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RESPECT INDEX BASED ON ASSET4 ESG DATABASE

Niniejsze opracowanie dotyczy analizy danych niefinansowych zwiqzanych z kwestiami
ochrony srodowiska, odpowiedzialnosci spotecznej i tadu organizacyjnego zwanych danymi ESG
(ang. Environmental, Social, Governance). Przedmiotem analizy sq spotki wchodzqce w sktad
indeksu RESPECT, co sugeruje, ze ich wyniki ESG powinny by¢ wysokie z racji przynaleznosci do
tego indeksu. Celem opracowania jest zatem zweryfikowanie pogladu dotyczqcego wysokich
wynikow ESG spotek z indeksu RESPECT. Do analizy wykorzystano dane z bazy ASSET4 ESG
firmowanej przez Thomson Reuters, jednego z glownych swiatowych dostawcow informacji,
zarowno dla przedsiebiorstw, specjalistow, jak i naukowcow. Zaprezentowana analiza wynikow
ESG uzyskanych przez spotki wehodzqce w sktad indeksu RESPECT wskazuje na duze réznice w
wynikach miedzy danymi podmiotami, mimo ze po spotkach majqcych spetniaé najwyzsze
standardy zwiqzane z odpowiedzialnosciq mozna byto spodziewaé sie mniejszych roznic i lepszych
rezultatow.

Stowa kluczowe: czynniki ESG, RESPECT Index, ASSET4 ESG, bazy danych ESG

Wprowadzenie

Dane finansowe juz nie wystarczaja do oceny wynikoéw przedsigbiorstwa, a zwlaszcza jego
mozliwosci 1 potencjalu. Kompleksowa, rzetelnie przeprowadzona ocena przedsigbiorstwa
zawiera juz nie tylko wskazniki ekonomiczne i finansowe, ale takze dane srodowiskowe,
spoleczne oraz dotyczace tadu organizacyjnego. W sytuacji istotnego oddziatywania
przedsigbiorstwa na $rodowisko duze znaczenie maja kwestie zwiazane raportowaniem
przez przedsigbiorstwo informacji na temat tego oddziatywania. Niezaleznie od sektora,
ktére reprezentuje przedsigbiorstwo, kwestie spoleczne zwiazane z pracownikami,
warunkami ich zatrudnienia, szkoleniami, bezpieczenstwem i higiena pracy,
mozliwos$ciami rozwoju sg roOwnie wazne. Nie inaczej ma si¢ sprawa kwestii dotyczacych
fadu organizacyjnego. Dla interesariuszy, a zwlaszcza dla inwestorow, wazne jest czy
przedsigbiorstwo posiada w swojej strukturze odpowiednie komorki zajmujace si¢ m.in.
sprawami audytu, wynagrodzen, polityki r6znorodnosci, zagadnieniami zrbwnowazonego
rozwoju/CSR' czy tez raportowania finansowego i niefinansowego.

' CSR — spoteczna odpowiedzialnoé¢ przedsigbiorstwa (ang. Corporate Social Responsibility).
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Niniejsze opracowanie dotyczy analizy danych niefinansowych zwiazanych z
kwestiami ochrony $rodowiska, odpowiedzialno$ci spotecznej i tadu organizacyjnego
zwanych danymi ESG (ang. Environmetal, Social, Governance, ESG). Przedmiotem
analizy sa spotki wchodzace w sktad indeksu RESPECT, co sugeruje, ze ich wyniki ESG
powinny by¢ wysokie z racji przynaleznosci do tego indeksu. Indeks RESPECT z
zalozenia bowiem powinien sktada¢ si¢ ze spotek, ktore w najwyzszym stopniu spetniaja
wymagania w zakresie tadu organizacyjnego, fadu informacyjnego i relacji z inwestorami,
a przede wszystkim wypelniaja szereg wymagan zaliczanych do grupy czynnikow
srodowiskowych, spotecznej odpowiedzialnosci i fadu organizacyjnego.

Celem opracowania jest zatem zweryfikowanie pogladu dotyczacego wysokich
wynikow ESG spolek z indeksu RESPECT. Do analizy wykorzystano dane z bazy
ASSET4 ESG firmowanej przez Thomson Reuters, jednego z glownych $wiatowych
dostawcow informacji, zarowno dla przedsigbiorstw, specjalistow, jak i naukowcow.

Znaczenie kwestii ESG

Coraz wigcej spotek decyduje si¢ na publikacje raportow z danymi niefinansowymi lub
raportdow zintegrowanych, w ktorych znajduja si¢ dane zaré6wno finansowe, jak
iniefinansowe. W Stanach Zjednoczonych i Europie Zachodniej uwzglednianie danych
niefinansowych przez inwestor6w w procesie inwestycyjnym juz teraz jest standardem
[Sroka 2016, s. 51]. Potwierdzeniem zachodzacych zmian zwiazanych z postrzeganiem
komponentéw decydujacych o wartosci spotek sa na przyktad badania Ocena Tomo LLC.
W 1975 roku o wartosci indeksu S&P 500 w 83% decydowaly aktywa materiale.
Natomiast w 2015 roku o wartosci indeksu w 84% decydowaly aktywa niematerialne
[Ocena Tomo LLC 2015]. Obserwowany trend wplywa na wzrost znaczenia
uwzgledniania w dziatalno$ci podmiotow kwestii ESG iinformowania otoczenia
(interesariuszy) o dziataniach w ramach tych obszarow.

Problematyka czynnikow ESG podejmowana jest przede wszystkim w kontekscie
odpowiedzialnego inwestowania (ang. Socially Responsible Investing, SRI1), analizy ESG
spotek, rozwoju zrownowazonego i spolecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa oraz
raportowania informacji niefinansowych.

Dziatania w obszarze zwiazanym ze Srodowiskiem, spoleczenstwem i tadem
organizacyjnym nalezy wigza¢ m.in. z:

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

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 s$rodowisko czy w obszarze
spotecznym [Jedrzejka 2014, s. 14],

o redukcja zuzycia zasobow [Jedrzejka 2014, s. 14],
e lepsza postawa pracownikdw wobec przedsigbiorstwa [Knox, Maklan 2004, s. 25-

29; Burke, Logsdon 1996, s. 500; Maignan, Ferrell 2001, s. 39-40],
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e demonstracja zdolnosci podmiotu do uczestnictwa w konkurencyjnych rynkach
[Kaputa 2013, s. 116].

Wigksza przejrzystos$¢ spotek pozwala na podejmowanie bardziej racjonalnych decyzji
inwestycyjnych [Sroka, 2012, s. 8]. Mozna zatem spodziewac sig, ze zapotrzebowanie na
dane ESG bedzie nadal rosnaé, a baza z danymi, taka jak ASSET4 ESG, moze pomoc
inwestorom w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych [Ribando J.M., Bonne G. 2010,s. 8].

ASSET4 ESG Data — podstawowe informacje o bazie

Baza danych ASSET4 ESG Data zapewnia dostgp do szczegdtowych, obiektywnych,
aktualnych i1 porownywalnych danych ESG. Ponadto uwzglednia negatywne i
kontrowersyjne informacje o przedsigbiorstwach publikowane w réznych globalnych
mediach. W bazie tej znajdziemy m.in. [Thomson Reuters 2012a, 2012b]:

e dane ESG ponad 4300 przedsigbiorstw,

e ponad 750 danych czastkowych raportowanych w ramach rozwoju
zréwnowazonego,
ponad 280 KPI (ang. key performacne indicators),

e histori¢ danych od 2002 r. ponad 1000 przedsigbiorstw,

e dane pochodzace z takich indeksow jak: MSCI World, MSCI Europe, STOXX
600, NASDAQ 100, Russell 1000, S&P 500, FTSE 100, ASX 300, MSCI
Emerging Market.

Wyniki ESG przedsigbiorstw ujetych w bazie ASSET4 ESG sa aktualizowane co dwa
tygodnie w celu odzwierciedlenia najnowszych danych ESG i powiazanych z nimi
kontrowersyjnych informacji pojawiajacych si¢ w globalnych mediach, ktore dotycza
dowolnej firmy na $wiecie. Do oceny ESG przedsigbiorstw wykorzystuje si¢ jedynie
publicznie dostgpne informacje, tak jak np. raporty roczne spotek, materialy dostgpne na
stronach internetowych organizacji pozarzadowych, raporty CSR przedsigbiorstw.

Jak wida¢ na rysunku 1 ocena wazona uwzglednia finansowe i niefinansowe
informacje o przedsigbiorstwie na podstawie danych ekonomicznych, $srodowiskowych,
spolecznych i dotyczacych tadu organizacyjnego zgromadzonych w bazie ASSET4.
Wskaznik odzwierciedla zréwnowazony obraz wynikoéw przedsigbiorstwa w tych czterech
obszarach. Jak wskazuje opis bazy ASSET4 ESG uwzglednianie sa takze wyniki
ekonomiczne przedsigbiorstw, na ktdre nalezy zwroci¢ uwage w zwiazku z rozszerzeniem
zakresu danych poza tylko ESG. W obszarze ekonomicznym mierzona jest zdolnos¢
przedsigbiorstwa do generowania trwatego wzrostu i wysokiego zwrotu z inwestycji dzigki
efektywnemu wykorzystaniu wszystkich zasobow. Jest to odzwierciedlenie ogodlnej
kondycji finansowej podmiotu i jego zdolnosci do generowania dtugoterminowej wartosci
dla akcjonariuszy poprzez wykorzystanie najlepszych praktyk zarzadzania.

Na rysunku 1 przedstawiono schemat podziatu danych ESG w bazie ASSET4 ESG.
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Ocena wazona
Liczba
ocen 1
Obszar Srodowisko Spoteczenstwo Lad organizacyjny Ekonomia
Liczba 1 1 1 1
ocen
Redukcja emisji Jako$¢ zatrudnienia Struktura Zarzadu Wyniki
- R Zdrowie i .
Zuzycie zasobéw bezpieczenstwo Funkeja zarzadu Lojalno$¢ klientow
Innowacje . - Polityka Lojalno$¢
Szkolenie i rozwoj . .
. produktowe rekompensaty akcjonariuszy
Kategoria Roznorodnosé Prawa akcjonariuszy
Prawa cztowieka Wizja i strategia
Spotecznosé
Odpowiedzialno$¢
za produkt
Liczba
przetworzo- 46 39 33 =
nych danych
ponad 280 KPI (ang. key performacne indicators)
ponad 750 danych czastkowych o przedsigbiorstwie

Rysunek 1. Ogolny schemat podziatu danych ESG w bazie ASSET4 ESG
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [Thomson Reuters 2012a, s. 1; 2012b, s. 1].

W tabeli 1 zaprezentowano przyktadowe dane, ktore sa brane pod uwagg przy ocenie

ESG przedsigbiorstw.

Tabela 1. Przyktady danych branych pod uwage do oceny spotek na podstawie bazy ASSET4 ESG

Srodowisko

Spoteczenstwo

Lad korporacyjny

Redukcja emisji

Emisja CO2

Redukcja CO2

Redukcja emisji NOx i SOx
Emisje NOx

Emisje SOx

Odpady razem

Odpady niebezpieczne
Wspotezynnik recyklingu
odpadow

Emisja zanieczyszczen z wody
Zréwnowazony transport
Naktady na ochrong $rodowiska
Catkowite zuzycie energii
Produkcja energii weglowych
Produkcja energii z gazu
ziemnego

Jakos¢ zatrudnienia

Zadowolenie z pracy
Wynagrodzenie

Plan premiowy dla pracownikow
Przedstawicielstwo Zwiazkow
Zawodowych

Catkowita liczba urazow

Program HIV-AIDS

Srednia liczba godzin szkolenia dla
kazdego pracownika

Koszty szkolenia ogotem
Szkolenie w zakresie zarzadzania
Systemy zarzadzania kryzysowego
Satysfakcja konsumenta

Dostep do produktu niska cena

Srednia liczba lat pracy w
zarzadzie

Liczba cztonkow zarzadu
Ro6znorodno$¢ w organach
zarzadzajacych (% kobiet)
Liczba posiedzen zarzadu
Wynagrodzenie dla kadry
kierowniczej w dtuzszej
perspektywie

Prawa akcjonariuszy

Struktura zarzadu

Komitet ds. rozwoju
zrownowazonego (CSR)
Wytyczne do raportowania GRI
Audyt zewngtrzny raportu CSR
(rozwoju zrbwnowazonego)
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Produkcja energii elektrycznej
Wykorzystanie energii
odnawialnej
Zielone budynki
Polityka oszczgdnosci wody
Zuzycie wody ogdtem
Woda z recyklingu
Redukcja zuzycia energii
Wydatki na badania i rozwdj w
dziedzinie §rodowiska
Technologie wodne

Zrédto: opracowanie whasne.

Liczba danych z trzech obszarow zaprezentowanych tabeli 1, ktore sa brane pod uwagg
do oceny spolek w bazie ASSET4 ESG, jest dos¢ znaczaca. Obejmuje bowiem 118 danych
(stad wtabeli zaprezentowano tylko wybrane dane). Na podstawie tych danych
dokonywana jest ocena zarzadzania obszarami ESG w przedsigbiorstwie. Dodatkowym
obszarem branym pod uwage do ostatecznej oceny ESG danego podmiotu jest obszar
,ekonomia”. Na podstawie bazy ASSET4 ESG uzyskujemy jedynie ostateczny wynik w
tym obszarze (brak jest szczegdtowych danych sktadajacych si¢ na wynik w obszarze
ekonomia”). Wyniki z czterech obszaréw daja podstawg do uzyskania wyniku
koncowego ESG dla podmiotu.

Metoda i wyniki badan

Podstawa analizy ESG spotek nalezacych do indeksu RESPECT, ktorych wyniki powinny
potwierdza¢ ich wysoki poziom odpowiedzialnosci za spoteczenstwo i srodowisko, a takze
ponadprzecigtne stosowanie zasad tadu organizacyjnego, bylo zebranie danych z bazy
ASSET4 ESG.

W sklad indeksu RESPECT wchodza 24 spotki’, Zamiarem autoréw badania byto
zebranie danych ESG z bazy ASSET4 ESG dla wszystkich 24 spotek. Wyniki ESG dla
jedenastu spotek nalezacych do indeksu RESPECT przedstawione sa w tabeli 2. Brak
danych w bazie ASSET4 ESG w przypadku pozostalych trzynastu spotek uniemozliwia
oceng ich sytuacji w okreslonym zakresie. Dane przedstawione w tabeli uszeregowane sa
w kolejnosci od najwyzszej do najnizszej oceny wazonej bedacej ocena koncowa po
uwzglednieniu czterech analizowanych obszaréw. Przedstawione zebrane dane dotycza
glownie 2015 r., a w dwoch przypadkach 2016 r. (najbardziej aktualne dane zgodnie ze
stanem z 30.06.2017 r.).

Tabela 2. Wyniki ESG dla spotek z RESPECT Index na podstawie bazy ASSET4 ESG

Spotka Rok Srodowi- | Spoteczen- |Lad organiza-| o, i Oc.ena Transr?e?;

sko stwo cyjny wazona |rentno$¢

PKN Orlen S.A. | 2015 85% 93% 49% 84% 86% 92/123
]\?vagll‘(zs‘ﬂ"dm 2015 64% 78% 61% 94% 83% 91/123

? 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.
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ISNf Bank Slaski | ;5 76% 82% 51% 80% 81% 87/123
gi‘fk Millennium | 5,51 550, 92% 25% 96% 80% | 94/123
ﬁ(iiggdspg’“ka 2015 87% 87% 31% 57% 73% 96/123
Bank Pekao S.A. | 2015 7% 52% 35% 91% 70% 76/123
PZU S.A. 2015 38% 71% 57% 65% 62% 75/123
?Va\‘;}‘ag';‘;‘ﬁi‘;wsy A | 2016 56% 72% 24% 75% 61% 71/123
PGNiG S.A. 2015 71% 46% 17% 67% 50% 72/123
PGE S.A. 2015 38% 34% 51% 51% 40% 98/123
Ei‘;;?aps"ika 2016 54% 20% 6% 33% 30% 86/123

* Transparentno$¢ (przejrzystos¢) to liczba danych branych pod uwagg do oceny przedsigbiorstwa z maksymalnej
liczby 123 (118 danych szczegdtowych z obszaru $rodowisko, spoteczenstwo, tad organizacyjny, 4 wyniki
podsumowujace 4 obszary, 1 wynik koncowy — ocena wazona).

Zrédto: opracowanie whasne.

Na rysunku 2 przedstawiono graficznie wyniki ESG dla spotek z RESPECT Index

zaprezentowane w tabeli 2.
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Rysunek 2. Wyniki ESG dla spotek z RESPECT Index na podstawie bazy ASSET4 ESG — wykres
(}Ia danych z tabeli 2
Zrodto: opracowanie wlasne.

Szczegolowa analiza danych zawartych w tabeli 2 pozwala stwierdzi¢, ze najlepsze
wyniki w obszarze ,,Srodowisko” uzyskaly dwie spotki surowcowe: KGHM Polska Miedz
S.A. (87%) i PKN Orlen S.A. (85%). Taki stan rzeczy nie powinien dziwi¢, poniewaz
podmioty te dziataja w sektorach, ktore maja bardzo istotny wplyw na s$rodowisko
naturalne. Dlatego tez wysoki poziom zarzadzania kwestiami §rodowiskowymi w tych
spotkach wydaje si¢ by¢ rzecza naturalna, poniewaz wszelkie zaniedbania w tym zakresie
moga skutkowa¢ nieodwracalnymi szkodami w $rodowisku naturalnym, a poprzez to
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utrata wizerunku przez te spotki oraz utrata zaufania inwestorow do tych podmiotow.
Najgorzej w obszarze ,,Srodowisko” wypadly PGE S.A. i PZU S.A. (38%), co moze
$wiadczy¢ o tym, ze podmioty te nie podejmuja istotnych dziatan srodowiskowych, badz
tez nie raportuje tych dziatan lub tez raportowane informacje charakteryzuje niska jakos¢.

W obszarze ,,spofeczenstwo” najlepsze wyniki osiagnety spotki: PKN Orlen S.A.
(93%) oraz Bank Millenium S.A. (92%). Najgorzej wypadio przedsigbiorstwo Tauron
Polska Energia S.A. (20%).

Z kolei najlepsze wyniki w obszarze ,tad organizacyjny” osiagnely takie spolki jak:
Bank Zachodni WBK S.A. (61%) i PZU S.A. (57%). Najgorszy wynik osiagn¢lo
ponownie przedsigbiorstwo Tauron Polska Energia S.A. (6%). Warto w tym miejscu
zwroci¢ uwageg na fakt, ze obszar ,tad organizacyjny” jest najgorzej realizowanym
(bazujac na wynikach spolek w tym obszarze) przez badane spolki obszarem sposrod
czterech analizowanych.

W obszarze ekonomia najlepsze wyniki osiagnely spotki: Bank Millenium S.A. (96%)
iBank Zachodni WBK S.A. (94%). Najgorszy wynik przypadl kolejny raz
przedsigbiorstwu Tauron Polska Energia S.A. (33%).

W tabelach od 3 do 5 przedstawiono wyniki spotek z RESPECT Index w
poszczegdlnych obszarach ESG w latach 2011-2016.

Tabela 3. Wyniki w obszarze ,,Srodowisko” w latach 2011-2016 dla spotek z RESPECT Index na podstawie
bazy ASSET4 ESG

Zmiana

Spotka 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | wstosunkudo

roku bazowego
PKN Orlen S.A. 63% 73% 81% 77% 85% b.d. +22 p.p.
];‘K‘_k Zachodni WBK 11% 10% 11% 10% 64% b.d. +53 p.p.
ING Bank $laski S.A. 32% 64% 66% 69% 76% b.d. +44 p.p.
Bank Millennium S.A. 41% 73% 72% 73% 75% b.d. +34 p.p.
I;iHM Polska Miedz 68% 62% 74% 69% 87% b.d. +19 p.p.
Bank Pekao S.A. 52% 64% 67% 69% 7% b.d. +25 p.p.
PZUS.A. 31% 43% 35% 41% 38% b.d. +7 p.p.
S;‘E;;’:Slgxy w b.d. 46% 1% 50% 59% 56% +10 p.p.
PGNiG S.A. 70% 67% 64% 67% 71% b.d. +1 p.p.
PGE S.A. 30% 25% 25% 28% 38% b.d. +8 p.p.
gi‘:f"“ Polska Energia b.d. 12% 16% 18% 27% 54% +42 p.p.

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Tabela 4. Wyniki w obszarze ,,spoteczenstwo” w latach 2011-2016 dla spotek z RESPECT Index na
podstawie bazy ASSET4 ESG

Zmiana
Spotka 2011 2012 2013 2014 2015 2016 w stosunku do
roku bazowego
PKN Orlen S.A. 75% 87% 88% 89% 93% b.d. +18 p.p.
15311% Zachodni WBK 67% 57% 63% 54% 78% b.d. +11 pp.
ING Bank Slaski S.A. 61% 82% 73% 7% 82% b.d. +21 p.p.
Bank Millennium S.A. 30% 84% 89% 91% 92% b.d. +62 p.p.
I;iHM Polska Miedz 90% 90% 89% 87% 87% b.d. 3pp.
Bank Pekao S.A. 52% 53% 39% 43% 52% b.d. bez zmian
PZUS.A. 75% 86% 78% 84% 71% b.d. -4pp.
%"‘:ﬁiﬁgg’y w bd | 46% | 47% | 2% | 67% | 72% +26 pp.
PGNiG S.A. 83% 57% 59% 47% 46% b.d. -37 p.p.
PGE S.A. 13% 11% 20% 24% 34% b.d. +21 p.p.
Soron Polska Energia |y g 9% 0% | 10% | 13% | 20% Hpp.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 5. Wyniki w obszarze ,,tad organizacyjny” w latach 2011-2016 dla spotek z RESPECT Index na
podstawie bazy ASSET4 ESG

Zmiana
Spotka 2011 2012 2013 2014 2015 2016 w stosunku do
roku bazowego
PKN Orlen S.A. 62% 74% 44% 42% 49% b.d. -13 p.p.
I;"‘Z‘k Zachodni WBK 17% 31% 35% 50% 61% b.d. +44pp.
ING Bank $laski S.A. 35% 77% 53% 75% 51% b.d. +16 p.p.
Bank Millennium S.A. 19% 26% 23% 14% 25% b.d. +6p.p.
I;iHM Polska Miedz 27% 24% 30% 29% 31% b.d. +4pp.
Bank Pekao S.A. 18% 53% 40% 33% 35% b.d. +7 p.p.
PZU S.A. 18% 62% 50% 80% 57% b.d. +39 p.p.
%"‘:ﬁ;ﬁ:‘é’yw b.d. 19% 12% 20% 18% 24% +5pp.
PGNiG S.A. 17% 21% 22% 25% 17% b.d. bez zmian
PGE S.A. 25% 40% 34% 44% 51% b.d. +26pp.
"é‘a;‘.lron Polska Energia b bad. 59, 59, 7% 6% +1pp.

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Analizujac dane zawarte w tabeli 3 mozna stwierdzi¢, ze wszystkie poddane badaniu
spotki z indeksu RESPECT, ktore znajduja si¢ bazie ASSET4 ESG, poczynity postepy w
zarzadzaniu czynnikami z obszaru $rodowiskowego. Najwigkszego skoku dokonat Bank
Zachodni WBK S.A. — wzrost oceny o 53 punkty procentowe (p.p.), przy czym nalezy
zauwazy¢, ze podmiot ten zaczynal od niskiej oceny w roku bazowym, wynoszacej jedynie
11%. Mozemy takze zauwazy¢, ze dwa przedsigbiorstwa: PZU S.A. i PGE S.A. nie
poczynity zbyt duzych postepéw w zarzadzaniu czynnikami Srodowiskowymi. Pierwsze
przedsigbiorstwo w 2011 r. uzyskato wynik roéwny 31%, a drugie 30%. W 2015 r. wynik
ksztattowat si¢ na poziomie 38% dla obu przedsigbiorstw: przyrost o 7 p.p. dla PZU S.A. i
o 8 p.p. dla PGE S.A. Mozna zatem stwierdzi¢, ze te dwie spotki niewiele zrobity w
przeciagu pigciu  analizowanych lat, aby poprawi¢ zarzadzanie kwestiami
srodowiskowymi.

Z kolei analiza danych ujetych w tabeli 4 dotyczacych wynikow spotek w obszarze
spotecznym sklania do wyciagnigcia dwoch wnioskow. Po pierwsze, przewazajaca
wigkszo§¢ badanych spotek poprawita swoje wyniki. Najwigkszy wzrost oceny
odnotowano w przypadku Banku Millenium S.A. — o 62 p.p. Nastgpne w kolejnosci
znalazly sig spotki: Bank Handlowy w Warszawie S.A. — wzrost oceny o 26 p.p. oraz ING
Bank Slaski S.A. i PGE S.A. — wzrost 0 21 p.p. Warto jednak podkresli¢, ze spotka PGE
S.A. startowata z niskim wynikiem w roku bazowym, ktoéry wyniost jedynie 13%. Po
drugie, mamy do czynienia z sytuacja, w ktorej trzy sposrod analizowanych spotek
obnizyty swoje wyniki. W przypadku spotki KGHM Polska Miedz S.A. wynik obnizyt si¢
0 3 p.p. (z90% do 87%). Natomiast wynik spotki PZU S.A. obnizyt si¢ 0 4 p.p. (z 75% do
71%). Biorac jednak pod uwagg wysoka — w przypadku pierwszej spotki, oraz dosé
wysoka — w przypadku drugiej spotki, warto$¢ oceny w roku bazowym, odnotowane
niewielkie spadki nie powinny budzi¢ duzego niepokoju. Inaczej sytuacja wyglada w
przypadku spotki PGNiG S.A., ktorej wynik obnizyt si¢ az 0 37 p.p. (z 83% do 46%). Tak
duza redukcja wyniku moze $wiadczy¢ o istotnych problemach przedsigbiorstwa w
zarzadzaniu czynnikami spotecznymi.

Na koniec poglebionej analizy nalezy odnies¢ si¢ do wynikow spotek w obszarze tadu
organizacyjnego. Jak pokazuja dane zawarte w tabeli 5 dziewig¢ z jedenastu
analizowanych spotek poprawito swoje wyniki, jedna odnotowata spadek wyniku, a jedna
utrzymata wynik. Co warte rowniez podkreslenia siedem sposrdd analizowanych spolek
uzyskalo bardzo niski wynik (ponizej 20%) w roku bazowym. Majac powyzsze na uwadze
nalezy zauwazy¢, ze przy tak niskiej wartosci bazowej duza czgs¢ przedsigbiorstw
poczynila niewielkie postgpy w zarzadzaniu i raportowaniu czynnikow z obszaru tadu
organizacyjnego: pi¢¢ spotek odnotowalo wzrost oceny w przedziale od 1 p.p. do 7 p.p., a
jeden podmiot nie zmienit swojego wyniku w pordwnaniu z rokiem bazowym. Najwyzszy
wzrost wyniku osiagnat Bank Zachodni WBK S.A. — 0 44 p.p. (z 17% do 61%). Nastgpnie
spotki: PZU S.A. — 0 39 p.p. (z 18% do 57%) oraz PGE S.A. — 0 26 p.p. (z 25% do 51%).
Natomiast najwigkszy spadek wyniku odnotowata spotka PKN Orlen S.A. — o 13 p.p. (z
62% do 49%).

Podsumowujac przeprowadzona powyzej analiz¢ trzech obszar6w ESG nalezy
stwierdzi¢, ze spotki z indeksu RESPECT nagorzej radza sobie w dziedzinie zarzadzania
czynnikami tadu organizacyjnego.

W tabeli 6 przedstawiono podsumowanie statystyczne wynikow ESG dla
analizowanych spotek wchodzacych w sktad X edycji RESPECT Index.
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Tabela 6. Podsumowanie statystyczne wynikéw ESG dla spotek z RESPECT Index na podstawie bazy
ASSET4 ESG za rok 2015(2016)

Wyszczegdlnienie Srodowisko Spoleczen | Lad OrgANZA~ | pionomia Oc.ena Transpfa:
-Stwo cyjny wazona rentnosc

Srednie warto$ci 66% 66% 37% 72% 65% 85
Mediana 71% 2% 35% 75% 70% 87
Warto$¢ maksymalna 87% 93% 61% 96% 86% 98
Warto$¢ minimalna 38% 20% 6% 33% 30% 71
Roéznica migdzy
maksymalng a 49 p.p. 73 p.p. 55 p.p. 63 p.p. 56 p.p. 27
minimalng warto$cig

Zrédto: opracowanie whasne.

Analizujac dane zawarte w tabelach 2 i 6 mozna stwierdzié, ze najlepszy wynik ESG
uzyskal PKN Orlen S.A. z ocena wazong rowna 86%, podczas gdy najgorszy wynik - 30%,
uzyskal Tauron Polska Energia S.A. Réznica 56 p.p. migdzy najlepszym a najgorszym
wynikiem wskazuje na bardzo duze rozbieznosci w ocenie danych ESG spotek z
RESPECT Index. Oceng wazona powyzej 50% uzyskato osiem spolek, a sredni wynik dla
wszystkich spotek to 65%. Mozna zatem stwierdzi¢, ze uzyskany wynik dla spotek z
indeksu RESPECT nie jest wysoki.

Przygladajac si¢ poszczegdlnym obszarom danych ESG nalezy zwrdci¢ uwagg, ze
$rednia warto$¢ ocen z obszaru ,.tad organizacyjny” jest zaskakujaco niska i wynosi tylko
37%. W tym obszarze zaobserwowano tez najnizsza warto$¢ wynoszaca 6% dla Tauron
Polska Energia S.A. Tymczasem w jednym z rankingéw (Ranking Odpowiedzialnych
Firm 2015) spotka uzyskata III miejsce w sektorze paliw, energetyki i wydobycia, co budzi
pewne watpliwosci w aspekcie bardzo stabego rezultatu jaki uzyskata na podstawie danych
ASSET4 ESG (wartos¢ rowna 30%).

O niskim poziomie ocen przedsigbiorstw z indeksu RESPECT w obszarze ,tad
organizacyjny” $wiadcza takze wyniki badan przeprowadzonych przez autorow
niniejszego opracowania na calej populacji spolek wchodzacych w sktad X edycji
przedmiotowego indeksu. Okazato si¢ bowiem, ze zakres tematyczny raportow
niefinansowych tych spotek odbiegal od oczekiwanego poziomu. Kompletno$¢ ujawnien
przebadanych spotek z indeksu RESPECT oceniono na 44%. Stan raportowania informacji
niefinansowych cechowat si¢ stosunkowo stabym poziom ujawnien ekonomicznych,
ktorych poziom oszacowano na 34%. Na poziomie 35% ksztattowal si¢ poziom ujawnien
zarowno Srodowiskowych, jak i spotecznych. Natomiast informacje dotyczace ladu
organizacyjnego ujawniane sa jedynie na zatrwazajaco niskim poziomie oszacowanym na
6% [Sikacz, Wolczek 2017].

Odnoszac si¢ do wynikow zaprezentowanych w tabeli 6, nalezy stwierdzi¢, ze $redni
wynik w obszarze dotyczacym S$rodowiska to 66%, spoleczenstwa natomiast 66%, a
ekonomii to 72%. Rdznica wynoszaca migdzy najlepszym a najgorszym wynikiem w
obszarze $rodowisko 49 p.p., spoteczenstwo 73 p.p., tad organizacyjny 55 p.p., a w
obszarze ekonomia 63 p.p. $wiadczy o bardzo duzych rozbieznosciach miedzy wynikami
spotek, mimo ze po spolkach majacych spelia¢ najwyzsze standardy zwiazane z
odpowiedzialnoécia mozna byto spodziewac si¢ duzo mniejszych roznic i o wile lepszych
rezultatow.
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Podsumowanie i wnioski

Zaprezentowana analiza wynikow ESG uzyskanych przez spotki wchodzace w sktad
indeksu RESPECT wskazuje na duze réznice w wynikach migdzy danymi podmiotami.
Nalezy zwr6ci¢ uwage na problem nieuwzgledniania wynikow ESG dostgpnych w
renomowanych bazach danych w doborze spolek do przedmiotowego indeksu spotek
spolecznie odpowiedzialnych. Badania wskazuja na to, ze mozna mie¢ watpliwosci co do
doboru spotek do indeksu RESPECT, jak i wynikow réznego rodzaju konkursow
przedsigbiorstw odpowiedzialnych spotecznie. W zwiazku zpowyzszym szeroko
rozumianym interesariuszom zaleca si¢ si¢ganie po dodatkowe zrédla informacji
niefinansowych o przedsigbiorstwach, takich jak baza danych ASSET4 ESG, celem
nabrania pewnosci, ewentualnie rozwiania watpliwosci co do podejmowanych decyzji, na
przyktad inwestycyjnych. Dzialania przedsigbiorstw w obszarach ESG, jak i efekty tych
dziatan, zaczynaja bowiem odgrywal coraz wigksze znaczenie we wspodlczesnej
gospodarce.

Niniejsze opracowanie dotyczy indeksu RESPECT, funkcjonujacego w ramach
polskiej Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., ktdra jednocze$nie wchodzi
w skfad tego indeksu. Dalsze badania mozna poszerzy¢ o analiz¢ wynikéw ESG spotek
uczestniczacych w innych §wiatowych indeksach spolek spotecznie odpowiedzianych.
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Summary

This study is concerned with the analysis of non-financial data related to environmental
issues, social responsibility and corporate governance, called ESG data (Environmental, Social,
Governance). The companies from the RESPECT Index are the subject of analysis. This suggesting
that their ESG results should be high due to their affiliation to the mentioned index. Therefore the
purpose of this paper is to verify the view on the high ESG results the companies from the
RESPECT Index. To make analysiss the data from the ASSET4 ESG database were used. This
database is owned by Thomson Reuters, one of the world's major information providers, both for
businesses, professionals, and researchers. The analysis of the ESG results obtained by the
companies from the RESPECT Index shows that there are big differences in results between the
entities, although from the companies, which should meet the highest standards of responsibility,
we could expect smaller differences and better results.

Keywords: ESG factors, RESPECT Index, ASSET4 ESG, ESG databases
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