje sie natomiast, ze spotki postepuja-
ce odpowiedzialnie nie sg za takg decyzje ,karane”?.

W niniejszej pracy przedstawiono wnioski z analizy
wynikéw polskich spdtek gietdowych w kontekscie
uwzgledniania kwestii ESG. Rozwazane wyniki sa
efektem drugiej edycji badania przeprowadzonego
przez GES, w ktdrym ocenie poddano spdétki z ryn-
ku gtéwnego oraz alternatywnego systemu obrotu na
GPW w Warszawie. Praca pozwala przesledzi¢, jak

3 D. Tapscott, D. Ticoll, The Naked Corporation: How the Age of Transparency Will Revolutionize Business, Free Press, New York 2003, s. 8.

4'S. Knox, S. Maklan: Corporate Social Responsibility: Moving Beyond Investment Towards Measuring Outcomes, ,European Management Journal”, vol. 22,
no. 5, 2004; R. Trudel, J. Cotte: Does being ethical pay?, ,The Wall Street Journal”, May 2008, http://online.wsj.com/article/SB121018735490274425.html
(14.09.2013).

5 L. Burke, J. M. Logsdon: How Corporate Social Responsibility Pays Off, ,Long Range Planning”, vol. 29, August 1996; |. Maignan, O. C. Ferrell: Antecedents
and Benefits of Corporate Citizenship: an Investigation of French Businesses, ,Journal of Business Research”, vol. 51, 2001.

6 |, Burke, J. M. Logsdon: How Corporate Social Responsibility Pays Off, op. cit.
' ONZ, UN Global Compact, Rainforest Alliance: Measuring Business Success from Sustainability Certification, 2007, www.unglobalcompact.org (12.09.2012).

8 A. Bassen, K. Meyer, J. Schlange: The Influence of Corporate Responsibility on the Cost of Capital, November 2006, http://ssrn.com/abstract=984406 (21.10.2012);
M. Marcinkowska, Inwestycje spotecznie odpowiedzialne, [w:] B. Filipiak, B. Mikotajczyk (red.), Rynki finansowe w rozwoju podmiotéw gospodarczych, Difin,
Warszawa 2009, s. 239-255.

9 Przeglad takich badar miedzy innymi w pracy: J. D. Margolis, H. A. Elfenbein, J.P. Walsh, Does it Pay to Be Good...And Does it Matter? A Meta-Analysis of
the Relationship between Corporate Social and Financial Performance, 03.2009, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1866371 (14.09.2013).

20 M. Marcinkowska, Spofeczna odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstw a ich wyniki ekonomiczne — przeglad badan, ,Przeglad Organizacji” nr 12/2010, s. 3-6.
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zmienit sie obraz polskich emitentow w kontekscie
uwzgledniania kwestii ESG w roku 2013 w porowna-
niu do roku 2012. Analizie poddano réwniez wyste-
powanie wybranych pozytywnych efektéw spotecznie
odpowiedzialnego postepowania.

I Cel i przedmiot badania

Celem badania jest identyfikacja potencjalnych
zwigzkéw migdzy oceng ESG a wybranymi charak-
terystykami polskich spotek gietdowych. Mozna sie
spodziewad, ze spdtki, ktére staraja sie respektowad
miedzynarodowe normy i standardy postepowania
a jednoczesnie informujg otoczenie o zwigzanych
z tym osigganych postepach i wynikach, powinny
odnosi¢ z tego tytutu omawiane wczesniej korzysci.
W pracy zbadano korelacje oceny ESG z wybrany-
mi parametrami finansowymi i gietdowymi. Badanie
korelacji zostato poprzedzone ogolng prezentacia ilo-
Sciowego obrazu ocen ESG podmiotéw notowanych
na dwaoch rynkach GPW.

Gtowny materiat badawczy w ninigjszej pracy stano-
wity wyniki GES Risk Rating dla polskich spotek giet-
dowych, ktérych akcje w dniu 30 czerwca 2013 roku
byty notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Lista ta zawierata spotki notowane
na rynku gtfdwnym oraz w alternatywnym systemie
obrotu NewConnect. kacznie byto to 865 spdtek.
Dodatkowo wykorzystano réwniez dane z badania
przeprowadzonego rok wczesniej (831 spofek), kto-
re zestawiono w taki sam sposob dla spotek noto-
wanych na dzien 30 czerwca 2012 roku. Ponadto
postuzono sie wynikami finansowymi i informacjami
gietdowymi spotek z baz:

» serwisu Notoria,

» Amadeus Bureau van Dijk.

Spotki, ktdrych zestawienie wykorzystano w pracy,
miaty przypisane oceny dotyczgce dziatania w ob-
szarach: srodowiska, spotecznym (prawa cztowieka)
oraz tadu korporacyjnego, a takze — ocene taczna.
Zostaty one przyznane zgodnie z metoda GES Risk
Rating®' wypracowang przez firme GES. Otrzymane
ta metoda wyniki maja odzwierciedla¢ skutecznoscé

zarzgdzania ryzykiem zwigzanym z dang branzg oraz
stopien przestrzegania miedzynarodowych norm. Dla
potrzeb ninigjszej analizy postuzono sie oceng spdtek
w skali od 0 do 3 punktéw dla kazdej z trzech skta-
dowych. Ocena taczna jest srednig ocen z trzech po-
danych obszaréw i réwniez zawiera sie w przedziale
0-3. Do oceny systemoéw zarzadzania ryzykiem i osig-
ganych wynikéw badanych podmiotéw wykorzystuje
sie raporty roczne, inne oficjalne dokumenty oraz za-
wartosc strony internetowej spotki.

I Charakterystyka badanych spalek

W analizie wykorzystano dane na temat oceny ESG
dla 865 spotek, w tym:

» 437 z rynku gldwnego,

» 428 z rynku NewConnect.

Tabela nr 1. prezentuje liczebnosci spdtek w poszcze-
gdlnych sektorach okreslonych wedtug GICS?2.

Najliczniej reprezentowanymi sektorami w przypad-
ku rynku gtéwnego sa branze zwigzane z budow-
nictwem (Construction & Engineering), przemystem
spozywczym (Food Products), przemystem maszy-
nowym (Machinery), nieruchomosciami (Real Estate
Management & Development) oraz z dziatalnoscia
na rynku kapitatowym (Capital Markets). W przypad-
ku obrotu alternatywnego byty to branze zwigzane
z dziatalnoscig na rynku kapitatowym (Capital Mar-
kets), ustugami — takze finansowymi — (Commercial
Services & Supplies, Diversified Financial Services),
mediami (Media), oprogramowaniem (Software).

Na potrzeby analiz oceny ESG badanych spdtek roz-
patrywano w podziale na rynek gtéwny i alternatywny.
Jest to podyktowane znaczgco réznymi wymogami
stawianymi podmiotom notowanym lub ubiegaja-
cym sie o dopuszczenie akcji do obrotu. Rdzna jest
rowniez wskutek tego charakterystyka spdtek. New-
Connect to rynek przeznaczony typowo dla spotek
mniejszych i czesto o krétszej historii funkcjonowania,
co zwykle pocigga za sobg nizszg kapitalizacje czy
mniejsza ptynnosc akcji.

21 W pracy ocena GES Risk Rating oraz ocena ESG oznaczaja to samo i beda uzywane zamiennie.
22 GICS to Global Industry Classification Standard opracowany przez MSCI oraz Standard & Poor’s. http://www.msci.com/products/indices/sector/gics/gics_

structure.html (14.09.2013).



Tabela 1. Badane spotki wedtug sektoraw

Branza

Air Freight & Logistics

Airlines

Auto Components

Beverages

Biotechnology

Building Products

Capital Markets

Chemicals

Commercial Banks

Commercial Services & Supplies
Communications Equipment
Computers & Peripherals
Construction & Engineering
Construction Materials
Consumer Finance

Containers & Packaging
Distributors

Diversified Consumer Services
Diversified Financial Services
Diversified Telecommunication Services
Electric Utilities

Electrical Equipment

Electronic Equipment,
Instruments & Components
Energy Equipment & Services
Food & Staples Retailing

Food Products

Gas Utilities

Health Care Equipment & Supplies
Health Care Providers & Services
Hotels, Restaurants & Leisure

Household Durables

Zrédlo: GES, opracowanie wfasne.

11

25

15

18

13

12

11

10

10

14

Branza

Household Products

Independent Power
Producers & Energy Traders

Industrial Conglomerates
Insurance

Internet & Catalog Retail
Internet Software & Services
IT Services

Leisure Equipment & Products
Life Sciences Tools & Services
Machinery

Marine

Media

Metals & Mining

Multi-Utilities

Office Electronics

Oll, Gas & Consumable Fuels
Paper & Forest Products
Personal Products
Pharmaceuticals

Professional Services

Real Estate Investment Trusts (REITs)
Real Estate

Management & Development

Road & Ralil

Software

Specialty Retail

Textiles, Apparel & Luxury Goods
Thrifts & Mortgage Finance
Trading Companies & Distributors
Water Utilities

Transportation Infrastructure

Wireless Telecommunication Services

21
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ANALIZA ESG SPOLEK W POLSCE

Ilosciowy obraz ocen ESG polskich
spolek gieldowych

Zestawione ponizej charakterystyki rozktadu ocen
ESG dla dwdch badanych okreséw pokazuja, ze

w przypadku rynku gtéwnego nastapity jedynie nie-
wielkie zmiany wartosci ocen. Przecietna ocena ESG
pozostata na niezmienionym poziomie. Zréznicowa-
nie ocen rowniez nie odnotowato istotnej zmiany.

Tabela 2. Miary rozkiadu ocen ESG

W obu badanych okresach mozna zaobserwowac
prawostronng asymetrie rozkfadu ocen. W 2013
roku jest ona wieksza w poréwnaniu do roku 2012,
cO mozna wywnioskowac, patrzac na wspotczyn-
nik skosnosci czy wieksza réznice miedzy media-
ng a srednig. Oznacza to, ze w 2013 roku odsetek
ocen ponizej sredniej byt wiekszy niz rok wczesnigj.
Niewielkiemu wzrostowi ulegta warto$¢ maksymalna
oceny ogolnej ESG z 2,048 do 2,137.

Rynek gtéwny Newconnect
Edycja 2012 Edycja 2013 Edycja 2012 Edycja 2013

Srednia 0.708 0.707 0.409 0.441

Odchylenie standardowe 0.274 0.280 0.156 0.120
Wspdtczynnik zmiennosci 38.7% 39.6% 38.0% 27.3%
Wariancja 0.075 0.078 0.024 0.014
Kurtoza 3.203 3.732 0.300 1.392
Skosnosc 1.144 1.560 -0.641 -0.280
Minimum 0.000 0.000 0.000 0.000
Kwartyl 1. 0.555 0.552 0.330 0.360
Mediana 0.670 0.645 0.430 0.455
Kwartyl 3. 0.810 0.792 0.520 0.519
Maksimum 2.048 2137 0.815 0.872
N 434 437 397 428

Zrédo: opracowanie wiasne.

W przypadku spdtek z obrotu alternatywnego moz-
na zaobserwowac ponad siedmioprocentowy wzrost
Sredniej oceny ogdlnej ESG. Jednoczesnie spadio
zroznicowanie wartosci miary ESG na tym rynku.
Rozkfad ocen w 2013 roku wykazuje ponadto wyraz-
nie mniejszg asymetria (lewostronng). Mediana i sred-
nia odnotowaly bardziej zblizone do siebie wartosci.

Wykres 1. pokazuje, ze jedynie w przypadku rynku
NewConnect mozna moéwi¢ o niewielkiej, ale pozy-
tywnej zmianie wartosci oceny tacznej ESG. Zaréwno
Srednia, jak i wartos¢ maksymalna sg wyzsze. Z dru-
giej jednak strony nadal wyrazna jest znaczna dyspro-
porcja miedzy przecietnymi wynikami na obu rynkach.



Rysunek 13. Mapa ryzyko-zysk dla poszczegolnych percentyli — wynik sumaryczny (ESG)

Mediana; Wspodtczynnik: 25%-75%; Was: Min-Maks
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Zrédio: GES, GPW, KDPW, obliczenia wiasne.

Analiza oceny ESG w podziale na jej sktadowe (ta-
bela 3.) pozwala zauwazy¢, ze dla rynku gtéwne-
go GPW w obszarach ,Srodowisko” oraz ,prawa
cztowieka” nastgpit spadek odsetka spotek (odpo-
wiednio o 5 oraz 7,3 punktu procentowego), ktére
otrzymaty najnizszg mozliwg note. Wcigz jednak zero
punktéw w tych obszarach otrzymata ponad potowa

rg_ESG13

podmiotdw. Nie ujawniaja one wiec odpowiednich
informaciji, co — biorgc pod uwage fakt, ze ocena jest
przyznawana na podstawie raportdéw rocznych, stro-
ny internetowej i innych dokumentéw — wydaje sie
istotne. Ponownie dla danych z 2013 roku obszarem
z jedynie pojedynczymi tego rodzaju przypadkami
jest tad korporacyjny.

Tabela 3. Odsetek spadtek otrzymujacych i nieotrzymujgcych punktéw w poszczegolnych

Prawa cztowieka

Lacznie ESG

tad korporacyjny

obszarach
Srodowisko
Rynek gtéwny 2012 2013 2012
=Opkt 57.6% 52.6% 63.1%
>0pkt 42.4% 47.4% 36.9%
NewConnect 2012 2013 2012
=Opkt 89.9% 88.1% 93.2%
>0pkt 10.1% 11.9% 6.8%

Zréadfo: opracowanie wiasne.

W przypadku alternatywnego systemu obrotu réwniez
mozna zauwazy¢ wzrost liczby spoétek otrzymujacych
punkty. Zmiany te sg jednak zdecydowanie mniegj-
sze niz na rynku gtdwnym. Co istotne, w obszarach
»Srodowisko” oraz ,prawa cztowieka” nadal blisko 90
procent podmiotow to spdtki w ogdle niepublikujgce
odpowiednich ujawnien (otrzymujace zero punktéw).

2013 2012 2013 2012 2013
55.8% 0.5% 0.5% 0.2% 0.5%
44.2% 99.5% 99.5% 99.8% 99.5%

2013 2012 2013 2012 2013
90.0% 0.9% 0.9% 2.5% 0.9%
10.0% 99.1% 99.1% 97.5% 99.1%

Podobnie jak w przypadku rynku gtéwnego jedynie
w obszarze zwigzanym z tadem korporacyjnym tylko
pojedyncze podmioty otrzymaty zero punktéw. Nie
wydaje sie, by byto to jednak zastuga rosnacej swia-
domosci spodtek. Wynika to prawdopodobnie gtdwnie
z obowigzujgcych przepisdw prawa.
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Tabela 4. Oceny ESG spatek rynku glawnego GPW wedlug obszardw

Ocena (0-3)

2012

min. 0.000

Srodowisko maks. 1.900
Srednia 0.215

min. 0.000

Prawa cziowieka maks. 2.025
Srednia 0.112

min. 0.000

tad korporacyjny maks. 2.730
$rednia 1.798

min. 0.000

tacznie ESG maks. 2.048
Srednia 0.708

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Analiza wartosci z tabeli 4. dla spdtek rynku gtow-
nego potwierdza wczesniejsze spostrzezenia. Ob-
szary: srodowisko oraz prawa cztowieka odnotowaty
niewielkie wzrosty zaréwno $redniej, jak i maksymal-
nej liczby punktéw. Okazuje sie jednak, ze wzrostom
tym towarzyszy negatywna zmiana w obszarze fadu
korporacyjnego. Przecietne i maksymalne wartosci
sa w 2013 roku nizsze niz rok wczesniej. Tym sa-
mym, mimo wyzej wspominanych wzrostéw, Srednia
ocena taczna nie ulegta zmianie.

Emitenci z alternatywnego systemu obrotu odnotowali
wzrosty przecietnej liczby punktow we wszystkich ob-
szarach (tabela 5.). Sg to jednak zmiany nieznaczne. Po-
nadto nalezy zaznaczy¢, ze stosunek sredniej ocen do
maksymalnej liczby punktow jest bardzo niski (ponizej
1,5%) w obszarach ,Srodowisko” i ,prawa cztowieka”.
Wynika to z faktu, ze wiekszos¢ podmiotow w ogdle
nie otrzymuje punktow w tych obszarach. W przypadku
tadu korporacyjnego stosunek ten oscyluje okoto 40%.

Przestrzert do poprawy ujawnien spoétek w obszarze
ESG wydaje sie znaczna. Patrzac na liczbe punktow
w poréwnaniu do maksimum, oba rynki charaktery-
zuja sie niskimi wartosciami.

Ocena (0-3) Ocena: 3 pkt. Ocena: 3 pkt.
2013 2012 2013
0.000 0.0% 0.0%
2.060 63.3% 68.7%
0.236 7.2% 7.9%
0.000 0.0% 0.0%
2.025 67.5% 67.5%
0.142 3.7% 4.7%
0.000 0.0% 0.0%
2.715 91.0% 90.5%
1.743 59.9% 58.1%
0.000 0.0% 0.0%
2.137 68.3% 71.2%
0.707 23.6% 23.6%

W przypadku rynku gtéwnego jest to w obu bada-
nych okresach niecate 24% na poziomie oceny tacz-
nej. Dla NewConnect, mimo nieznacznej poprawy,
wartos¢ ta wynosi niecate 15% maksymalnej liczby
punktow.

Najlepiej ocenione ujawnienia to te z obszaru tadu
korporacyjnego. W przypadku rynku gtéwnego prze-
cietny wynik to 58% maksymalnej liczby punktow,
dla NewConnect jest to 42,5%. Zdecydowanie go-
rzej ocenionym obszarem jest Srodowisko, w ktorym
wspomniany stosunek wynosi odpowiednio 7,9%
i 1,1%. Dla obszaru prawa cztowieka jest to 4,7%
oraz 0,5%. Rdznica w ocenie ujawniert miedzy ob-
szarami fad korporacyjny a pozostatymi dwoma jest
znaczgca. W rezultacie na ocene taczng decyduja-
cy wptyw ma ta pierwsza. Pozostate dwie zdaja sie
mie¢ niewielkie znaczenie. Moze to sugerowac, ze
przecietnie spotki nie sg chetne do publikowania
ujawnient dobrowolnych w obszarach ,$rodowisko”
i ,prawa cztowieka”. Relatywnie wiecej raportujg na-
tomiast w obszarze tadu korporacyjnego (regulowa-
nym gtéwnie przepisami).



Tabela 5. Oceny ESG spolek NewConnect wedtug obszaraw

Ocena (0-3)

2012

min. 0.000

Srodowisko maks. 0.880
Srednia 0.028

min. 0.000

Prawa cziowieka maks. 0.315
Srednia 0.008

min. 0.000

tad korporacyjny maks. 2.100
Srednia 1.193

min. 0.000

tacznie ESG maks. 0.815
Srednia 0.408

Zréafo: opracowanie wiasne.

Zaleznosci miedzy oceng ESG
a wybranymi charakterystykami spalek

Celem zbadania wystepowania potencjalnych pozytyw-
nych efektéw dla podmiotdw wyrézniajacych sie pod
wzgledem ujawnienn ESG postuzono sie analiza kore-
lacji Pearsona. Badano, czy spdtki te moga charakte-
ryzowac sie wyzszymi dynamikami marz operacyjnych
i netto. Analizie poddano takze parametry istotne dla
inwestorow — stope zwrotu oraz zmiennos¢ kursu akgji.

Czes¢ spotek zostata wykluczona z dalszych analiz.

Przyczyny takiego postepowania sg nastepujace:

» czes¢ spdtek (zwtaszcza na rynku NewConnect)
miata swoj debiut w 2012 lub 2013 roku. Tym sa-
mym korzystanie z danych finansowych tych emi-
tentéw skutkowatoby wykorzystaniem informacii
pochodzacych z okresu przed debiutem;

» czes¢ spotek postuguje sie inaczej okreslonym
rokiem obrotowym. Zamiast przyjmowanego naj-
czescigj roku obrotowego zgodnego z rokiem ka-
lendarzowym niektére spotki sprawozdaja za rok
zaczynajacy sie przyktadowo w kwietniu czy maju.

Ocena (0-3) Ocena: 3 pkt. Ocena: 3 pkt.
2013 2012 2013
0.000 0.0% 0.0%
0.880 29.3% 29.3%
0.082 0.9% 1.1%
0.000 0.0% 0.0%
0.795 10.5% 26.5%
0.015 0.3% 0.5%
0.000 0.0% 0.0%
1.980 70.0% 66.0%
1.276 39.8% 42.5%
0.000 0.0% 0.0%
0.872 27.2% 29.1%
0.441 13.6% 14.7%

Wykluczono dane tych spotek, aby zachowad po-
rownywalnosé wynikow.

Z tych powodoéw liczby spétek z obu rynkdéw w dal-
szych analizach nie pokrywajg sie z tymi przedstawio-
nymi w pierwszej czesci pracy. Z uwagi na wystepu-
jace skrajne wartosci badanych wielkosci w kazdym
przypadku do analizy nie brano po uwage 5% najwyz-
szych i najnizszych wartosci®.

I Korelacja miar ESG z dynamika marz

Zbadanie relacji miar ESG i dynamiki marz miato na celu
sprawdzenie, czy spotki postepujace spotecznie odpo-
wiedzialnie i ujawniajace wyzszej jakosci informacje w
tym zakresie odnosza korzys¢ w postaci szybszych
wzrostow marz. Spotka postepujaca odpowiedzialnie,
cieszaca sie wiekszg reputacja wsrdd interesariuszy
ma potencjalnie wigksze szanse na osigganie wyz-
szej rentownosci. Chodzi tu o wiekszy popyt, szybsza
akceptacje produktéw podmiotu na nowych rynkach
czy oszczednosci kosztowe wynikajace z lepszego za-
rzadzania ryzykiem w spotce (poprzez uwzglednianie

23 Wyeliminowano w ten sposéb wartosci znacznie odbiegajace od pozostatych, wynikajace z bardzo specyficznie zestawionych danych. Mowa tu na przykiad o

dynamikach rzedu setek czy tysiecy procent.
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kwestii ESG). Innymi stowy, dziatania w obszarze ESG
moga znalez¢ swoje odzwierciedlenie w ksztattowaniu
sie okreslonych pozycji rachunku zyskéw i strat.

Analizie poddano wspdtczynniki korelacji dynamiki mar-
zy netto i marzy operacyjnej wzgledem miar ESG. Jesli
spdtka miataby odnosi¢ korzysci z faktu prowadzenia
dziatalnosci spotecznie odpowiedzialnegj, to wyzsze mia-
ry ESG powinny iS¢ w parze z wyzszymi zmianami marz.

Marze netto liczono wedtug nastepujacego wzoru:

' zysk_netto,
marza, ., =

przychody_netto_ze_sprzedazy,

Marza operacyjna natomiast byfa liczona nastepujgco:

zysk_z_dzial._operacyjnej j,
marza

operacyjna

przychody_netto_ze_sprzedazy,

Do kalkulacji marz postuzono sie wynikami rocz-
nymi za lata 2012, 2011, 2010 (jesli to mozliwe —
skonsolidowanymi). W badaniu uwzgledniono tylko
te sytuacje, gdy na poziomie wyniku operacyjnego
oraz wyniku netto spoétka notowata wartosci dodat-
nie. Ustalono marze netto i operacyjne dla bada-
nych okresow, a nastepnie okreslono ich dynamike
2012/2011 (celem badania korelacji z ocenami ESG
z edycji badania GES z 2013 roku) oraz 2010/2011
(celem badania korelacji z ocenami ESG z edyciji
badania GES z 2012 roku). Wyniki badania korelacji
przedstawiono w ponizszych tabelach. Wyniki istot-
ne statystycznie na poziomie istotnosci 5% zazna-
czono pogrubiong czcionka.

Tabela 6. Wspdtczynniki korelacji ocen ESG wzgledem dynamiki marz dla spatek rynku

gléwnego
Dynamika marzy operacyjnej Dynamika marzy netto
2011/2010 2012/2011 2011/2010 2012/2011
N=269 N=229 N=259 N=177
Srodowisko -0,04 -0,14 -0,08 0,05
Prawa cztowieka -0,08 -0,06 -0,14 0,08
kad korporacyjny -0,01 0,03 0,01
tacznie ESG -0,05 -0,09 -0,06 0,06

Zrédio: opracowanie wiasne.

Dla spotek z rynku gtéwnego nie zaobserwowano
istotnie statystycznej zaleznosci miedzy ocena ESG
a dynamikami marzy operacyjnej czy marzy netto.
Jedynie na poziomie sktadowych oceny ESG w poje-
dynczych przypadkach korelacja okazata sie istotna.
Wystepuje ona dla obszaru ,Srodowisko” wzgledem

102

dynamiki marzy operacyjnej 2012/2011 oraz dla ob-
szaru ,prawa cztowieka” wzgledem dynamiki marzy
operacyjnej 2011/2010. Jest to sprzeczna z oczeki-
waniami korelacja ujemna staba. Sugerowataby ona,
ze spotki o wyzszych ocenach ESG w danym obsza-
rze maja nizsze dynamiki marz.



Tabela 7. Wspdlczynniki korelacji ocen ESG wzgledem dynamiki marz dla spatek

Dynamika marzy operacyjnej Dynamika marzy netto

z NewConnect

2011/2010 2012/2011 2011/2010 2012/2011

N=144 N=104 N=156 N=105
Srodowisko -0,09 -0,13 -0,04 -0,07
Prawa cztowieka -0,12 -0,07 -0,04 0,00
tad korporacyjny 0,07 0,05 -0,08 0,06
tacznie ESG 0,03 -0,02 -0,04 0,03

Zréadfo: opracowanie wiasne.

Dla spdtek NewConnect zaden ze wspotczynnikdw
nie okazat sie istotny statystycznie. Wspotczynniki bli-
skie zeru wskazujg na bardzo stabg korelacje. Podob-
nie jak dla rynku gtéwnego wiele wynikéw ma znak
ujemny. Trudno jednak zaobserwowac powtarzalnosc
kierunku obserwowanej zaleznosci.

Mimo wykorzystania danych dla dwoch edyciji bada-
nia ocen ESG nie mozna wnioskowac o wystepowa-
niu wyraznej czy powtarzalnej zaleznosci miedzy dy-
namika marzy operacyjnej lub netto a miarami ESG.

I Korelacja miar ESG ze stopg zwrotu

Spdtki poprzez ujawnianie informacji w obszarze
ESG sa bardziej przejrzyste. Wyzsza transparent-
nos¢ moze sprzyja¢ zwigkszonemu zainteresowa-
niu walorami emitenta ze strony inwestorow. W ten
sposdb popyt na akcje spdtek moze byé wiekszy.
Zbadano, czy inwestorzy angazujgcy swoj kapitat
w takie podmioty moga odnies¢ wymierna korzysc
w postaci wyzszych stép zwrotu.

Do zbadania, czy istniejg zaleznosci miedzy stopami
zwrotu a miarami ESG postuzono sie prosta roczng
stopa zwrotu, liczong wedtug wzoru:

kurs,- kurs,_,

t

kurs,- kurs,_,

gdzie:

R, - stopa zwrotu z akcji dia okresu t,
kurst — kurs zamknigecia akcji w okresie t.

Wykorzystano kursy zamkniecia na koniec roku 2011,
2012 oraz na koniec czerwca 2012 i 2013. Stopy
zwrotu wyliczono dla trzech rocznych okresow: roku
2011 (dla ocen ESG edycji 2012), 2012 (dla ocen
ESG edycji 2013) oraz na koniec czerwca 2013 roku
(dla ocen ESG edycji 2013).

W przypadku spotek rynku gtownego we wszystkich
trzech przypadkach odnotowano dodatnie korelacje
miedzy stopa zwrotu a miarami ESG. Dla stop zwrotu
wyliczonych na koniec roku 2011 oraz 2012 jest to
korelacja staba, oscylujgca wokét 0,2. Co wazne, na
poziomie oceny facznej jest ona statystycznie istot-
na. Ponadto, istotne sg takze korelacje ze skladowa
LSrodowisko” oraz ,prawa cztowieka”. Podobne wy-
niki otrzymano w poprzedniej edycji badania (w ta-
beli 8. — kolumna oznaczona jako 2011). Ponowne
wystgpienie statystycznie istotnych wspdtczynnikdw
korelacji wydaje sie bardzo cenng obserwacja. Moze
to sugerowac, ze pozytywny dla inwestoréw efekt nie
wystepuije tylko w pojedynczym okresie, ale moze sie
utrzymywac takze w okresie dtuzszym. Oznaczacd to
moze, ze akcje spotek, ktore lepiej identyfikuja i ujaw-
niajg informacje z obszaru ESG, przynosza wyzsze
stopy zwrotu. Nie mozna tu jeszcze z pewnoscia
mowicé o regularnosci, poniewaz wymagatoby to zba-
dania dtuzszego szeregu czasowego. Mimo to otrzy-
mane wyniki moga by¢ wazkim argumentem za
zwréceniem wiekszej uwagi na kwestie ESG za-
réwno po stronie samych spdtek, jak i po stronie
inwestorow.
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Wspatczynniki korelacji ocen ESG ze stopa zwrotu z akcji spélek z rynku

Roczna stopa zwrotu

gléwnego
Srodowisko 0,20
Prawa cztowieka 0,20
tad korporacyjny 0,12
tacznie ESG 0,21

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Dla spotek z NewConnect otrzymano w wiekszosci
dodatnie korelacje miedzy stopa zwrotu a miara-
mi ESG. W pojedynczych przypadkach pojawity sie
jednak takze korelacje ujemne. Moze to wynikac
z dos¢ duzego zroznicowania stop zwrotu spotek

2012 06.2013
N=358 N=323
0,23 0,06
0,15 0,05
0,09 0,12
0,20 0,10

z NewConnect. Zaréwno dla danych z biezacej, jak
i poprzedniej edycji badania GES otrzymane wspot-
czynniki nie sg istotne statystycznie i nie pozwalajg
rozstrzygac o kierunku zaleznosci.

Wspatczynniki korelacji ocen ESG ze stopg zwrotu z akcji spolek NewConnect

Roczna stopa zwrotu

kon2011/2010
N=127
Srodowisko 0,05
Prawa cztowieka -0,02
tad korporacyjny 0,16
tacznie ESG 0,17

Zrédfo: opracowanie wlasne.

Korelacja miar ESG ze zmiennoscig
cen akcji

Wyzsza transparentnos¢ podmiotéw wskutek rapor-
towania ryzyk i wynikdw w obszarze ESG powinna
przektadac sie na zmniejszenie niepewnosci wsrod
interesariuszy. Inwestorzy podejmujac decyzje, maja
wtedy do dyspozycji szerszy obraz spoétki i moga
przewidywac ich skutki w dtuzszym horyzoncie
czasowym. Tym samym, ryzyko inwestycji w spotki
przejrzyste powinno by¢ mniejsze. W celu zbadania,

kon2012/2011 czer2013/2012
N=272 N=278

0,04 -0,01

0,05 -0,06

0,06 0,09

0,08 0,07

czy efekt ten da sie zaobserwowac dla polskich
spotek, postuzono sie miarg ryzyka w postaci zmien-
nosci kursu akcji. Wykorzystano odchylenie standar-
dowe logarytmow naturalnych (volatility) zmian cen
akcji za okres 360 dni (na danych dziennych). Infor-
macije te zostaty pozyskane z bazy Amadeus Bureau
van Dijk na ostatnie dni notowant w roku 2011 oraz
2012, a takze na koniec czerwca 2012 oraz 2013.
Wyniki analizy dla spotek z rynku gtéwnego prezen-
tuje tabela 10.



Wspotczynniki korelacji ocen ESG ze zmiennoscig stop zwrotu dla spétek

z rynku gldwnego

Srodowisko
Prawa cztowieka
tad korporacyjny
tacznie ESG

Zmiennos¢ kursu akgciji

30.12.2011 28.12.2012 29.06.2012 28.06.2013

N=328 N=358 N=350 N=359
-0,21 -0,24 -0,13 -0,18
-0,25 -0,24 -0,16 -0,19
-0,17 -0,17 0,20 -0,21
-0,26 -0,27 -0,22 -0,25

Zréadfo: opracowanie wiasne.

Okazuje sie, ze wyzsza liczba punktéw spotki za
dziatania i ujawnienia ESG idzie w parze z nizszg
zmiennoscia kursu jej akcji. Jest to staba zaleznos¢
ujemna, oscylujgca wokadt 0,2. Co wazne, korelacja
jest istotna statystycznie dla wszystkich badanych
okresow. Ponadto, zaréwno sktadowe miary ESG,
jak i ocena fgczna pozostajg w statystycznie istot-
nym zwigzku ze zmiennoscia kursu akcji. Sugeru-
je to, ze im wyzsza ocena ESG spodtki, tym mniej-
szym wahaniom ulegaja kursy jej akcji. Oznaczac
to réwniez moze, ze kursy akcji wyzej ocenionych

podmiotdw relatywnie rzadziej podlegaja duzym wa-
haniom lub wahania te sg mniejsze.

Otrzymane wyniki sa zgodne z oczekiwaniami
i moga swiadczy¢ o kolejnej potencjalnej korzysci
dla inwestoréw. Podobnie jak w przypadku korela-
cji miar ESG ze stopa zwrotu znaczenia powyzszym
wnioskom dodaje wystepowanie omawianej zalez-
nosci dla danych zaréwno z pierwszej, jak i drugiej
edycji badania GES.

Wspotczynniki korelacji ocen ESG ze zmiennoscig stop zwrotu dla spétek

NewConnect
Zmiennosé kursu akcji

30122011 28122012 29062012 28062013

N=159 N=281 N=211 N=281
Srodowisko -0,16 -0,04 -0,11 -0,08
Prawa cztowieka -0,11 -0,07 -0,08
tad korporacyjny -0,01 -0,01 -0,08
kacznie ESG -0,05 -0,04 -0,08

Zrédio: opracowanie wfasne.

Wspdtczynniki korelacji miar ESG ze zmiennoscia
kursu akcji spotek z NewConnect odnotowaty war-
tosci ujiemne. Zaobserwowano to zaréwno na pozio-
mie oceny tacznej, jak i dla skladowych dotyczacych
trzech obszarow. Tylko w jednym w przypadku jest
to jednak zaleznosc istotna statystycznie. Na pod-
stawie uzyskanych wynikow trudno potwierdzi¢ wy-
stepowanie pozytywnego efektu zmniejszonego ry-
zyka w przypadku podmiotow z wyzszg oceng ESG.

Whnioski

Wykorzystanie wynikdéw dwdch edycji badania GES
polskich spdtek gietdowych (dane z 2012 i 2013
roku) umozliwito sprawdzanie, czy poczynione
w ubieglym roku obserwacje sa powtarzalne. Po-
zwolito to takze na porownanie obrazu polskich
spotek gietdowych w dwdéch badanych okresach
w kontekscie przyznanych ocen ESG.
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Obserwacja miar rozktadu oceny tacznej ESG dla
spotek rynku gtéwnego sugeruje, ze przecietnie nie
nastgpity wyrazne zmiany w wysokosci przyznanych
not. Przyjmowaty one w obu okresach bardzo zbli-
zone wartosci. Niewielka poprawe (wzrost okoto 7%)
przecietnego wyniku oceny facznej ESG odnotowaty
natomiast spoétki z alternatywnego systemu obrotu.
W obu badanych okresach wyrazna jest dyspropor-
cja miedzy oboma rynkami. Spdtki z rynku gtdwnego
otrzymuja przecietnie oceny o 60% wyzsze.

Na pozytywny trend wskazuje analiza liczby spdtek
otrzymujgcych punkty za poszczegdlne sktadowe
miary ESG. W przypadku obu rynkéw dla obszaréow
»Srodowisko” oraz ,prawa cziowieka” spadt odse-
tek spdtek, ktdére otrzymaly najnizsza mozliwa note
(0 punktéw). Dla obszaru ,tad korporacyjny” nie odno-
towano zmian w tym zakresie, a omawiany odsetek
jest bliski zeru. Wspomniany wczesniej spadek byt
wyraznie wyzszy dla spoétek z rynku gtownego. Popra-
wa, jakkolwiek wazna, byta jednak relatywnie niewiel-
ka. Nadal ponad potowa spodtek z rynku gtéwnego nie
ujawnia w tych obszarach zadnych informaciji punkto-
wanych przez GES. W przypadku spdtek z NewCon-
nect odsetek ten jest jeszcze wyzszy i oscyluje wo-
kot 90%. O niewielkim stopniu uwzgledniania kwestii
Srodowiskowych i z zakresu praw cztowieka swiadczy
takze $rednia liczby punktéw w relacji do oceny mak-
symalnej. Dla obu rynkdw wskazania te wynosza mniej
niz 10%. Tym samym, w obu badanych okresach do-
minujgcym czynnikiem wptywajgcym na wysokos¢
tacznej oceny ESG jest sktadowa dotyczaca tadu kor-
poracyjnego. Nalezy tu dodac, ze ujawnienia w tym
obszarze sg dos¢ Scisle regulowane przez obowigzu-
jace przepisy prawa, co w zdecydowanie mniejszym
stopniu dotyczy obszardw ,Srodowisko” oraz ,prawa
cziowieka”. Sugerowac to moze, ze wigkszos¢ spotek
nie jest sktonna do dobrowolnego raportowania w tym
zakresie. Wydaje sie to mie¢ szczegdlne znaczenie
w zestawieniu z faktem, ze analizie poddaje sie rézne
zrodta informaciji publikowane przez spotki — raporty
roczne, inne dokumenty, strony internetowe. Mozna
zatem wnioskowac, ze miedzynarodowe normy
i wytyczne®, na podstawie ktérych przyznawana
jest ocena GES, nie sa przez duzg czes¢ podmio-
téw w ogdle uwzgledniane. Otrzymane wyniki sg

Dla danych zaréwno z pierwszej,
jak i drugiej edycji badania udato
sie wykazac dodatnig zalezno$¢
miedzy roczng stopa zwrotu
a ocenami ESG dla spofek z rynku
gtownego. Spotki o wyzszych
ocenach ESG fgcznych oraz
sktadowych ,,sSrodowisko” oraz
»prawa czfowieka” odznaczajg
sie statystycznie wyzszymi
stopami zwrotu z akcji.

jednoczesnie uzasadnieniem dla koniecznosci kon-
tynuacji procesu uswiadamiania spotek w zakresie
istotnosci raportowania informacji pozafinansowych.

Argumentem za intensyfikacja prac na rzecz
uwzgledniana kwestii ESG przez spotki gietdowe
moga by¢ wyniki badania zaleznosci miedzy oce-
nami ESG a wybranymi parametrami emitentow.
W pracy przeanalizowano wspotczynniki korelaciji
miar ESG wzgledem:

» dynamiki marzy operacyjnej,

» dynamiki marzy netto,

» stopy zwrotu z akcji,

» zmiennosci kursu akcji.

Dwa pierwsze z powyzszych parametréw mozna
okreslic mianem wynikéw finansowych, dwa pozo-
state — mianem wynikéw gietdowych.

W przypadku korelacji dynamiki marzy operacyjnej
oraz marzy netto spodziewano sie zaleznosci do-
datniej. W pojedynczych przypadkach dla spdtek
rynku gtdwnego otrzymano natomiast wspotczynniki
ujemne. W przypadku spotek NewConnect zaden ze
wspotczynnikéw nie okazat sie istotny statystycznie.
Nie udato sie zatem potwierdzi¢ istotnego zwigzku
dynamiki marz z oceng taczng ESG lub jej sktado-
wymi. Warto tutaj zauwazyé, ze wiele dotychczas
prowadzonych badan dostarczato tego rodzaju nie-
konkluzywnych wynikéw?®.

24 Mowa tu migdzy innymi o miedzynarodowych normach zarzadzania rodowiskowego, Powszechnej Deklaracji Praw Cziowieka, Konwencjach Miedzynarodowej
Organizacii, szerzej: GES, GES Risk Rating, www.ges-invest.com/pages/?ID=69 (14.09.2013).

25 Margolis J. D., Elfenbein H. A., Walsh J. P., Does it Pay to Be Good... And Does it Matter? A Meta-Analysis of the Relationship between Corporate Social
and Financial Performance, 03.2009, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cim?abstract_id=1866371 (14.09.2013).



Interesujacych spostrzezen, zwtaszcza dla inwestordw,
dostarczyta natomiast analiza korelacji miar ESG z wy-
nikami gietdowymi. Zgodnie z oczekiwaniami okazato
sie, ze dla danych zaréwno z pierwszej, jak i drugiej
edycji badania udato sie wykaza¢ dodatnia zaleznosc
miedzy roczna stopa zwrotu a ocenami ESG dla spdtek
z rynku gtdwnego. Spdtki o wyzszych ocenach ESG
tacznych oraz sktadowych ,$rodowisko” oraz ,prawa
cztowieka” odznaczajg sie statystycznie wyzszymi sto-
pami zwrotu z akcji. Dodatkowo zbadano takze korela-
cje miar ESG z roczna stopa zwrotu ustalong na koniec
czerwca 2013 roku, czyli momentu, na ktdry przyzna-
wano ocene przez GES. Tutaj rdwniez zaobserwowa-
no dodatnie zaleznosci. Korelacja byta statystycznie
istotna jedynie w przypadku obszaru ,fad korporacyj-
ny”. Dla spdtek z rynku NewConnect wspdtczynniki ko-
relacji wskazywaty na zaleznosci zarowno dodatnie, jak
i uiemne. W zadnym przypadku nie byly one istotne
statystycznie, co nie pozwala wnioskowac o wystepo-
waniu zaleznosci.

Argumentu uzasadniajgcego inwestowanie w spotki
spotecznie odpowiedzialne dostarczyto réwniez ba-
danie zaleznosci miedzy ocenami ESG a zmienno-
Scig kursu akcji. Ponownie oczekiwane zaleznosci
udato sie zaobserwowac jedynie dla spotek z rynku
gtéwnego. Wyniki wskazujg na stabag ujemna korela-
cje, co sugeruje, ze spotki o wyzszych ocenach ESG
charakteryzuje nizsza zmiennos¢ kursu akcji. Zalez-
nos¢ istotng statystycznie zaobserwowano zarowno
na poziomie oceny tacznej ESG, jak i we wszystkich
trzech jej sktadowych. Co wazne, omawiang relacje
odnotowano na cztery rézne daty (koniec roku 2011,
2012 oraz koniec czerwca 2012, 2013). Rezultat ten
wydaje sie niezwykle istotny dla inwestoréw, dla kto-
rych nizsza zmiennos$¢ kursu akcji moze przektadac
sie na nizsze ryzyko. Korzys¢ moze odnies¢ takze
spotka, ktorej — z uwagi na wigksze zainteresowania
jej akcjami — moze by¢ tatwiej pozyskac kapitat.

Otrzymanych wynikdw nie nalezy rozpatrywac
w oderwaniu od jego ograniczen. Analiza korelacji to
tylko jedna z metod wykrywania zaleznosci miedzy
zmiennymi. Podstawowa jej wada jest brak mozli-
wosci wnioskowania o przyczynowosci — mowi ona
jedynie o wspoétwystepowaniu pewnych tendenciji.
Nalezy rowniez zauwazy¢, ze sam proces przyzna
wania ocen GES Risk Rating musi wiaza¢ sie z choc¢-
by czesciowa utratg informacji. Wynika to z faktu, ze
zawartos¢ dokumentow spotki jest reprezentowana
przez dane ilosciowe (punkty).

Nie udato sie potwierdzi¢ oczekiwanych zaleznosci
dla spdtek z NewConnect. Prawdopodobng tego
przyczyng moze by¢ charakterystyka spotek tam
notowanych. Obserwowane parametry mogty ce-
chowac sie bardzo duzg zmiennoscig, co mimo wy-
kluczenia skrajnych wartosci nie pozwalato na odkry-
cie zaleznosci zgodnych z oczekiwaniami. Ponadto
w wykorzystanych bazach danych czesciej obserwo-
wano brak informaciji dla tych spotek.

Celem potwierdzenia wystepowania pozytywnego
efektu prowadzenia i raportowania dziatann ESG dla
podmiotéw gtéwnego rynku GPW nalezatoby kontynu-
owac badanie w przyszitosci, stale wydtuzajac szereg
czasowy ocen ESG. Pozwoli to na sprawdzenie, czy
obserwowane zaleznos$ci majg charakter diugotermi-
nowy, oraz umozliwi analize zmian ich sity w czasie.

| Podsumowanie

Wyniki niniejszej analizy pokazujg, ze przestrzen do po-
prawy dziatart w zakresie uwzgledniania i raportowania
zagadnien ESG przez polskie spotki gietdowe jest bar-
dzo duza. Obszarami o relatywnie niskim zainteresowa-
niu ze strony emitentéw pozostaja kwestie sSrodowisko-
we oraz prawa cztowieka. Dotyczy to zaréwno spotek
rynku gtéwnego, jak i NewConnect. Podmioty z alterna-
tywnego systemu obrotu ujawniajgce jakiekolwiek infor-
macje w tych obszarach stanowig zaledwie 10% ogdtu.
W roku 2013 nie zaobserwowano istotnego postepu
w tym zakresie. Wydaje sie, ze spotki z NewConnect nie
powinny odktada¢ decyzji 0 rozpoczeciu prowadzenia
szerszego dialogu z interesariuszami, zwtaszcza w sytu-
acji, gdy ich celem jest rynek gtowny, na ktérym poziom
uwzgledniania kwestii ESG jest wyzszy.

Praca moze stuzy¢ za uzasadnienie dla podejmowania
dziatar\ nakierowanych na zwigkszanie $wiadomosci
koniecznosci uwzgledniania i raportowania zagadnien
ESG. Wyniki dla dwoch edycji badania GES sugeruia,
ze akcje spotek respektujgcych miedzynarodowe normy
i wytyczne w zakresie srodowiska czy praw cztowieka
moga charakteryzowac sie¢ wyzszymi stopami zwrotu.
Jednoczesnie zaobserwowano relatywnie nizszg zmien-
nos$¢ kursu akgji spdtek spotecznie odpowiedzialnych.
Uzyskane wnioski moga nie tylko stanowi¢ istotne prze-
stanki wigkszej koncentracji na omawianych kwestiach
przez emitentdw. Moga sie rdwniez okaza¢ cenne przy
podejmowaniu przez inwestorow decyzji o doborze kry-
teriow budowy portfeli inwestycyjnych.
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Organizatorzy

Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych jest organizacja ekspercka,
ktora istnieje od 1993 roku. Podstawowym celem funkcjonowania SEG
jest udzielanie wsparcia spotkom w aspektach informacyjnym (przekazy-
wanie informacji o zmianach legislacyjnych), edukacyjnym (organizacja
seminariéw i konferencji) oraz prawnym (opracowywanie opinii prawnych,
rekomendacji i interpretacji dotyczacych nowych przepisow). SEG po-
dejmuje prace na rzecz rozwoju polskiego rynku kapitatowego oraz re-
prezentuje interesy spdtek notowanych na Gietdzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie. Obecnie Stowarzyszenie skupia ponad 270 spdtek
notowanych na warszawskiej Giefdzie Papierow Wartosciowych oraz
alternatywnym rynku New Connect, reprezentujgcych blisko 80 proc. ka-
pitalizacji emitentéw 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 tadu kor-
poracyjnego. Szacunkowa kwota aktywoéw, ktérymi zarzadzajg klienci,
a wsrdd nich znane fundusze emerytalne, banki oraz inni inwestorzy, wy-
nosi okoto 700 miliardéw euro.

Crido Business Consulting to zespdt doswiadczonych specjalistow
z bogatym doswiadczeniem z dziedziny ekonomii, zarzadzania, finan-
séw, planowania strategicznego, prywatyzacji, potwierdzonym w reali-
zacji wielu projektéw. Na rynku ustug doradczych dziatamy od 2005 roku
(do marca 2013 roku pod nazwag Accreo Taxand). Zespdt CSR Crido
Business Consulting wspiera firmy w opracowywaniu kompleksowych
strategii CSR pomagajacych w osiagnieciu celdw biznesowych. Specja-
lizujemy sie w budowaniu kultury etycznej organizacji oraz podnoszeniu
zaangazowania pracownikow dzieki poprawie efektywnosci komunikacii
wewnetrznej. Wzmacniamy wartos¢ spotek na rynku dzieki raportowaniu
danych pozafinansowych zgodnie z miedzynarodowymi standardami GRI
oraz raportowania zintegrowanego. W zakresie naszych ustug znajduje
sie rdwniez budowanie relacji z kluczowymi interesariuszami za pomoca
procesu dialogu, programoéw zaangazowania spotecznego, wolontariatu
pracowniczego i analizy ryzyk pozafinansowych w taricuchu dostaw.
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Ministerstwo Skarbu Panstwa jest organem administracji publicznej.
Zajmuje sie sprawami dotyczacymi gospodarowania mieniem Skarbu
Panstwa — prywatyzacja spotek z udziatem Skarbu Parstwa i nadzorem
nad nimi. Funkcje Ministra Skarbu Paristwa petni Wtodzimierz Karpiriski.

Akcjonariat Obywatelski. Inwestuj swiadomie” to dziatania edukacyjne
zainicjowane przez Ministerstwo Skarbu Panstwa skierowane
do inwestoréw indywidualnych. Osoby stawiajace pierwsze kroki na gietdzie
oraz inwestorzy z wigkszym doswiadczeniem mogg wzigé udziat
w spotkaniach z ekspertami i zajeciach praktycznych, podczas ktérych
dowiedzg sie, jakie mozliwosci daje rynek kapitatowy. Na portalu wiedzy
o inwestowaniu na gietdzie www.AkcjonariatObywatelski.pl sa dostepne
materiaty edukacyjne, multimedia, artykuty prasowe oraz testy i symulacje
gietdowe.

Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) jest centralnym organem ad-
ministracji panstwowej sprawujacym nadzor nad rynkiem finansowym
w Polsce. KNF nadzoruje sektor bankowy, rynek kapitatowy, ubezpiecze-
niowy, emerytalny, a takze sprawuje nadzér nad instytucjami pfatniczymi
i biurami ustug ptatniczych, instytucjami pienigdza elektronicznego oraz
nad sektorem kas spotdzielczych. Celem nadzoru nad rynkiem finanso-
wym jest zapewnienie wtasciwego funkcjonowania tego rynku, jego stabil-
nosci, bezpieczenstwa oraz przejrzystosci, zaufania do rynku finansowe-
go, a takze zapewnienie ochrony intereséw jego uczestnikdw. Nadzoér nad
dziatalnoscig Komisji sprawuje Prezes Rady Ministrow.

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych (Sll) jest najwieksza or-
ganizacja zrzeszajaca inwestorow gietdowych w Polsce, dziata od 1999
roku i nalezy do europejskich organizacji inwestorskich Euroshareholders,
EuroFinuse oraz Swiatowej Federacji Inwestoréw WFIC.

Dziatalnos¢ Stowarzyszenia koncentruje sie na wszechstronnym wsparciu
inwestorow i opiera sie na trzech gtéwnych filarach:

» edukacja i analizy: konferencje i szkolenia (w tym najwieksze w kraju
— WallStreet i Profesjonalny Inwestor), wydawnictwa (np. kwartalnik
»#Akcjonariusz”, biuletyn NewConnect), analizy gietdowe (m.in. Portfel
Sll, ATrakcyjne Spotki, Raporty IPO, Indeks Nastroju Inwestoréw,
Ciekawe Spotki);

ochrona praw: wsparcie prawne, ochrona intereséw i reprezentacja in-
westoréw oraz wptyw na proces ustawodawczy;

znizki: na produkty i ustugi przydatne inwestorom, oferowane przez part-
nerow Stowarzyszenia.

Stowarzyszenie zrzesza obecnie ponad 8 000 cztonkdéw. Petna informacija
o Sl znajduje sie na stronie www.sii.org.pl.

Sl — Wspieramy Inwestoréw!

v

v
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Pap

POLSKA AGENCJA PRASOWA

Biznes Odpowiedzialny
-Nowoczesny

BIZON
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Patroni medialni

Polska Agencja Prasowa to najwieksza agencja informacyjna
w Polsce. Dziata od 1945 roku, jest kontynuatorka powstatej w 1918 roku
Polskiej Agenciji Telegraficznej (PAT). PAP zbiera, opracowuije i przekazuje
odbiorcom informacje z kraju i ze Swiata. Zatrudnia 250 dziennikarzy i 50
fotoreporterow. Przygotowuje serwisy informacyjne dla prasy, radia i tele-
wizji, portaliinternetowych i operatoréw telefonii komaorkowej, pakiety zdje-
ciowe, informacje dla biur maklerskich, bankdéw, inwestoréw i przedsie-
biorcdw, informacje dla administracji, organdw samorzadu terytorialnego,
zwigzkdw, stowarzyszen iambasad. Depesze PAP powstaja na podstawie
informaciji wtasnych oraz doniesien najwiekszych $wiatowych agencji pra-
sowych. Dzienna produkcija to ponad 1000 newsow i ponad 1000 zdjec.
Wazna i dynamicznie rozwijajaca sie dziatalnoscia Agenciji sa serwisy eko-
nomiczne poswigcone 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 dziatu 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 sa przeciez firmy, ktdre majg osoby odpowiedzialne
za CSR w zarzgdach. CSR, czyli Corporate Social Responsibility lepigj
brzmi po polsku jako Biznes Odpowiedzialny, a my w PIN-ie dodajemy
» Nowoczesny”. Bo odpowiedzialni byli menadzerowie wiek temu na Za-
chodzie, a u nas dwie dziesigtki lat wstecz. | oto maja panstwo BIZON.
Czyli program nie tylko o tym, co stycha¢ w importowanych teoriach,
gospodarczych trendach, lecz takze o tym, jak ten trend zmienia kon-
kretnie swiat.

BIZON - Biznes Odpowiedzialny i Nowoczesny. Radio PIN, sobota, godz. 14



NOTORIA
SERWIS

lat na rynku
] 993—9/01 3

ORGANIZATORZY, PARTNERZY I AUTORZY

Danych finansowych
dostarczyla firma:

Spodtka ma ponad 20 lat doswiadczenia na rynku informacji ekono-
micznej. Od stycznia 2010 roku akcje spotki sa notowanie na ryn-
ku NewConnect. W 2013 wspdlnie z tureckim partnerem — firma
Rasyonet Ltd. spétka przygotowata zaawansowane oprogramowanie
do analizy finansowej Notoria StockGround, ktére pozwoli na szybka
i doktadng analize finansowa.

Program Notoria StockGround to:

14
14
14

v v v

zintegrowany system do analizy technicznej i fundamentalnej,

dane finansowe bezposrednio w arkuszu kalkulacyjnym,

mozliwos¢ tworzenia i automatycznej aktualizacji wtasnych modeli
analitycznych,

ujednolicone sprawozdania finansowe MSR/MSSF,

szeroki wybor narzedzi i wskaznikow,

dane spdtek z krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej.

Wiecej informacji na stronie  www.notoria.pl

Kontakt dla inwestorow:
Artur Sierant — Prezes Zarzadu
a.sierant@notoria.pl

Kontakt dla klientow:
Katarzyna Marczak — Product Manager
k.marczak@notoria.pl
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Teresa Czerwinska
profesor na Wydziale

Zarzadzania Uniwersytetu
Warszawskiego

Adam Grzymistawski

Consultant w firmie
Crido Business Consulting

Dariusz Jedrzejka
adiunkt w Zaktadzie

Bankowosci w Instytucie
Finanséw ULk
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Autorzy artykutow

Od wielu lat jest zwigzana ze srodowiskiem badaczy i praktykow rynku
kapitatowego i ubezpieczeniowego. Zajmuje sie problematyka wdrazania
kryteridw spotecznej odpowiedzialnosci w proces zarzadzania portfelem
inwestycji instytucji finansowych, zwtaszcza funduszy emerytalnych i za-
ktadow ubezpieczen. Ekspert na zlecenie Instytutu Badari nad Gospo-
darka Rynkowa oraz Izby Gospodarczej Ubezpieczen i Obstugi Ryzyka.
W latach 2004-2005 gtdwny specjalista w Departamencie Integracji Eu-
ropejskiej Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Autorka kilkudziesieciu
publikacji z zakresu polityki inwestycyjnej instytucji ubezpieczeniowych
oraz oceny efektywnosci i ryzyka inwestowania na rynku kapitatowym,
wsrdd ktdrych do najwazniejszych mozna zaliczy¢ wyrdznione nagroda
ksigzki: Polityka inwestycyjna instytucji ubezpieczeniowych (2009), Towa-
rzystwa ubezpieczeniowe na rynku kapitatowym w Polsce (2003).

Zagadnieniem spotecznej odpowiedzialnosci biznesu zajmuje sie od 5
lat. Specjalizuje sie w rynku odpowiedzialnych inwestycji. Doswiadczenie
zdobywat jako redaktor portalu Odpowiedzialne-Inwestowanie.pl. Koor-
dynowat polska czesci badania Eurosif European SRI Study 2012. Jest
cztonkiem Grupy Roboczej ds. Odpowiedzialnych Inwestycji przy Mini-
sterstwie Gospodarki. W Crido Business Consulting koordynowat réw-
niez na zlecenie Ministerstwa Gospodarki opracowanie przewodnika dla
przedsigbiorstw w zakresie raportowania zintegrowanego. Laureat kon-
kursu CSR Case Study 2011. Jest absolwentem finanséw i rachunkowo-
sci na Uniwersytecie Ekonomicznym w Poznaniu.

Absolwent kierunku finanse i bankowos¢ Uniwersytetu £ddzkiego oraz
kierunku BA (Hons) European Business na University of Huddersfield, wy-
ktadowca przedmiotéw w zakresie rachunkowosci finansowej i zarzad-
czej, sprawozdawczosci; zainteresowania naukowe i tematyka publikacji
koncentruja sie wokot szeroko pojetej sprawozdawczosci | przejrzystosci,
gtdwnie emitentdw gietdowych; cztonek kapituty konkursu ,, The Best An-
nual Report” organizowanego przez IRIP; cztonek grupy roboczej ds. od-
powiedzialnych inwestycji w ramach rzgdowego zespotu ds. spotecznej
odpowiedzialnosci przedsiebiorstw.



Piotr hazmierkiewicz
Analityk Centralnego Domu
Maklerskiego Pekao SA

Joanna Kondraciuk

CSR Crido
Business Consulting

Maja Kostrzewa

Analityk i Menedzer
Produktu Risk Transparency,
GES

ORGANIZATORZY, PARTNERZY I AUTORZY

Autor szeregu badan i prezentacji poswieconych inwestowaniu w spotki
odpowiedzialne spotecznie. W swoich pracach stara sie faczy¢ osiggniecia
analizy fundamentalnej i portfelowej z zastosowaniem filtréw fundamental-
nych oraz kryteriow SRI w procesie doboru spdtek do portfela. Od stycznia
2010 roku cztonek grupy roboczej ds. odpowiedzialnych inwestycji przy
Ministerstwie Gospodarki. Od 2011 roku wspétpracuje z Instytutem Ba-
dan i Analiz Finansowych w zakresie prowadzonych badari naukowych
w dziedzinie szeroko rozumianych finanséw. Absolwent Wydziatu Nauk
Ekonomicznych i Zarzadzania na Uniwersytecie Szczecirnskim. Obecnie
przygotowuje prace doktorska nt. wptywu CSR na koszt kapitatu pozyski-
wanego przez spotki.

W zespole CSR Crido Business Consulting zajmuje sie regulacyjnymi oraz
pracowniczymi aspektami spofecznej odpowiedzialnosci biznesu. Ukon-
czyta administracje na Uniwersytecie £ddzkim oraz studia LL.M. z zakresu
globalizacji i prawa korporacyjnego w Maastricht University w Holandlii.
Swoja prace magisterska poswiecita zagadnieniu spotecznej odpowie-
dzialnosci i zrdwnowazonemu rozwojowi przedsiebiorstw w sektorze ko-
lorowych kamieni szlachetnych ze szczegdlnym uwzglednieniem legislacii
Standw Zjednoczonych.

Maja Kostrzewa, Analityk i Menedzer Produktu Risk Transparency w mie-
dzynarodowej firmie ratingowej, GES, bedacej liderem na rynku pétoc-
noeuropejskim w dziedzinie badan i ustug z zakresu Odpowiedzialnych
Inwestyciji. Koordynator projektu ,Analiza ESG polskich spdtek”, odpowie-
dzialna za dostarczenie gotowych analiz danych pozafinansowych polskich
spotek, komunikacje ze spdtkami notowanymi na rynku gtéwnym oraz na
rynku NewConnect, warszawskiej Gietdy Papierow Wartosciowych, jak
rowniez za proces engagement oparty na zidentyfikowanym ryzyku firm,
w ramach danego sektora lub branzy. Maja posiada tytut magistra Filologii
Romanskiej na Uniwersytecie we Wroctawiu oraz aktywnie pracuje jako
ttumacz przysiegly jezyka francuskiego.
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Paulina Kurkiewicz
Analityk i Menadzer

Produktu ds. GES
Alert Service

Robert Sroka

CSR Project Manager
w Crido Business Consulting

Dariusz Witkowski
Dyrektor Generalny

w Stowarzyszeniu
Emitentéw Gietdowych
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Odpowiedzialna za monitorowanie i analizowanie wiadomosci dotycza-
cych tamania praw cztowieka, pracy, zanieczyszczen srodowiska oraz ko-
rupcji. Pracuje takze w ramach GES Global Ethical Standard, gdzie odpo-
wiada za prowadzenie dialogu z firmami, ktére wchodza w sktad portfeli
Inwestoréw, a ktdrym zostaty postawione zarzuty famania miedzynarodo-
wych norm i praw zwigzanych z przestrzeganiem zasad odpowiedzial-
nego biznesu. Uczestniczyta rowniez w spotkaniach z rosyjskimi firmami
w ramach projektu ,Zaangazowanie na rynkach wschodzacych”. Ma ty-
tut magistra stosunkéw miedzynarodowych, specjalnos¢ wschodoznaw-
stwo, uzyskanego na Uniwersytecie Adama Mickiewicza w Poznaniu.

Odpowiada za rozwdj doradztwa w zakresie spoftecznej odpowiedzial-
nosci przedsiebiorstw. Jako cztonek rzgdowego Zespotu ds. Spotecznej
Odpowiedzialnosci Przedsiebiorstw, organu doradczego i opiniodawcze-
go Prezesa Rady Ministrow, przewodniczy pracom Grupy roboczej ds.
Odpowiedzialnych Inwestycji. Jest ekspertem ds. CSR organizacji pra-
codawcow, Pracodawcy RP. W latach 2009-2010 byt kierownikiem ds.
odpowiedzialnosci spotecznej w Grupie Zywiec SA, gdzie byt odpowie-
dzialny m.in. za wprowadzenie Spdtki na RESPECT Index. Kariere zawo-
dowa rozpoczynat w Parlamencie Europejskim w Brukseli, wspdtpracu-
jac miedzy innymi z Przewodniczacym Komisji Petycji. Jest redaktorem
publikacji Odpowiedzialne Inwestycje Kapitalowe oraz Wytycznych dla
inwestoréw w zakresie odpowiedzialnego inwestowania. Prowadzi liczne
szkolenia i warsztaty z etyki biznesu i CSR miedzy innymi dla menedze-
row, cztonkdw zagranicznych izb gospodarczych w Polsce, zwigzkdw
zawodowych oraz organizaciji pozarzadowych.

Piastuje rowniez stanowisko Prezesa Zarzadu spdtki Zaktady Tytonio-
we w Lublinie SA. Wczesniej petnit funkcje Prezesa Zarzadu spotki Ka-
ren SA notowanej na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
W latach 2009-2010 byt zatrudniony w Konfederacji Pracodawcow
Polskich. Wczesniej przez trzy lata pracowat w UniCredit CAIB Po-
land. W latach 2005-2006 zajmowat stanowisko cztonka zarzadu PKN
Orlen odpowiedzialnego za nadzdr nad grupa kapitatowa koncernu.
W latach 2004- 2005 r. pracowat jako podsekretarz stanu w Minister-
stwie Skarbu Panstwa, odpowiadajgc za procesy prywatyzacji, w szcze-
gdlnosci w ramach ofert publicznych. W latach 2000-2004 byt cztonkiem
Komitetu Indeksow Gietdowych przy Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Od 1995 do 2004 r. pemit funkcje dyrektora Departamen-
tu Spdtek Publicznych i Finansow w Komisji Papieréw Wartosciowych
i Gield — odpowiadat za procesy dopuszczania papieréw wartosciowych
do publicznego obrotu oraz nadzorowat spétki notowane na Gietdzie Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie. Absolwent Szkoty Gtéwnej Handlo-
wej oraz Krajowej Szkoty Administracji Publicznej w Warszawie. Wykfa-
dowca na wielu konferencjach dotyczgcych rynku kapitatowego, nadzoru
i publicznego obrotu papierami wartosciowymi.






Zapraszamy do kontaktu
w sprawie projektu:

Pytania dotyczace organizacji
Projektu, kontakt dla medidw:

Magdalena Raczek
Manager ds. PR
Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych

tel. 22 826 26 89
e-mail: mraczek@seg.org.pl

Pytania dotyczace metodologii:

Marcin Pitura
Dyrektor Zarzgdzajacy
GES

tel.: 68 422 13 26
E-mail: martin.pitura@ges-invest.com

Pytania dotyczace badania jakosciowego
oraz 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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