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Niniejsze opracowanie stanowi podsumowanie badan zwiqzanych z analizq ESG spotek
wchodzqcych w sktad RESPECT Index. Celem artykut jest dokonanie oceny porownawczej
informacji pozyskanych z dwoch baz danych: ASSET4 ESG i Thomson Reuters Eikon oraz na
podstawie tych informacji przeprowadzenie analizy wynikow ESG przedsiebiorstw z indeksu
RESPECT. Analiza ma odpowiedzie¢ na pytanie czy spotki z przedmiotowego indeksu to
rzeczywiscie podmioty, ktore w najwyzszym stopniu spetniajq wymagania w zakresie zarzqdzania
czynnikami Srodowiskowymi, spotecznymi i ladu organizacyjnego. Przedstawione w artykule
rezultaty badan wskazujq na pewne rozbieznosci w wynikach ESG uzyskanych przez spotki. Wyniki
ESG pozyskane z bazy ASSET4 ESG sq korzystniejsze dla analizowanych spolek. Nalezy
podkreslic, ze kwalifikacia danego przedsiebiorstwa do indeksu spotek spolecznie
odpowiedzialnych nie powinna budzi¢ Zadnych watpliwosci. Tymczasem, pomimo roznic
wystepujacych w wynikach ESG miedzy analizowanymi bazami, okazato sie, Ze do X edycji indeksu
RESPECT dostaty sie spotki z bardzo niskimi wyniki, co rodzi zastrzeZenia do procesu doboru
spotek do przedmiotowego indeksu.

Stowa kluczowe: czynniki ESG, RESPECT Index, Thomson Reuters Eikon, ASSET4 ESG

This study is a summary of the research related to the ESG analysis of companies
included in the RESPECT Index. The aim of the article is to make the comparative assessment of
information obtained from two databases: ASSET4 ESG and Thomson Reuters Eikon and on the
basis of this information make an analysis of the ESG results of companies from the RESPECT
Index. The analysis is intended to answer the question whether the companies in the index are
really those who fulfill at the highest level the requirements in the area of environment, social and
corporate governance. The results of the research presented in this paper show some divergences
in ESG results obtained by companies. The ESG results from the ASSET4 ESG database are more
favorable for the companies analyzed. It should be emphasized that the qualification of a given
company into the index of socially responsible companies should not raise any doubts. Meanwhile,
in spite of the differences in the ESG results between the analyzed databases, it turned out that to
the X edition of the RESPECT Index have been qualified companies with very low ESG results,
which raises objections to the process of selecting companies to the index.
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Wprowadzenie

Dotarcie do informacji finansowych, dzigki licznym bazom danych, nie sprawia w
dzisiejszych czasach juz trudnosci, a uznana na $wiecie standardowa ocena sytuacji
finansowej spotki odbywa sig zazwyczaj wedhug okre§lonego schematu (analiza wstgpna i
analiz wskaznikowa m.in. ptynnosci, obrotowosci, zadtuzenia i rentownosci). Natomiast w
zwiazku z faktem, ze raportowanie danych niefinansowych staje sig¢ rowniez istotnym
elementem sprawozdawczo$ci okresowej, czego przykladem jest chociazby wdrozenie
przepisow dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE [Dyrektywal],
przypuszcza sig, ze ocena spotki na podstawie danych niefinansowych nabierze na
znaczeniu i takze doczeka si¢ okreslonego schematu.

Dane niefinansowe nalezy wiaza¢ z kwestiami ochrony srodowiska, odpowiedzialno$ci
spotecznej i tadu organizacyjnego okreslanymi jako dane ESG (ang. Environmetal, Social,
Governance). W najwyzszym stopniu wymagania w zakresie fadu informacyjnego i relacji
z inwestorami, a przede wszystkim spelniania szeregu wymagan zaliczanych do grupy
czynnikow srodowiskowych, spotecznych i tadu organizacyjnego powinny spetniac spotki
nalezace do gieldowych indeksow przedsigbiorstw spotecznie odpowiedzialnych.
Przynaleznos¢ do takiego indeksu moze przynies¢ przedsigbiorstwu konkretne korzysci.
Jak bowiem pokazuja wyniki badan przeprowadzonych przez departament doradztwa w
zakresie zmian klimatycznych Deutsche Bank [DB Climate Change Advisors 2012]'
podmioty o wysokim ratingu CSR* (oceniajacym ich sposob zarzadzania czynnikami ESG)
maja nizszy (ex-ante) koszt kapitatu. Oznacza to, ze rynek postrzega przedsigbiorstwa
lepiej zarzadzajace czynnikami ESG za mniej ryzykowne niz inne i stosownie je za to
wynagradza. Co wigcej okazalo sig, ze zarzadzanie czynnikami ESG jest rowniez
pozytywnie skorelowane z wynikami finansowymi spotki. Analizowane prace badawcze w
przewazajacej wigkszosci wykazywaly, ze przedsigbiorstwa plasujace si¢ wysoko w
ratingach CSR osiagaja ponadprzecigtne wyniki finansowe, a ich kurs akcji zachowuje si¢
lepiej niz indeksy rynkowe.

Problematyka czynnikow ESG podejmowana jest przede wszystkim w kontekscie
odpowiedzialnego inwestowania (ang. Socially Responsible Investing, SRI), analizy ESG
spotek, rozwoju zrownowazonego i spolecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa oraz
raportowania informacji niefinansowych. Dziatania przedsigbiorstwa w obszarach
zwigzanych ze $rodowiskiem, spoteczenstwem i tadem organizacyjnym nalezy wiazac
m.in. z:

¢ budowaniem warto$ci przedsigbiorstwa [Domanska-Szaruga B., 2011, s. 141-151],

! Departament doradztwa w zakresie zmian klimatycznych Deutsche Bank przeprowadzit kompleksowa analize
badan na temat powigzan migdzy wynikami przedsigbiorstw w zakresie ESG a m.in. kosztem pozyskania przez
nie kapitatu czy ich wynikami finansowymi. W celu zwigkszenia zaufania do wynikow przeprowadzonej analizy,
wybrano tylko te dokumenty, ktére spelnity minimalny poziom dyscypliny akademickiej — zostaty opublikowane
w znanych czasopismach naukowych. Z ponad 100 badan z ostatnich 15 lat, ktore zostaty zidentyfikowane w
poczatkowej fazie, w analizie uwzglgdniono 56 prac badawczych, a takze 2 przeglady literatury i 4 meta-analizy.

2 CSR — spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstwa (ang. Corporate Social Responsibility).
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e budowg portfela w ramach inwestycji spotecznie odpowiedzialnych [Marcinkowska
2010, s. 124],
kwestiami zwigzanymi z nizszym kosztem kapitatu [Bassen i in. 2006],
lepszym wizerunkiem i zaufaniem do spotki [Sroka 2014, s. 46],
wigksza innowacyjnoscia [Burke, Logsdon 1996, s. 500],
lepszym zarzadzeniem ryzykiem w przedsigbiorstwie w przypadku dodatkowego
uwzgledniania ryzyk zwiazanych z wplywem na Srodowisko czy w obszarze
spotecznym [Jedrzejka 2014, s. 14],
redukcja zuzycia zasobow [Jedrzejka 2014, s. 14],
lepsza postawa pracownikéw wobec przedsigbiorstwa [Knox, Maklan 2004, s. 25-
29; Burke, Logsdon 1996, s. 500; Maignan, Ferrell 2001, s. 39-40],

e demonstracja zdolnosci podmiotu do uczestnictwa w konkurencyjnych rynkach

[Kaputa 2013, s. 116].

Informowanie interesariuszy o wynikach podejmowanych dzialan w obszarach ESG
$wiadczy o transparentno$ci raportujacych przedsigbiorstw. Z kolei wigksza przejrzysto$é
spotek pozwala na podejmowanie bardziej racjonalnych decyzji inwestycyjnych [Sroka,
2012, s. 8]. Mozna zatem spodziewac¢ si¢, ze zapotrzebowanie na dane ESG bedzie nadal
rosna¢, a bazy z danymi ESG moga pomoéc inwestorom w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych [Ribando J.M., Bonne G. 2010, s. 8].

Biorac powyzsze pod uwagg nalezy doj$¢ do wniosku, ze inwestorzy sa coraz bardziej
zainteresowani ~ wspotpraca z  odpowiedzialnymi  przedsigbiorstwami.  Takie
przedsigbiorstwa oprocz dobrych wynikow finansowych charakteryzuja si¢ przejrzystym
sposobem zarzadzania, odpowiedzialnym budowaniem wizerunku oraz dbaniem o dobre
relacje z otoczeniem. Dla wielu inwestorow wiarygodno$¢ finansowa przedsigbiorstwa jest
uzalezniona od jego wiarygodnosci spotecznej. Z kolei na wzrost poziomu wiarygodnosci
spotecznej przedsigbiorstwa obecnego w obrocie gietdowym pozytywny wplyw powinien
mie¢ udziat takiego podmiotu w indeksie spotek spotecznie odpowiedzialnych.

W Polsce tego typu indeksem od I edycji w 2009 r. jest RESPECT Index (ang.
Responsibility, Ecology, Sustainability, Participation, Environment, Community,
Transparency). Proces doboru spotek do tego indeksu uwzglednia m.in. analiz¢ ankiety
adresowanej do okreslonych przedsigbiorstw, ktorej struktura od VII edycji w 2013 r.
uwzglednia pytania podzielone na informacje z zakresu ESG. Najbardziej aktualna wersja
ankiety (dotyczaca XI edycji indeksu) obejmuje 51 pytan, z ktérych dwa pytania z obszaru
czynnikow spotecznych sa rozbudowane i ostateczna liczba pytan to 53. Wyniki ankiet nie
sa jednak ogolnie dostepne dla zainteresowanych zewngtrznych interesariuszy. Biorac pod
uwage te niedogodnos¢ w dostepie do informacji na temat zarzadzania czynnikami ESG
przez przedsigbiorstwa wchodzace w sktad indeksu RESPECT, wydaje sig, ze uznane na
$wiecie bazy danych, gromadzace informacje z zakresu zarzadzania czynnikami ESG
przez przedsigbiorstwa, powinny sta¢ si¢ uzytecznymi narzedziami wykorzystywanymi
przez naukowcow, jak ipraktykow (inwestorow, przedsigbiorcow, menadzerow,
specjalistow) do analizy informacji niefinansowych przedsigbiorstw. Do takich baz danych
nalezy zaliczy¢ bazg ASSET4 ESG i bazg Thomson Reuters Eikon.

Niniejsze opracowanie stanowi podsumowanie badan, ktorych wyniki szczegdlowe
zostaly przedstawione w trzech publikacjach [zob. Sikacz, Wotczek 2017a, 2017b, 2017c].
Celem artykut jest dokonanie oceny poréwnawczej informacji pozyskanych z dwoch
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wspomnianych baz danych oraz na podstawie tych informacji przeprowadzenie analizy
wynikow ESG spotek wchodzacych w sktad indeksu RESPECT. Analiza ta ma
odpowiedzie¢ na pytanie czy spotki z RESPET Index to rzeczywiscie podmioty, ktore w
najwyzszym stopniu spelniaja wymagania w zakresie zarzadzania czynnikami
srodowiskowymi, spotecznymi i fadu organizacyjnego.

ASSET4 ESG vs. Thomson Reuters Eikon — podstawowe informacje

o bazach i ocenie ESG

Poréwnanie podstawowych informacji o bazach oraz informacji o spotkach wedlug
kategorii i obszar6w ESG mozliwych do pozyskania z baz ASSET4 ESG i Thomson
Reuters Eikon znajduje si¢ w tabeli 11 2.

Tabela 1. Podstawowe informacje liczbowe o bazach ASSET4 ESG i Thomson Reuters Eikon

Podstawowe informacje liczbowe o bazach A?ESSE(:}T4 Re?x?&:r?fi?lilon
Liczba informacji po przetworzeniu danych branych pod uwagg do oceny ESG | 118 (122) 178
Liczba KPI (ang. key performacne indicators) 280 70
Liczba danych czastkowych o przedsigbiorstwie 750 400
Liczba przedsigbiorstw w bazie 4300 6 000

Zrédto: opracowanie wiasne.

Jak wskazuja przedstawione w tabeli informacje dotyczace baz z wynikami ESG
wigcej danych o przedsigbiorstwie zebranych jest w bazie ASSET4 ESG - 750 danych w
porownaniu z 400 danymi zebranymi w bazie Thomson Reuters Eikon. Na podstawie tych
danych zostaje wygenerowanych 280 KPI (ang. key performacne indicators) w bazie
ASSET4 ESG i 70 KPI w kolejnej bazie. Ostatecznie do oceny ESG przedsigbiorstw
branych jest pod uwagg 118 (122) informacji w bazie ASSET4 ESG i 178 informacji w
bazie Thomson Reuters Eikon.

Tabela 2. Liczba informacji o spotkach wedtug kategorii i obszaréow ESG w bazach ASSET4 ESG i Thomson
Reuters Eikon

Obszar Kategoria wedlug bazy Liczba Kategoria wedtug bazy Liczba
ASSET4 ESG informacji Thomson Reuters Eikon informacji
Redukcja emis;ji 22 Emisje 22
. . . + .
Srodowisko Zuzycie zasobow 19 42 471 Zuzycie zasobow 20 61
Innowacje produktowe 5 Innowacja 19
Jako$¢ zatrudnienia 10 .
o . Pracownicy 29
Zdrowie i bezpieczenstwo | 5
Szkolenie i rozwoj 5 .
N N 3941 Prawa czlowieka 8
Spoteczenstwo | RoZnorodnose 6 40 63
Prawa czlowieka 3
Spotecznosé 14
Spotecznosé 6
Odpowiedzialno$¢ za 4 Odpowiedzialno$¢ za 12
produkt produkt
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Struktura Zarzadu 8 .
. Zarzadzanie 34
Funkcja zarzadu 9
Lad . 33 +1
. . Polityka rekompensa 6 54
organizacyjny & pensaty =34 Akcjonariusze 12
Prawa akcjonariuszy 5
Wizja i strategia 5 Strategia CSR 8
Ekonomia Ekonomia 1
Razem 16 kategorii 118 | 122 | 10 kategorii 178 178

Zrédto: opracowanie wiasne.

Obszary z zakresu ESG podzielone sg na 16 kategorii w pierwszej z baza, natomiast w
drugiej bazie na 10 kategorii. Petna zbiezno$¢ nazw tych kategorii wystgpuje w przypadku
obszaru dotyczacego S$rodowiska, z pewna jednak istotna réznica dotyczaca liczby
zbieranych informacji z kategorii innowacji. Wigcej uwagi pos§wigcone jest tej kategorii w
bazie Thomson Reuters Eikon.

W obszarze dotyczacym spoleczenstwa nazwy trzech kategorii (,,prawa cztowieka”,
,,spotecznos$¢” 1 ,,odpowiedzialnos¢ za produkt™) sa identyczne. Nalezy jednak zwrdcié
uwage na fakt, ze w kazdej z tych trzech kategorii wigcej informacji (w sumie 34)
analizowanych jest w bazie Thomson Reuters Eikon niz w bazie ASSET4 ESG (w sumie
13). Réznica migdzy poréwnywanymi bazami wystgpuje odnosnie pozostatych kategorii.
W bazie Thomson Reuter Eikon wystepuje kategoria ,,pracownicy” z 29 informacjami,
natomiast w drugiej bazie mozemy wskaza¢ cztery kategorie: ,jako$¢ zatrudnienia”,
,zdrowie 1 bezpieczenstwo”, ,,szkolenia i rozwdj” oraz ,,r6znorodnos¢”, ktore w sumie
zawierajg 26 informacji. Szczegdlowa analiza struktury kategorii ,,pracownicy” z bazy
Thompson Reuter Eikon pozwala stwierdzi¢, ze w jej sktad wchodzg zagadnienia, ktore
ujete sa we wspomnianych czterech kategoriach z drugiej bazy.

Z kolei jesli chodzi o obszar zajmujacy si¢ kwestiami fadu organizacyjnego, nalezy
zauwazy¢, ze nazwy kategorii w obu bazach nie pokrywaja si¢. Jednak poglebiona analiza
danych zawartych w obu bazach pozwala stwierdzi¢, ze:

e kategoria ,.strategia CSR” z bazy Thompson Reuter Eikon zawiera cztery z pigciu

informacji z kategorii ,,wizja i strategia” z bazy ASSET4 ESG,

e kategoria ,,akcjonariusze” zawiera cztery z pigciu informacji z kategorii ,,prawa
akcjonariuszy”,

e kategoria ,,zarzadzanie” zawiera wszystkie informacje z kategorii ,struktura
zarzadu”, osiem z dziewigciu informacji z kategorii ,,funkcja zarzadu” oraz cztery z
szeSciu informacji z kategorii ,,polityka rekompensaty”.

Poréwnujac obie bazy, z punktu widzenia podzialu na kategorie i zawarte w nich
informacje, mozna doj$¢ do wniosku, ze struktura bazy Thomson Reuter Eikon pokrywa
si¢ w duzej mierze z baza ASSET4 ESG. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze pierwsza z baz
gromadzi wigcej (w sumie o 66) szczegdtowych informacji ESG o przedsigbiorstwach niz
druga baza. Ponadto w pierwszej bazie zdecydowanie wigcej jest informacji o réznego
rodzaju politykach obowiazujacych w przedsigbiorstwie. Baza Thomson Reuters Eikon
gromadzi informacje w sumie 040 dokumentach typu polityka (w tym: obszar
,,Srodowisko” — 6 polityk, ,,spoteczenstwo” — 20; tad organizacyjny — 14) a baza ASSET4
ESG tylko o 13 (w tym: ,,srodowisko” — 3; ,,spoteczenstwo” — 7; ,.tad organizacyjny” — 3).
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Na rysunku 1 przedstawiono udziaty liczby informacji z poszczegdlnych obszarow
ESG w ogolnej liczbie przetworzonych informacji, branych pod uwagg w obu
analizowanych bazach danych, do oceny ESG przedsigbiorstw.

38,5%

o 35 4%
33% 4 go 0N

40,0%

35,0% -

0,3%
o

30,0%
25,0%
20,0% M Baza ASSET4 ESG
15,0% - Baza Thomson Reuters Eikon
10,0%

5,0%

0,0% -

Srodowisko  Spoleczenstwotad organizacyiny  Ekonomia

_ Rysunek 1. Struktura informacji wedlug danych ESG w bazach ASSET4 ESG i Thomson Reuters Eikon
Zrédto: opracowanie wiasne.

Baza ASSET4 ESG gromadzac dane ESG kladzie duzy nacisk na aspekty
srodowiskowe, poniewaz udziat tych informacji w ogolnej liczbie wszystkich danych ESG
to 38,5%. W dalszej kolejnosci sa informacje dotyczace spoleczenstwa z udzialem
wynoszacym 32,8%i ladu organizacyjnego z udzialem 27,9%. Udziat informacji
ekonomicznych to jedynie 0,8%. Nalezy przy tym pamigtaé, ze obszar ekonomiczny
mierzy zdolnos$¢ firmy do generowania trwatego wzrostu i wysokiego zwrotu z inwestycji
dzigki efektywnemu wykorzystaniu wszystkich zasobow. Jest to odzwierciedlenie ogolnej
kondycji finansowej firmy i jej zdolnosci do generowania dlugoterminowej wartosci dla
akcjonariuszy dzigki zastosowaniu najlepszych praktyk zarzadzania. Z kolei w bazie
Thomson Reuters dominujg informacje dotyczace spoleczenstwa (35,4% udziatu). Udzial
informacji srodowiskowych jest poréwnywalny (34,3%). Najmniejszy udziat, podobnie jak
w bazie ASSET4 ESG, stanowig informacje zwiazane z tadem organizacyjnym (30,3%).

Odnoszac si¢ do wynikow oceny ESG przedsigbiorstw, jakie mozna pozyska¢ z obu
analizowanych baz, nalezy stwierdzi¢, ze wyniki te sa trudno poréwnywalne. Trudno$é
bierze si¢ stad, ze wyniki ESG przedsigbiorstw w bazie ASSET4 ESG sa podawane jako
wartosci procentowe. Zkolei w bazie Thomson Reuters Eikon wyniki ESG
przedsigbiorstw sa prezentowane za pomoca oznaczen w skali od D- do A+ (D-, D, D+, C-
, C, C+, B, B, B+, A-, A, A+) w zalezno$ci od tego, w jakim przedziale punktowym
znalazla si¢ warto$¢ wskaznika wykorzystanego do oceny ESG dane przedsigbiorstwa.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze przydatno$¢ obu baz, do oceny ESG
przedsigbiorstw, ze wzgledu na liczbg gromadzonych informacji, jest duza. Z drugiej
strony problem dla osob zainteresowanych problematyka ESG, przedsigbiorstwami
spotecznie odpowiedzialnymi, indeksami gietdowymi spotek odpowiedzialnych spotecznie
czy tez inwestycjami typu SRI, moze stanowi¢ brak mozliwosci bezposredniego
porownania wynikow ESG dla danego przedsigbiorstwa, uzyskanych z obu analizowanych
baz.
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Metoda i wyniki badan

W sktad X edycji indeksu RESPECT wchodza obecnie 24 spotki®. Dane uzyskane z bazy
ASSET4 ESG dotycza jedenastu z tych spotek, natomiast z bazy Thomson Reuters Eikon
pictnastu. Brak w bazach informacji ESG o pozostatych spétkach z indeksu uniemozliwia
dokonanie oceny porownawczej dla wszystkich spotek. W zwiazku z powyzszym wyniki
badan obejmuja 11 spotek z RESPECT Index. Poszczegdlne etapy badan obejmowaty
wigc: zebranie danych ESG spotek z indeksu RESPECT z bazy ASSET4 ESG i Thomson
Reuters Eikon, przygotowanie listy spotek mozliwych do pordwnania (warunek przyjecia
do badan — dane dla spotki w obu bazach), zapewnienie porownywalnosci wynikow ESG
pozyskanych z dwoch baz.

Na podstawie zaprezentowanych w tabeli 3 wynikow ESG spotek z RESPECT Index
pozyskanych z baz ASSET4 ESG i Thomson Reuters Eikon mozna dokonaé¢ oceny
poréwnawczej spotek, ale mozna takze porownaé miedzy soba dane z tych baz dla okreslonej
spotki. Wynik ESG Score na podstawie bazy Thomson Reuters Eikon nie jest wartoscia
liczbowa wyrazona w procentach, tylko oznaczony jest odpowiednim symbolem. Dany
symbol oznacza odpowiedni przedziat uzyskanych wynikow*. W zwiazku z powyzszym, aby
mozliwe bylo poréwnanie wynikéw ESG spolek uzyskanych z dwoch baz, odpowiednie
symbole zamieniono na przedzialy wynikéw, a nastgpnie usredniono wartosci z danego
przedziatu, w ten sposob uzyskujac wynik ESG dla danej spotki.

Tabela 3. Wyniki ESG spétek z RESPECT Index na podstawie bazy ASSET4 ESG i Thomson Reuters Eikon

ASSET4 ESG Score Srednia warto$¢ ESG | Rdznica w wartosciach
Spotka ESG (Thomson Reuters Score (Thomson wskaznikow migdzy

Eikon) Reuters Eikon) bazami
E‘;‘;’:;fgg‘;ﬁzsafad 62% | 41,7% - 50,0% 45,9% 16,1 p.p.
g‘;}iﬁ‘ﬁmm Naftowy 86% | 66,7%-75,0% 70,9% 15,1 pp.
Bank Pekao S.A. 70% 58,3% - 66,7% 62,5% 7,5 p.p.
; g:lz‘éigi"cr;zt‘;"f’aﬁowe 50% | 33.3%-41,7% 37,5% 12,5 pp.
Bank Zachodni WBK S.A. 83% 50,0% - 58,3% 54,2% 28,8 p.p.
KGHM Polska Miedz S.A. 73% 58,3% - 66,7% 62,5% 10,5 p.p.
g"fka Grupa Energetyezna | 400, | 55 094 - 33 39 29,2% 10,8 p.p.
ING Bank Slaski S.A. 81% 50,0% - 58,3% 54,2% 26,8 p.p.
Bank Millennium S.A. 80% 58,3% - 66,7% 62,5% 17,5 p.p.
Tauron Polska Energia S.A. 30% 16,7% - 25,0% 20,9% 9,1 p.p.
S&?ﬁi&?ﬁlﬁy W 61% | 50,0%-58,3% 54.2% 6,8 p.p.

Zrodto: opracowanie wiasne.

3 Stan na 16.08.2017 r. Obecny sktad indeksu zostal ogloszony 14.12.2016 r. Pierwotnie indeks liczyt 25
spotek, jednak z dniem 08.06.2017 r. decyzja Zarzadu GPW obrét akcjami spotki Pelion S.A. zostat
zawieszony.

4 Przedziaty wynikéw w zaleznosci od symbolu sa nastepujace: D-: 0.0 <= wynik <= 0.0833; D: 0.0833 < wynik
<= 0.1666; D+: 0.1666 < wynik <= 0.2500; C-: 0.2500 < wynik <= 0.3333; C: 0.3333 < wynik <= 0.4166; C+:
0.4166 < wynik <= 0.5000; B-: 0.5000 < wynik <= 0.5833; B: 0.5833 < wynik <= 0.6666; B+: 0.6666 < wynik <=
0.7500; A-: 0.7500 < wynik <= 0.8333; A: 0.8333 < wynik <= 0.9166; A+: 0.9166 < wynik <= 1.
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Wyniki ESG spotek z indeksu RESPECT na podstawie bazy ASSET4 ESG ksztattuja
si¢ w przedziale od 30% do 86%, natomiast na podstawie bazy Thomson Reuters Eikon od
20,9% do 70,9%. Sredni wynik ESG dla spotek z pierwszej wymienionej bazy to 65,1%,
natomiast dla drugiej bazy - 50,4%. Srednia roznica w wartoéciach wskaznikow miedzy
bazami to 14,7 punktow procentowych (p.p.). Mediana dla przedstawionych wynikéw to
70% w przypadku bazy ASSET4 ESG i54,2% w przypadku bazy Thomson Reuters
Eikon. Dla wszystkich jedenastu analizowanych spotek wyniki ESG w bazie ASSET4
ESG sa lepsze niz w drugiej bazie, a najwigksza roéznica dotyczy Banku Zachodniego
WBK S.A. i wynosi 28,8 p.p.

W przypadku bazy Thomson Reuters Eikon Zzadna ze spotek nie uzyskuje lepszego
wyniku od 71%, natomiast wyniki wyzsze od tej wartosci na podstawie bazy ASSET4
ESG uzyskuje pig¢ spotek. Warto§¢ wskaznika rowna badz nizsza 50% w przypadku obu
baz uzyskuja takie spotki jak: Tauron Polska Energia S.A., Polska Grupa Energetyczna
S.A. oraz Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo S.A. W przypadku bazy Thomson
Reuters Eikon taki wynik uzyskuje jeszcze jedna ze spotek (Powszechny Zaktad
Ubezpieczen S.A.).

W przypadku tylko trzech spotek wyniki ESG uzyskane z obu baz sa do siebie zblizone
(r6znica migdzy wynikami wynosi maksymalnie do 10 p.p). Te spotki to: Bank Handlowy
w Warszawie S.A. (r6znica — 6,8 p.p.), Bank Pekao S.A. (7,5 p.p.), Tauron Polska Energia
S.A. (9,1 pp.).

Najwigksze réznice wynikow ESG wystepujace w obu bazach dotycza dwdch spotek:
Banku Zachodniego WBK S.A. (réznica — 28,8 p.p.) oraz ING Banku Slaskiego S.A. (26,8
p-p.)- Poglgbiona analiza danych trzech obszarow ESG dla tych spotek pozwala stwierdzic,
7e na te istotne réznice w wynikach najwigkszy wplyw miala ocena w obszarze
spoteczenstwo”. W bazie ASSET4 ESG spoétka Bank Zachodni WBK S.A. uzyskata w
tym obszarze wynik na poziomie 78%, a spotka ING Bank Slaski S.A. na poziomie 82%.
Jednak w bazie Thomson Reuter Eikon obie spotki w tym obszarze otrzymaty oceng B-,
czyli ich wyniki ksztattowat si¢ na poziomie 54,2% usrednionej warto$ci.

Podsumowujac uzyskane wyniki mozna wskazac tylko na jedna spotke, ktora wedtug
obu baz uzyskuje wysokie wyniki ESG (powyzej 70%), a jest to Polski Koncern Naftowy
Orlen S.A. Z kolei wynik ESG powyzej 60% w obu bazach uzyskaty takie spotki jak:
Bank Pekao S.A., KGHM Polska Miedz S.A., Bank Millennium S.A. Kolejne trzy spofki:
Bank Zachodni WBK S.A., ING Bank Slaski S.A. oraz Bank Handlowy w Warszawie,
uzyskaly w obu bazach wynik ESG powyzej 50%. Powszechny Zaktad Ubezpieczen S.A.
w bazie ASSET4 ESG uzyskat wynik powyzej 60%, a w drugiej bazie ponizej 50%.
Pozostale przedsigbiorstwa w obu analizowanych bazach uzyskaty wynik ESG rowny 50%
badz nizszy.

Przyjmujac zatem stuszne zalozenie, ze do gieldowego indeksu spolek
odpowiedzialnych, za jaki uchodzi RESPECT Index, powinny kwalifikowaé si¢
przedsigbiorstwa, ktore w najwyzszym stopniu wypetniaja szereg wymagan zaliczanych do
grupy czynnikoéw srodowiskowych, spotecznej odpowiedzialnosci i tadu organizacyjnego,
mozna mie¢ watpliwosci co do procedury selekcji tych spotek do indeksu. Opierajac si¢
bowiem na danych pozyskanych z bazy ASSET4 ESG i przyjmujac wynik 75% za dolna
granicg, ktorej przekroczenie uprawnia przedsigbiorstwo do wejscia w sklad indeksu
RESPECT, nalezy stwierdzi¢, ze z 11 analizowanych spotek tylko cztery powinny znalez¢é
si¢ w tym indeksie. Sa to: Polski Koncern Naftowy Orlen S.A. (wynik ESG - 86%), Bank
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Zachodni WBK S.A. (83%), ING Bank Slaski S.A. (81%) oraz Bank Millenium S.A.
(80%). Z kolei opierajac si¢ na danych pozyskanych zbazy Thomson Reuter Eikon i
przyjmujac wynik A-, jako minimum uprawniajace do wejscia w sktad indeksu RESPECT,
nalezy stwierdzi¢, ze zadna z analizowanych spotek nie powinna znalez¢ si¢ w obecnej X
edycji indeksu.

Podsumowanie i wnioski

Wzrost znaczenia uwzgledniania w funkcjonowaniu przedsigbiorstw kwestii ESG i
informowania otoczenia o dzialaniach i wynikach osiaganych w ramach tych obszarow
sktania interesariuszy do poszukiwania i analizowania informacji niefinansowych o
intersujacych ich podmiotach. Z pomoca przychodza renomowani $wiatowi dostawcy
informacji, od ktorych mozna pozyskiwa¢ dane (juz nie tylko finansowe) przydatne w
podejmowaniu decyzji dotyczacych np. inwestowania czy nawiazania wspotpracy.

Przedstawione w niniejszym opracowaniu wyniki badan wskazuja na pewne
rozbiezno$ci w wynikach ESG uzyskanych przez spétki wchodzace w skfad indeksu
RESPECT na podstawie przedmiotowych baz ASSET4 ESG i Thomson Reuters Eikon.
Mozna wyciagna¢ wniosek, ze oceny uzyskane na podstawiec bazy ASSET4 ESG sa
korzystniejsze dla spotek. Tym niemniej, majac na uwadze fakt, ze kwalifikacja danego
przedsigbiorstwa do gietdowego indeksu spotek spotecznie odpowiedzialnych nie powinna
budzi¢ Zadnych watpliwosci, mozna mie¢ zastrzezenia do skladu X edycji indeksu
RESPECT. Nalezy stwierdzi¢, ze Mimo r6znic wystgpujacych miedzy bazami, do indeksu
powinno dobiera¢ si¢ spolki, ktdre uzyskuja wysokie wyniki ESG. Tymczasem okazuje
si¢, ze do przedmiotowego indeksu zakwalifikowaly sig spotki z bardzo niskimi ocenami
ESG. Taki stan rzeczy rodzi uprawnione watpliwosci co do procedury doboru spotek do
indeksu RESPECT i sugeruje dokonanie jej weryfikacji pod katem uwzgledniania
wynikow ESG przedsigbiorstw w tej procedurze.
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Abstract

This study is a summary of the research related to the ESG analysis of companies
included in the RESPECT Index. The aim of the article is to make the comparative assessment of
information obtained from two databases: ASSET4 ESG and Thomson Reuters Eikon and on the
basis of this information make an analysis of the ESG results of companies from the RESPECT
Index. The analysis is intended to answer the question whether the companies in the index are
really those who fulfill at the highest level the requirements in the area of environment, social and
corporate governance. The results of the research presented in this paper show some divergences
in ESG results obtained by companies. The ESG results from the ASSET4 ESG database are more
favorable for the companies analyzed. It should be emphasized that the qualification of a given
company into the index of socially responsible companies should not raise any doubts. Meanwhile,
in spite of the differences in the ESG results between the analyzed databases, it turned out that to
the X edition of the RESPECT Index have been qualified companies with very low ESG results,
which raises objections to the process of selecting companies to the index.

Keywords: ESG factors, RESPECT Index, Thomson Reuters Eikon, ASSET4 ESG, ESG
databases
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