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Jak czynniki
spoteczne,
srodowiskowe

| zarzgdcze wptywajq
na wartosc spotek

Inwestorzy, podejmujac decyzje o zakupie przedsiebiorstwa czy znacznego
pakietu akcji spotki, biorg pod uwage szereg czynnikéw. Podstawowe
znaczenie majq dla nich: sytuacja finansowa, w tym koszty, przychody,
ptynnos¢ finansowa, poziom zadtuzenia, a takze atrakcyjnos¢ produktu,
pozycja rynkowa, prognozy rynkowe czy chocby stan $srodkéw produkcji,
ktorymi przedsiebiorstwo dysponuje. Pozytywna ocena tych i szeregu
innych zagadnien wptywa na to, ze analityk formutuje rekomendacje
"kupuj" i kieruje jg do swoich klientow.

Do grupy takich zagadnien zaliczajg sie rowniez te, ktore tworzg
srodowiskowy, spoteczny i zarzadczy wymiar funkcjonowania
przedsiebiorstw - tzw. obszar ESG (z ang, Environmental, Social,
Governance). W ostatnich latach ich rola znacznie wzrosta. Dzieje sie tak z
uwagi na szereg uwarunkowan wynikajacych z kierunku, w ktorym
zmierzajg nowoczesne spoteczenstwa, gospodarki i rzady krajow aktywnie
uczestniczacych w procesach gospodarczych, spotecznych i politycznych
zachodzacych na swiecie. W rezultacie, podejmujac decyzje o kupnie
pakietu akcji badz o rezygnacji z ich nabycia, nalezy uwzgledni¢:

e zmieniajace sie uregulowania w sferze ochrony $rodowiska,

o skale dostosowania sie spétki do obecnych i przysztych przepiséw prawa
w tym zakresie,

e poziom $wiadomosci i wrazliwosci konsumentéw na odpowiedzialny
wymiar prowadzenia biznesu,

e postawe opinii publicznej i trendy w tym zakresie,

e kompetencje oraz poziom zaangazowania kadry kierowniczej
i pracownikow,

e mozliwos¢ siegniecia po nowych pracownikéw, ich oczekiwania i postawy
zyciowe,

o etyke w biznesie, w tym odpowiedzialne podejscie do dostawcow i
pozostatych kontrahentow,

e podejscie do zarzadzania relacjami ze spotecznosciami lokalnymi oraz
pojawiajace sie w tej sferze konflikty,

e a takze rozwigzania przyjete w zakresie zarzadzania ryzykiem, w tym z
obszaru reputacji i naduzyc.
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Wptyw czynnikdéw srodowiskowych, spotecznych
i zarzadczych na sposéb funkcjonowania i wyceny spétek

Uwzglednienie tych i wielu innych kwestii stanowi nie lada wyzwanie, a
uczynienie z nich przedmiotu systemowego podejscia do analizy sytuacji
przedsiebiorstwa napotyka wiele barier. Zaliczy¢ do nich nalezy:
ograniczenia wynikajgce z konstrukcji tradycyjnych modeli dokonywania
wyceny przedsiebiorstw, dostep do informacji, istotnos¢ wykorzystywanych
kryteriow, dane prognostyczne czy wiarygodnos¢ danych.

Istotno$¢ ma szczegdlne znacznie dla przydatnosci analiz i ptynacych z nich
wnioskow. Analizy ESG koncentrujg sie bowiem na kryteriach, ktére mogg
wptynaé na wyniki spotek w $rednim i dlugim okresie, natomiast
perspektywa inwestora jest odmienna - interesujg go wyniki w krétkim
okresie. Niekiedy inwestorzy nie doceniajg lub przeceniajg wartos¢ danej
spotki z uwagi na to, ze nie udaje im sie odpowiednio zintegrowac sfery ESG
z prowadzonymi analizami i podejmowanymi decyzjami. Jest to w wielu
przypadkach konsekwencjq braku odpowiedniej ekspertyzy i wiedzy po
stronie analitykow i inwestoréw, co z kolei czesto wynika z ograniczen w
dostepie do wystarczajgco szczegotowych i konkretnych informacji na temat
analizowanych podmiotéw. Dotyczy to rowniez informacji zamieszczanych
przez spotki w raportach zrownowazonego rozwoju czy raportach
zintegrowanych - w ocenie inwestorow trudno jest wykorzystac je na
potrzeby procesu wyceny przedsiebiorstwa. Jezyk, ktérym postugujg sie
obydwie strony, wydaje sie by¢ skrajnie rézny, co tylko pogtebia skale
problemu.

Niezaleznie od powyzszych utrudnien, nalezy podkresli¢, ze dokonywanie
wyceny spétek czy tez definiowanie ich zagregowanej ekspozycji na ryzyko,
nie powinno obywac sie bez analizy chociazby minimalnego zakresu
wybranych zagadnien z obszaru ESG. Z tego tez powodu obserwowany jest
rozwoj metodyk wiaczajacych czynniki ESG w procesy analityczne i
decyzyjne. Cho¢ trudno dzi$ o jednoznaczng ocene stopnia tej integracji, to
obserwujemy rosnacg wartos$¢ inwestycji, biorgcych pod uwage kryteria z
obszaru ESG.
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Wptyw czynnikdéw srodowiskowych, spotecznych
i zarzadczych na sposéb funkcjonowania i wyceny spétek

Ponizej zamieszczamy wykres prezentujacy taczng wartos¢ (w min EUR)
inwestycji zrealizowanych na rynkach 13 krajéw europejskich z
wykorzystaniem réznych form odpowiedzialnego podejscia do inwestowania
(dane z lat 2013 i 2015).
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Zrodto: European SRI Study 2016, Eurosif

Czwartg pozycje w powyzszym zestawieniu zajmuja inwestycje realizowane
w oparciu o podejscie integrujace czynniki ESG w procesach analitycznych
poprzedzajacych podjecie decyzji o wejsciu badz nie w dane
przedsiewziecie. Wartosc¢ tej kategorii inwestycji wzrosta z 1,9 bin EUR w
roku 2013 do 2,65 bin EUR w roku 2015. Zdaje sie to $wiadczy¢ o tym, ze
pomimo wyzwan stojacych przed tg forma odpowiedzialnego inwestowania,
metodyki uwzgledniajace obszar ESG sg nieustajaco rozwijane i
doskonalone, a w konsekwencji moga coraz skuteczniej wspieraé proces
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Czynniki majace najwiekszy potencjat do stymulowania dalszego wzrostu
skali inwestycji odpowiedzialnych, realizowanych réwniez poprzez
uwzglednienie analizy czynnikéw ESG, to m.in.:

e popyt ze strony inwestordw instytucjonalnych,

e dziatania legislacyjne,

e istotnosg,

e obowigzki powiernicze,

e popyt ze strony inwestoréw indywidualnych,

e inicjatywy miedzynarodowe (np. UN PRI -UN Principles for Responsible
Invesment),

e presja zewnetrzna (organizacje pozarzadowe, media, zwiazki
zawodowe).
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Wptyw czynnikéw srodowiskowych, spotecznych
i zarzadczych na sposéb funkcjonowania i wyceny spétek

Nie nalezy jednak zapominac¢, o ograniczeniach zwigzanych z tg formutg
inwestowania. Ponizszy wykres przedstawia najwazniejsze bariery na
drodze rozwoju inwestycji spotecznych:

obawy o greenwashing

powigzane z tym ryzyka

brak wykwalifikowanej
porady/ekspertyzy

brak optacalnych produktéw/opcji

11

obawy o skutecznos¢

Zrédio: European SRI Study 2016, Eurosif

Odnotowano tu takie aspekty, jak np. brak odpowiedniej wiedzy i
kompetencji czy brak dedykowanych - pozwalajacych na odnotowanie zysku
- produktow. Na tak zdefiniowane ograniczenia starajq sie odpowiadac
podmioty odpowiedzialne za funkcjonowanie rynkéw gietdowych w réznych
krajach. Sposrod 82 gietd skupionych w ramach inicjatywy Sustainable
Stock Exchanges Initiative:

e 38 posiada indeksy ESG (ponad 45%),
e 18 oferuje szkolenia z obszaru ESG (ponad 20%),
e 15 dysponuje wytycznymi dotyczacymi obszaru ESG (ponad 18%).

Gietdy, ktére decyduja sie tworzy¢ indeksy ESG, starajq sie tak postugiwac
kryteriami ze sfery srodowiskowej, spotecznej i zarzadczej, aby najpetniej
oddawaty one poziom dojrzatosci spotek notowanych w tym zakresie, stajac
sie jednoczesnie wiarygodnym punktem odniesienia dla analitykow i
inwestorow.

Zestawienie przedstawiajace wybrane zagadnienia brane pod uwage na

etapie definiowania sktadu wybranych indekséw ESG, skupiajacych spotki
notowane.
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Wptyw czynnikdéw srodowiskowych, spotecznych
i zarzadczych na sposéb funkcjonowania i wyceny spétek

Wymiar Zagadnienie

governance
@ kodeks etyki/postepowania
Zarzadczy zarzadzanie ryzykiem

fancuch dostaw
antykorupcja/ ryzyko naduzyc¢
stategia podatkowa

zarzadzanie relacjami
z klientem

zarzadzanie marka,

polityka/ zarzadzanie

@ Srodowiskowe

raportowanie srodowiskowe
Srodowiskowy

zmiany klimatyczne /
zarzadzanie

eko-efektywnos$¢ operacyjna

szkolenia i rozwdj
00O

AR

relacje z pracownikami
Spoteczny réwnos¢ szans
standardy pracy

BHP

prawa cziowieka

relacje ze spotecznoscig
angazowanie interesariuszy

relacje z klientami

Dow Jones
Sustainabilty
Indexes

FTSE4Good
Index

SRI Index -
Johanesburg
Stock Exchange

RESPECT
Index

Zrédto: Opracowanie wlasne Deloitte
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Wptyw czynnikdéw srodowiskowych, spotecznych
i zarzadczych na sposéb funkcjonowania i wyceny spdtek

Analiza zagadnien bedacych przedmiotem zainteresowania poszczegélnych
gietd - typujacych spétki do wiaczenia do notowan indekséw ESG -
wskazuje, ze starajg sie one adresowac istotne ryzyka zwigzane z
poszczegdlnymi wymiarami funkcjonowania przedsiebiorstw. Jednoczesnie,
przyjecie przez spotki notowane rozwigzan stanowigcych odpowiedz na te
ryzyka, potwierdzone wejsciem w sktad indeksu, moze stanowi¢ przydatny
punkt odniesienia dla analitykdw czy inwestorow dokonujacych oceny
zasadnosci zainwestowania srodkow w dany podmiot. Do ryzyk, ktore
przyktadowo uwzglednia sie w analizach o tym charakterze, naleza:

e wymiar srodowiskowy: istotny wzrost cen surowcéw energetycznych,
niedotrzymanie przyjetego harmonogramu dziatan w zakresie poprawy
efektywnosci energetycznej przedsiebiorstwa, przekroczenie
dopuszczalnego poziomu emisji gazow cieplarnianych, ograniczenia
dostepu do wody, negatywny wptyw na stan srodowiska naturalnego,

z uwzglednieniem bioréznorodnosci w miejscu, w ktérym zlokalizowana
zostata fabryka, utrata klientéw z uwagi na zbyt niski poziom
innowacyjnosci ekologicznej produktdéw/ustug oferowanych przez
przedsiebiorstwo,

¢ wymiar spoteczny: ogtoszenie strajku okupacyjnego przez organizacje
zwigzkowe, brak mozliwosci realizacji zaktadanego poziomu produkcji
z uwagi na odejscie kluczowych pracownikdw (i brak zastepcow o
analogicznych do nich kompetencjach), brak mozliwosci realizacji dziatan
serwisowych czy remontowych z uwagi na niemoznos$¢ pozyskania
pracownikéw o wymaganych kwalifikacjach, powazne naruszenie przez
dostawcdéw spoétki standarddéw pracy i traktowania pracownikéw, konflikt
z lokalng spotecznoscia,

e wymiar zarzadczy: odnotowanie strat w zwigzku z nieskutecznie
realizowanym nadzorem nad spétkg przez rade, wystepowanie
przypadkéw naduzyé pracowniczych/ konfliktéw intereséw powodujgcych
istotne straty finansowe po stronie firmy, ostabienie reputacji spotki/
marki z uwagi na ukrywanie informacji na temat toczacych sie
postepowan, natozonych kar czy zidentyfikowanych naruszen zasad
postepowania/ wymogéw/ standardéw, utrata klientéw z uwagi na
nieefektywnie dziatajacy proces reklamacyjny, wyciek i upublicznienie
informacji o wycieku danych osobowych klientéw spotki.

Te i inne ryzyka - w zaleznosci od branzy czy uwarunkowan geograficznych
- warto mie¢ na uwadze, dokonujac oceny spéiki, ktérej efektem koncowym
miataby by¢ decyzja o jej nabyciu czy tez zakupie duzego pakietu akcji.

W potaczeniu z adekwatnymi wskaznikami (KPIs) i odpowiedziami na
ryzyko, mogg one - odpowiednio "zaszyte" - stanowi¢ wazny element
procesu analizy przedsiebiorstwa, pozwalajac na adekwatne zdefiniowanie
czesci przychoddw spétki zagrozonych w przypadku materializacji jednego
czy wiekszej liczby zidentyfikowanych wczesniej ryzyk. W tym witasnie
kierunku zdaje sie tez zmierza¢ integrowanie czynnikow ESG w procesy
oceny czy podejmowania decyzji inwestycyjnych.
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Wptyw czynnikdéw srodowiskowych, spotecznych
i zarzadczych na sposéb funkcjonowania i wyceny spétek

Droga do doskonatosci w tym obszarze jest jeszcze diuga. Dotyczy to
rowniez rynku polskiego. Nalezy jednak miec nadzieje, ze dotychczas
zgromadzone doswiadczenia, a takze aktywnosci podejmowane przez gietdy
- do ktorych zalicza sie cho¢by RESPECT Index notowany na warszawskim
parkiecie - wspiera¢ bedg skutecznie dalszy rozwéj rynku inwestycji
odpowiedzialnych, w tym opartych na analizie zagadnien z obszaru ESG.

Przy przygotowaniu tekstu wykorzystano informacje zawarte m.in. w: (i)
Sustainable Stock Exchanges Initiative. Reports on Progress 2012 and
2016, (ii) Translating environmental, social and governance factors into
sustainable business value. Key insights for companies and investors.
Report from an international workshop series of the WBCSD and UNEP FI,
(iii) European SRI Study 2016, Eurosif

Katarzyna Sredzinska, starszy konsultant, Deloitte
Jacek Kuchenbeker, niezalezny ekspert
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Wptyw czynnikdéw srodowiskowych, spotecznych
i zarzadczych na sposéb funkcjonowania i wyceny spétek

Jak czynniki
niefinansowe wptywajq
na wycene spotek -
srodowiskowy wymiar
funkcjonowania
przedsiebiorstwa

Odpowiedzialne inwestowanie moze przybierac rézne formy. Od wykluczenia
na etapie tworzenia portfela inwestycji tych przedsiebiorstw, ktére
funkcjonujg w okreslonych branzach (np. firmy zbrojeniowe), az po
uwzglednianie w ramach proceséw decyzyjnych nie tylko zagadnien
zwigzanych wprost z finansowg czy rynkowq sferg dziatalnosci spotki, ale
réowniez tych, ktore sktadajq sie na jej wymiar srodowiskowy, spoteczny

i zarzadczy -obszar ESG (z ang. Environmental, Social, Governance).

Dzi$ jednym z najbardziej kluczowych aspektéw funkcjonowania
przedsiebiorstw, przede wszystkim tych, ktdre majg najwiekszy wptyw na
otoczenie przyrodnicze - czyli produkcyjnych i przemystowych, jest kwestia
srodowiska naturalnego. Zwilaszcza w kontekscie tego, czy dany podmiot
bezposrednio czy posrednio oddziatuje na srodowisko, w jakim zakresie
dotykaja go regulacje srodowiskowe tworzone na poziomie krajowym

i unijnym, jak wazna jest to sfera dla szeroko rozumianej opinii publicznej,
a przede wszystkim dla klientéw i kontrahentéw konkretnej firmy. W coraz
wiekszym stopniu biznes musi mie¢ na uwadze:

e zmiany klimatyczne i ich konsekwencje dla decyzji o wyborze lokalizacji
dla proceséw produkcyjnych, postaw i wyborow dokonywanych przez
konsumentéw w réznych czesciach $wiata,

e wyczerpywanie sie tradycyjnych surowcéw wykorzystywanych w
procesach produkcji, w tym takich, ktére majg krytyczne znaczenia dla
zycia spoteczenstw, jak cho¢by zdatna do spozycia woda,

e postepujaca degradacja srodowiska naturalnego, jej wptyw na
bioréznorodnos¢ i wynikajace z tego tytutu negatywne skutki dla
mozliwosci prowadzenia biznesu w dtuzszej perspektywie czasowej,

e zwigzane z powyzszymi procesami dziatania prawodawcze, ktére
bezposrednio lub posrednio wptywaja na strone kosztowa czy
przychodowg dziatalnosci przedsiebiorstwa.
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Wptyw czynnikdéw srodowiskowych, spotecznych
i zarzadczych na sposéb funkcjonowania i wyceny spétek

Wskazuje sie, ze ekonomiczne czynniki budowania wartosci
przedsiebiorstwa (wzrost przychodu, efektywnos$¢ operacyjna, wartos$c
marki, koszt kapitatu, zarzadzanie ryzykiem) sg Scisle powigzane

z czynnikami niefinansowymi, w tym dotyczgcymi srodowiskowej sfery
dziatalnosci przedsiebiorstw. Nie nalezy pomija¢ w toku analizy
inwestycyjnej takich zagadnien, jak: efektywnos$¢ energetyczna,
wykorzystanie odnawialnych zrédet energii, ograniczanie wolumenu
odpaddw, recykling, koszty wynikajace z naruszen przepisdw z zakresu
ochrony $rodowiska, przypadki zanieczyszczen srodowiska, ocena

i zarzadzanie cyklem zycia produktu.

Znaczenie powyzszych zagadnien dostrzegajg gietdy. Tworzac wymagania,
ktore muszg spetniac spdtki aplikujace o wejscie w sktad indeksow
odpowiedzialnych, uwzgledniajg one fakt przyjecia przez ww. podmioty
rozwigzan i podejmowania dziatan ze sfery zarzadzania aspektami
$rodowiskowymi. Ponizej zamieszczamy zestawienie przedstawiajace
wybrane zagadnienia Srodowiskowe brane pod uwage na etapie
definiowania sktadu wybranych indekséw ESG.

Zagadnienie Dow Jones FTSE4Good SRI Index -
Sustainabilty Index Johanesburg
Indexes Stock Exchange

Polityka/ zarzadzanie . ‘ .

$rodowiskowe

Raportowanie o o o

$rodowiskowe

Zmiany klimatyczne/ o o o

zarzadzanie

Eko-efektywnos¢ ()

operacyjna

RESPECT
Index

Zrédto: Opracowanie wlasne Deloitte
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Wptyw czynnikdéw srodowiskowych, spotecznych
i zarzadczych na sposéb funkcjonowania i wyceny spétek

Zagadnienia srodowiskowe brane pod uwage w przypadku dwdch

przyktadowych indekséw prezentuje ponizsza tabela.

Dow Jones Sustainabilty Indexes

i) raportowanie srodowiskowe (skala raportowanych
danych, KPIs $srodowiskowe i ich wartosci, zakres
niezaleznej weryfikacji raportowanych danych)

ii) polityka srodowiskowa (jej zawartos¢, skala
upublicznienia)

iii) system zarzadzania srodowiskowego (rodzaj
i zakres funkcjonowania systemu, zakres
certyfikacji)

iv) bezposrednia i posrednia emisja gazow

cieplarnianych (skala emisji, spéjnos¢ danych,
niezalezna weryfikacja)

v) zuzycie energii, wody, wytwarzanie odpaddéw
(wielkos¢, spdjnos¢ danych, niezalezna weryfikacja)

Zrédto: Opracowanie wlasne Deloitte

RESPECT Index
i) polityka srodowiskowa wdrozona przez spétke
i poziom jej zaawansowania

i) certyfikacja systemu zarzadzania srodowiskowego

iii) dziatania podejmowane przez spotke w celu
monitorowania i ograniczania zuzycia surowcow,
materiatow, paliw, energii, wody

iv) segregacja odpadow i odzyskiwanie surowcow
wtdrnych

v) wplyw dziatalnosci spotki na bioréznorodnosc

vi) ograniczenie skali oddziatywania na $rodowisko
produktow i ustug

Kwestie srodowiskowe sg rowniez przedmiotem zainteresowania
inwestordw, ktérzy dostrzegajg znaczenie obszaru ESG i integrujg analize
wymiaru srodowiskowego, spotecznego i zarzadczego w ramach
przeprowadzanych analiz inwestycyjnych. Do kwestii poruszanych przez te
podmioty w toku przegladu danego przedsiebiorstwa zaliczy¢ mozna

przyktadowo:

e Czy spdtka monitoruje poziom zuzycia energii i surowcéw, a takze
czy realizuje program poprawy efektywnosci energetycznej?

e Jaka jest skala wykorzystania wody w procesie produkcji?

o Jaki jest poziom bezposrednich i posrednich emisji gazéw
cieplarnianych? Czy podejmowane sa dziatania skierowane na

ograniczenie skali emisji?

e Czy monitorowany jest poziom zanieczyszczen wprowadzanych do wody,
powietrza, gleby? W jaki sposéb monitoring ten jest prowadzony?
Jakiego rodzaju srodki prewencyjne zapobiegaja wystgpieniu
przypadkéw nieplanowanych "wyciekow"? Czy spoétka poniosta z tego
tytutu kary? Jesli tak, to w jakiej wysokosci? Czy obecnie tocza sie
postepowania, ktére moga skutkowac natozeniem kary przez uprawnione

instytucje?

¢ Jaki wolumen odpaddw wytwarza spotka? Jakie rozwigzania stosuje
spotka w zakresie zarzadzania odpadami? W jakim zakresie korzysta
z wyspecjalizowanych firm zewnetrznych? Czy w procesie produkcji
powstajg odpady niebezpieczne i jak spotka z nimi postepuje?
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Wptyw czynnikdéw srodowiskowych, spotecznych
i zarzadczych na sposéb funkcjonowania i wyceny spdtek

e Czy w procesie produkcji spotka wykorzystuje materiaty niebezpieczne?
Jak przebiega proces ich utylizacji? Jak firma stara sie ogranicza¢ poziom
zwigzanych z nimi strat srodowiskowych? Czy mozliwe jest zastgpienie
tych materiatéw innymi? Jaki bytby koszt ich zastapienia?

e Czy spotka formutuje i egzekwuje od swoich dostawcow obowigzek
przestrzegania odpowiednich wymogow w zakresie ochrony srodowiska?
Czy opracowano i upubliczniono kodeks dostawcdw, ktéry adresuje to
zagadnienie? Czy przeprowadzane sg audyty sprawdzajace? Jaka jest
skala niezgodnosci i jak spétka reaguje na przypadki ich wystgpienia?

e Czy spotka wptywa na bioréznorodnosé? W jaki sposdb monitoruje skale
oddziatywania na bioréznorodnos¢?

Powyzsze zagadnienia, bedace przedmiotem zainteresowania gietd czy
podmiotow przyjmujacych odpowiedzialne podejscie do podejmowania
decyzji inwestycyjnych, prowadzg nas do zestawienia przyktadowych, a
jednoczesnie typowych ryzyk, ktdére starajg sie adresowac zarowno same
przedsiebiorstwa, jak i profesjonalni uczestnicy rynku.
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Wptyw czynnikdéw srodowiskowych, spotecznych
i zarzadczych na sposéb funkcjonowania i wyceny spétek

Przykiadowe
ryzyka

Wskazniki ilosciowe

Zestawienie kosztéw energii
(+ prognozy)

Zestawienie bezposrednich i
posrednich emisji CO2 (+ prognozy)

Kwota naktadéw na badania i rozwdj

w obszarze efektywnosci energetycznej
(+ spodziewana wielkos¢ redukcji
kosztow wykorzystania energii)

% wykorzystywanej energii
odnawialnej w stosunku do
catkowitego zuzycia energii

Wielkos$¢ zuzycia wody w przeliczeniu
na jednostke produkcji

zestawienie kosztow zuzycia wody
(+ prognozy)

Kwota naktadéw na badania i rozwdj
w obszarze ograniczenia zuzycia wody

(+ spodziewana wielkos¢ redukciji
kosztow)

% wykorzystywanej wody pochodzacej
z recyklingu w stosunku do
catkowitego zuzycia wody

Liczba/% lokalizacji spotki
znajdujacych sie w poblizu obszaréw
chronionych

% wykorzystywanych
materiatdw/produktéw (np. Drewna)
posiadajacych stosowne certyfikaty
srodowiskowe

Prognozy sprzedazy innowacyjnych
(w wymiarze ograniczania skali
oddziatywania na $rodowisko)
produktow/ustug

% obecnego i prognozowanego
poziomu sprzedazy ww. Innowacyjny
produktow oraz produktow
podlegajacych recyklingowi w stosunku
do tacznego poziomu sprzedazy

Wskazniki jako$ciowe

Skala ekspozycji spotki na przyszte
regulacje w zakresie emisji CO2

Stopien zaangazowania spotki w
dziatania legislacyjne/ konsultacje dot.
Zagadnienia zmian klimatycznych

Dziatania podejmowane przez spotke,
zeby ograniczac¢ ryzyko zwigzane ze
zmianami klimatu

Zaangazowanie organow spotki/ jej
kadry kierowniczej

Zrbdta poboru wody
wystepowanie utrudnien/ ograniczen
w dostepie do wody

Zabezpieczenie dostepu do wody

w dtugim okresie przeprowadzenie analiz
wrazliwosci produkcji/wyniku
finansowego na skale dostepnosci wody

Dziatania podejmowane celem
ograniczenia zuzycia wody

Skala/ znaczenie bior6znorodnosci dla
funkcjonowania spoétki (produkcia,
fancuch dostaw, klienci)

Adresowanie tematu z udziatem
podmiotow zewnetrznych (organizacje
pozarzadowe, urzedy, stowarzyszenia
branzowe)

Szanse wprowadzenia na rynek
produktow/ustug adresujacych kwestie
oddziatywania $rodowiskowego

Wyniki badan rynku w zakresie popytu
na takie produkty/ ustugi

i) istotny wzrost cen surowcéw energetycznych

ii) niedotrzymanie przyjetego harmonogramu dziatan w zakresie poprawy
efektywnosci energetycznej przedsiebiorstwa

iii) przekroczenie dopuszczalnego poziomu emisji gazéw cieplarnianych

iv) ograniczenia w zakresie dostepu do wody

V) zniszczenie bioréznorodnosci w miejscu, w ktérym zlokalizowana zostata

fabryka

vi) utrata klientéw z uwagi na zbyt niski poziom innowacyjnosci ekologicznej
produktow/ ustug oferowanych przez przedsiebiorstwo

Zrédto: Opracowanie wlasne Deloitte oraz Translating environmental, social and governance
factors into sustainable business value. Key insights for companies and investors.
Report from an international workshop series of the WBCSD and UNEP FI.
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i zarzadczych na sposéb funkcjonowania i wyceny spétek

Nawet pobiezna analiza powyzszego zestawienia przyktadowych ryzyk
dotyczacych srodowiskowej sfery funkcjonowania przedsiebiorstw, a takze
ilosciowych i jakosciowych wskaznikéw, pokazuje, ze taki zestaw informacji
- odpowiednio skwantyfikowany - moze pozwoli¢ nie tylko na dokonanie
oceny istotnosci poszczegolnych ryzyk, ale rowniez moze zostac
wykorzystany do tego, aby adekwatnie przenie$¢ wyniki oceny na
catosciowg wycene przedsiebiorstwa, ktorego wigczenie do naszego portfela
inwestycji rozwazamy.

Oczywiscie, aby zabieg ten przyniost spodziewane efekty, nalezy mie¢ na
uwadze specyfike branzowa, pozyska¢ odpowiednie i sprawdzone dane oraz
adekwatnie uwzglednic¢ je w procesie oceny (z wykorzystaniem
dedykowanego modelu wyceny). Jakkolwiek kwestia pozyskania
prawidtowych i materialnych danych zalezy w duzej mierze od sposobu
zarzadzenia komunikacjg na linii spotka - potencjalny inwestor, nie mozemy
zapominaé, ze w ogromnym stopniu ma tu znaczenie powodzenie procesu
budowania kultury transparentnosci na linii spétki - rynek/profesjonalni
uczestnicy rynku.

Katarzyna Sredzinska, starszy konsultant, Deloitte
Jacek Kuchenbeker, niezalezny ekspert
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Wptyw czynnikdéw srodowiskowych, spotecznych
i zarzadczych na sposéb funkcjonowania i wyceny spétek

Jak czynniki
niefinansowe wptywajq
na wycene spotek -
wymiar spoteczny
funkcjonowania
przedsiebiorstwa

Wiaczanie zagadnien z obszaru ESG (z ang. Environmental, Social,
Governance) do tradycyjnego procesu oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej
przedsiebiorstwa staje sie coraz bardziej popularne. Z roku na rok w
Europie i na swiecie coraz wiecej pieniedzy jest inwestowanych na
podstawie wielowymiarowych analiz, ktére uwzgledniajq aspekty
srodowiskowe, spoteczne i zarzadcze.

Niezaprzeczalnie wazny jest srodowiskowy wymiar prowadzonej dziatalnosci
biznesowej, chociazby z uwagi na coraz bardziej rygorystyczne przepisy
prawne. Warto jednak pamietac, ze przedsiebiorstwa nie dziatajg w
oderwaniu od otoczenia zaréwno w ujeciu lokalnym, jak i w rozumieniu
szeregu podmiotéw, ktére sq wazne dla powodzenia kazdego biznesu. Firmy
ciagle jeszcze potrzebujg pracownikow. W wiekszosci przypadkow
potrzebujg tez dostawcéw, poddostawcéw, kontrahentow. Prowadzac firme,
musimy mie¢ na wzgledzie szereg uwarunkowan, w tym:

e zachodzace zmiany pokoleniowe, w tym postawy prezentowane przez
coraz to nowe roczniki wchodzace na rynek pracy, nakazujq z duzg
atencjg podchodzi¢ do pracownika, dbac o jego rozwdj i czyni¢ starania,
aby zdobywszy doswiadczenie, nie odchodzit do ciekawszej, lepiej ptatnej
pracy,

e rynek pracy zamieniajacy sie stopniowo w rynek pracownika powoduje,
ze nie jest tatwo przyciagna¢ najbardziej doswiadczone i kompetentne
osoby - trzeba je przekona¢, nie tylko w wymiarze finansowym, ale takze
jakosciowym i merytorycznym,

e klienci coraz czesciej z przedmiotu dziatari marketingowych
i sprzedazowych firmy staja sie podmiotami tego procesu, wptywaja na
firme, cechy jej produktu oraz sposéb sprzedazy, co zmusza biznes do
budowania kanatéw statej komunikacji na linii firma - klient/ konsument,
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i zarzadczych na sposéb funkcjonowania i wyceny spétek

o szybkos¢ przeptywu informacji oraz tatwos$¢ wptywania na opinie innych z
wykorzystaniem internetu i portali spotecznosciowych kaze firmom nie
tylko monitorowac coraz szybciej pojawiajgce sie komunikaty, ale
rowniez prowadzi¢ dialog z tymi podmiotami, ktore sg newralgicznymi
elementami ich otoczenia,

e czynnikiem sukcesu wielu firm jest sprawnie dziatajacy, oparty na
wspotpracy i zaufaniu tancuch dostaw - jednoczesnie problemy
dostawcow, w tym dotyczace sfery pracowniczej, szybko mogg przetozyc
sie nie tylko na zaburzenia funkcjonowania catego tancucha, ale réwniez
problemy reputacyjne naszej firmy (coraz trudniej jest sie dzi$
dystansowac od postaw i przypadkdéw naruszania praw pracowniczych
przez dostawcow).

Ekonomiczne czynniki budowania wartosci przedsiebiorstwa (wzrost
przychodu, efektywnos$¢ operacyjna, warto$¢ marki, koszt kapitatu,
zarzadzanie ryzykiem) i czynniki niefinansowe coraz wiecej taczy. Zwigzek
ten dotyczy rowniez szeroko rozumianego wymiaru spotecznego dziatalnosci
biznesowej. Tworzac wartos¢ firmy, musimy pamietac o takich czynnikach,
jak: wskazniki nieobecnosci czy rotacji, dziatania ksztattujace bezpieczne i
higieniczne warunki pracy, szkolenia i rozwdj pracownikow, rownos¢ szans,
przycigganie i zatrzymanie talentéw, inwestycje spoteczne, dialog z
interesariuszami, naruszenia przepiséw prawa/ regulacji dotyczacych
kwestii pracowniczych, budowanie kapitatu spotecznego.

Tematyka spoteczna zaréwno w ujeciu wewnetrznym, jak i zewnetrznym
stanowi przedmiot zainteresowania gietd i analizowana jest na etapie
wilgczania danego podmiotu w sktad indeksow spotek odpowiedzialnych.
Instytucje zarzadzajace rynkami gietdowymi dostrzegaja, ze sukces
organizacji z jednej strony zalezy od jej pracownikéw, ich kompetencji i
zaangazowania, z drugiej zas od tego, jak spdtka ksztattuje swoje relacje
z otoczeniem rozumianym badz, jako spotecznos$¢ lokalna, badz tez jako
kluczowe grupy interesariuszy istotne dla skutecznego prowadzenia
dziatalnosci biznesu. Ponizej zamiesciliSmy zestawienie wybranych
zagadnien ze sfery spotecznej uwzglednianych w procesie tworzenia
sktaddéw indeksoéw ESG.
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Dow Jones
Sustainabilty
Indexes

Zagadnienie

szkolenia i rozwoj o
relacje z pracownikami
réwnosc¢ szans

standardy pracy

BHP

prawa cztowieka o

relacje ze
spotecznosciag,

angazowanie o
interesariuszy

relacje z klientami ([ )

FTSE4Good Index Johanesburg

SRI Index - RESPECT

Stock Exchange Index

Zrédto: Opracowanie wiasne Deloitte

Zagadnienia z szeroko rozumianej sfery spotecznej brane pod uwage w
przypadku dwdch przyktadowych indeksdéw prezentuje ponizsza tabela.

Dow Jones Sustainabilty Indexes

i) raportowanie zagadnien z szeroko rozumianej sfery
spotecznej (skala raportowanych danych, KPIs spoteczne i
ich wartosc¢, zakres niezaleznej weryfikacji raportowanych
danych)

ii) stosunek pracy i prawa cztowieka (wskazniki dot.
réznorodnosci, poziomu wynagrodzen/ rownego
wynagradzania, swobody zrzeszania sie, zwolnien,
przestrzegania praw czlowieka)

iii) rozwdj kapitatu ludzkiego (wskazniki stuzgce do pomiaru
skutecznosci strategii personalnej, szkolenia i rozwdj,
programy rozwdj)

iv) przyciqganie talentéw, zdolno$¢ do zatrzymania
pracownikdw, wskaznik rotacji, satysfakcja pracownikow

v) strategia zaangazowania spotecznego/ filantropia

vi) BHP (nieobecnosci, zdrowie pracownikow, rownowaga
pomiedzy zyciem zawodowym a prywatnym)

vii) angazowanie interesariuszy (polityka, podejscie,
procedury, monitorowanie/mierzenie efektéw)

Zrédto: Opracowanie wlasne Deloitte
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RESPECT Index

i) dziatania podejmowane w obszarze BHP, certyfikacja
systemu zarzadzania BHP, wypadkowos$c¢

ii) polityka personalna

iii) oceny jakosci pracy, badania satysfakcji pracownikdw,
audyty wartosci, badania poziomu stresu

iv) pozafinansowy system motywacji pracownikdéw

v) zasady obowigzujace w relacjach z dostawcami

vi) wymagania ze sfery odpowiedzialnego biznesu stawiane
dostawcom (klauzule etyczne, audyty)

vii) dialog z interesariuszami

viii) raportowanie spoteczne




Wptyw czynnikdéw srodowiskowych, spotecznych
i zarzadczych na sposéb funkcjonowania i wyceny spétek

Zagadnienia zwigzane ze spotecznym wymiarem dziatalnosci
przedsiebiorstw sg rowniez przedmiotem zainteresowania inwestorow.
Przywigzujg oni wage przynajmniej do wybranych kwestii zwigzanych z
pracownikami czy otoczeniem, w ktérym dziata spotka. Inwestorzy
stosujacy odpowiedzialne podejscie na etapie wiaczania do swojego portfela
kolejnych przedsiebiorstw zwracajg uwage m.in. na nastepujgce watki:

e Czy spotka posiada polityke personalng i jasno okreslita warunki
S$wiadczenia pracy? Czy pracownicy majg petng wiedze w tym zakresie,
w tym, gdy chodzi o zasady i cele zdefiniowane w polityce? Czy spdtka
zarzadza/ monitoruje dziatania podejmowane w sferze personalnej przez
swoich dostawcow?

e (Czy ustanowiono mechanizm zgtaszania skarg? Czy maja do niego
dostep rowniez osoby zatrudnione przez dostawcow?

e Czy pracownicy korzystajq ze swobody zrzeszania sig?

e Czy zagwarantowano pracownikéw réwnos¢ szans i brak dyskryminacji
W miejscu pracy?

e Czy spotka dokonata/ planuje zwolnienia istotnej grupy pracownikow?
Jesli tak to, w jaki sposdb zadbata/ zamierza zadbac o bezkonfliktowy
przebiega tego procesu?

e Jakie dziatania podejmuje spdtka w sferze zapewnienia pracownikom
bezpieczenstwa w miejscu pracy (BHP)? Czy stosuje sie odpowiednie
$rodki przeciwpozarowe? Czy ustanowiono w tym zakresie adekwatne
rozwigzania organizacyjne i proceduralne? Czy organizowane sg,
okresowo szkolenia dla pracownikow (réwniez pracownikdw dostawcow)
z obszaru BHP?

e Czy spotka monitoruje poziom wypadkowosci i nieobecnosci pracownikéw
W miejscu pracy z przyczyn zdrowotnych/ w konsekwencji wypadkéw
przy pracy?

e Czy spotka analizowata przestrzeganie wymogow BHP przez
poddostawcédw? Jesli tak, to jakie kroki podjeta celem poprawy poziomu
bezpieczenstwa pracownikéw poddostawcy oraz ograniczenia,
zwigzanego z tym faktem, poziomu ryzyka dotyczacego funkcjonowania
tancucha dostaw?

Podejmijmy probe zidentyfikowania typowych ryzyk ze sfery spotecznej
zwigzanych z dziatalnoscig przedsiebiorstwa. Skuteczne zarzadzanie nimi
jest wazne zaréwno dla samej spotki, jak i dla podmiotéw, ktére zamierzajg
zainwestowac w dane przedsiebiorstwa swoje srodki finansowe. Aby méc
wiasciwie zarzadzac ryzykami ze sfery spotecznej, trzeba nie tylko je
nazwac, ale takze dysponowac danymi o charakterze ilosciowym lub
jakosciowym, ktére pozwolg na podejmowane stosownych decyzji
zarzadczych czy inwestycyjnych.
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Ponizej zestawienie przyktadowych ryzyk i wskaznikéw, ktére warto miec¢ na

uwadze.

Przykladowe
ryzyka

Wskazniki ilosciowe

Prognozowane zapotrzebowanie na
pracownikow (z uwzglednieniem
zaktadanego poziomu wzrostu)

Poziom rotacji

Poziom zatrzymania/ rotacji kluczowej
kadry

Liczba wypadkdw, dni wolnych z tytutu
zwolnienia chorobowego

Koszt szkolen pracowniczych

Srednie wynagrodzenie pracownikéw
(w tym jego relacja do sredniego
wynagrodzenia w kraju, regionie

i branzy)

Liczba oséb, ktdérych roczny dochdd
poprawit sie, od kiedy pracuja
one/wspoétpracuija ze spotka

Srednie wynagrodzenie w relacji do
$redniej krajowej, regionalnej,
sektorowej

Warto$c¢ inwestycji spotecznych
(projekty specjalne lub
infrastrukturalne w okolicach lokalizacji
zajmowanej przez spoétke)

% inwestycji spotecznych w relacji do
obrotéw/przychodu/zysku

Liczba / % dostawcow, ktorzy
deklarujq i przestrzegajg wymogi
dotyczace standardow pracy

Wskazniki jakosciowe

Skala zaleznosci firmy od wiedzy
i kompetencji jej pracownikow

Dziatania podejmowane celem bycia
preferowanym pracodawcg w branzy

Podejscie do komunikacji / dialogu z
pracownikami

Ustanowione programy rozwojowe

Programy w zakresie bhp i jakosci zycia
pracownikow

Jak firma prezentuje sie pod tym
wzgledem na tle konkurencji

Wymogi skierowane do dostawcéw
w zakresie standardow $wiadczenia

pracy

Sposéb, w jaki produkty firmy
poprawiajq zycie ubogich/potrzebujacych

Dziatania skierowane na przyswojenie
przez konsumentow zrownowazonego
podejscia do korzystania z produktow

Dziatania w zakresie zaangazowania
firmy w funkcjonowanie spotecznosci

Dziatania stuzace zapewnieniu legalnosci
sposobu prowadzenia dziatalnosci przez
dostawcow

Rozwigzania skierowane na

przestrzeganie przez dostawcow
podstawowych praw cziowieka

i) konflikt z pracownikami - ogtoszenie strajku okupacyjnego przez organizacje

zwigzkowe

ii) brak mozliwosci realizacji zaktadanego poziomu produkcji z uwagi na odejscie
kluczowych pracownikow (i brak zastepcéw o analogicznych do nich

kompetencjach)

iii) brak mozliwosci realizacji dziatan serwisowych czy remontowych z uwagi na
niemoznos¢ pozyskania pracownikow o wymaganych kwalifikacjach

iv) powazne naruszenie przez dostawcoéw spotki standardéw pracy i traktowania

pracownikéw

v) konflikt z lokalng spotecznoscia

Zrédto: Opracowanie wiasne Deloitte oraz Translating environmental, social and governance
factors into sustainable business value. Key insights for companies and investors.
Report from an international workshop series of the WBCSD and UNEP FI.
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Trafne zidentyfikowanie ryzyk z obszaru spotecznego wiasciwych

dla danej firmy, branzy czy regionu jest kluczem do zdefiniowania
adekwatnych dziatan zaradczych, a takze oszacowania kosztéw zwigzanych
ze skutecznym zarzadzaniem tg grupg ryzyk. Taki kierunek analizy przynosi
ponadto wymierne korzysci na etapie podejmowania decyzji inwestycyjnej -
kupujemy lub nie dang firme (badz pakiet kontrolny jej akcji) z petng
Swiadomoscig wyzwan, ktore nas czekajg oraz za cene, ktéra uwzglednia
réwniez zaktadane, przyszte koszty zwigzane z zarzadzaniem istotnymi
aspektami pracowniczymi i spotecznymi.

Niedocenianie i pobtazliwe traktowanie kwestii spotecznych

czy pracowniczych moze w $rednim i dtugim terminie zrodzi¢ koniecznos¢
poniesienia nieplanowanych wczesniej kosztéw, ktére obniza zyskownosc
naszej inwestycji. Warto wiec poddac ten aspekt gruntownej analizie juz na
starcie tak, aby zwiekszy¢ nasze szanse na sukces.

Katarzyna Sredzinska, starszy konsultant, Deloitte
Jacek Kuchenbeker, niezalezny ekspert
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Jak czynniki
niefinansowe wptywajq
na wycene spotek -
wymiar zarzadczy
funkcjonowania
przedsiebiorstwa

Obszar ESG (z ang. Environmental, Social, Governance) to zestaw trzech
grup zagadnien i rozwigzan, ktére zwigzane sg ze srodowiskowym,
spotecznym i zarzagdczym wymiarem funkcjonowania przedsiebiorstwa.
Niezaleznie od tego, czy bliska jest nam idea odpowiedzialnego
inwestowania i patrzenia na cele inwestycyjne z perspektywy zasad
zréwnowazonego rozwoju, czy tez chcemy zadbac¢ o bezpieczenstwo
inwestowanych przez nas srodkow finansowych, nie powinnismy ignorowac
znaczenia ww. czynnikédw w procesie wyceny firmy i formutowania oceny jej
atrakcyjnosci inwestycyjnej.

W poprzednich publikacjach wskazaliSmy na znaczenie wymiaru
srodowiskowego i spotecznego. Obraz obszaru ESG bytby jednak niepetny,
gdybysmy nie odniesli sie rowniez do sfery fadu organizacyjnego czy po
prostu do zarzadzania przedsiebiorstwem

i dojrzatosci rozwigzan wdrozonych w tym zakresie w podmiocie, ktory
miatby sie znalez¢ w portfelu naszych inwestycji. Swietny produkt, eksperci
i korzystne trendy rynkowe moga nie wystarczy¢, jesli przedsiebiorstwo nie
oprze swojej dziatalnosci na wartosciach, zasadach oraz zestawie rozwigzan
organizacyjnych i proceduralnych. Dopiero one, tworzac spdjny i sprawnie
dziatajacy mechanizm, umozliwiag firmie odniesienie sukcesu, a nam
zyskowng inwestycje. Warto w zwigzku z tym wzigé pod uwage
przynajmniej kilka waznych uwarunkowan:

e Zestaw czynnikow, ktéry nalezy mieé na wzgledzie prowadzac biznes,
nieustannie sie poszerza. Wazne jest odpowiednie ich monitorowanie i
zarzadzanie nimi w takim zakresie, w jakim jest to mozliwe z poziomu
firmy. W tym kontekscie, nie do przecenienia jest rola skutecznie
sprawowanego, taczacego liczne kompetencje organu nadzoru, ktérego
zaangazowanie i niezaleznos$¢ zwiekszajg pewnos¢, ze firma i jej zarzad
nie zboczg z obranego kursu.
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o Skala ryzyk, ktore wigzg sie z prowadzeniem biznesu jest ogromna.
Firmy wchodzg na nowe rynki, wprowadzajg nowe produkty, obowigzujq
je coraz to nowe regulacje. Wszystko to oznacza, ze bez wiasciwej
identyfikacji ryzyk, ich wzajemnych powigzan oraz ich wptywu na wyniki
przedsiebiorstwa, trudno jest prowadzi¢ dziatalno$¢ gospodarcza (do
ryzyk operacyjnych czy finansowych dochodza ryzyka zgodnosci,
naduzy¢, reputacyjne, cyber-zagrozenia).

e Firma to nie tylko linia produkcyjna, pracownicy wykonujacy zestaw
powierzonych im zadan i odbierajacy wyptate, firma to ztozony i
réznorodny organizm, ktory dla sprawnego dziatania potrzebuje
wspolnych wartosci i zasad postepowania, a takze lidera, ktérego sposob
postepowania bedzie utozsamiat zestaw tych wartosci

o Klienci/ konsumenci stajg sie coraz bardziej $wiadomi i wymagajacy.
Przy stale rosnacej skali konkurencji, nasze niedociggniecia szybko
wykorzystajg oponenci, a niezadowolonego klienta trudno bedzie
odzyskac, z tym wieksza, wiec atencjg nalezy podchodzi¢ do wszelkich
skarg i informacji o zle wykonanych ustugach czy produktach
nieodpowiadajacych oczekiwaniom klientéw lub niezgodnych z ich
specyfikacja.

Ekonomiczne czynniki budowania wartosci przedsiebiorstwa (wzrost
przychodu, efektywnos$¢ operacyjna, warto$¢ marki, koszt kapitatu,
zarzadzanie ryzykiem) sg Scisle powigzane z czynnikami niefinansowymi.
Dotyczy to takze wymiaru zarzadczego funkcjonowania firmy, w tym takich
zagadnien, jak: wdrozenie kodeksu postepowania/ etyki, skfad i sposéb
funkcjonowania rady, reputacja, polityki antykorupcyjne, raportowanie/
ujawnienia i transparentnosé, lojalnosé/ zaufanie ze strony klientéw,
podejscie do obstugi relacji z klientami.

Wymiar zarzadczy jest statym przedmiotem zainteresowania gietd, na
ktorych funkcjonujg indeksy spétek odpowiedzialnych, oraz inwestoréow
uwzgledniajacych zagadnienia z obszaru ESG w ramach analizy
atrakcyjnosci inwestycyjnej danego podmiotu.
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Ponizej prezentujemy zestawienie wybranych zagadnien ze sfery
zarzadczej, ktore uzupetniajg zestaw kryteridw z obszaru ESG, jakie spetnic
muszg spotki chcace wejsé w sktad indeksdw odpowiedzialnych notowanych
na czterech przykfadowych parkietach gietdowych.

Zagadnienie Dow Jones FTSE4Good Index SRI Index -
Sustainabilty Johanesburg
Indexes Stock Exchange

Governance o [ ) o

kodeks etyki/ o o

postepowania

zarzadzanie ryzykiem @ [ ) o

tancuch dostaw o o

antykorupcja/ o @

ryzyko naduzyé

strategia podatkowa o @

zarzadzanie relacjami @

z klientem

zarzadzanie markag o

RESPECT
Index

Zrédio: Opracowanie wiasne Deloitte
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Zagadnienia ze sfery zarzadczej czy ekonomicznej brane pod uwage w
przypadku dwdch przyktadowych indekséw prezentuje ponizsza tabela.

Dow Jones Sustainabilty Indexes

i) organy spétki (konstrukcja rady, komitety, efektywnosg,
zasady wynagradzania, transparentnosé/ujawnienia
wynagrodzen)

ii) zarzadzanie ryzykiem, zarzadzanie kryzysowe
(organizacja, identyfikowanie korelacji pomiedzy ryzykami,
analizy wrazliwosci, kultura ryzyka

iii) kodeks postepowania (zakres podmiotowy

i przedmiotowy, korupcja, tapéwkarstwo, procedury,
raportowanie naruszen kodeksu)

iv) materialnos¢ (definiowanie istotnych czynnikow tworzenia
wartosci przedsiebiorstwa, raportowanie/ujawnienia)

V) zarzadzanie relacjami z klientami (identyfikowanie
klientow, strategie klienckie, pomiar zadowolenia klientow)

vi) zarzadzanie markg (wartosci, strategia marki, strategia
zrownowazonego rozwoju, mierzenie sity marki)

vii) bezpieczenstwo informacji, cyberbezpieczenstwo
(odpowiedzialnos$¢, procedury, naruszenia), ochrona
prywatnosci

viii) strategia podatkowa (strategia, raportowanie,
zarzadzanie, ryzyka)

iX) mierzenie i ocena wptywu

Zrédio: Opracowanie wlasne Deloitte
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RESPECT Index

i) strategia biznesowa

ii) strategia odpowiedzialnego biznesu/zréwnowazonego
rozwoju

iii) kodeks etyki/postepowania

iv) podejscie do zarzadzania ryzykiem, w tym ryzykiem
naduzy¢

v) audyt wewnetrzny

vi) informacja o oferowanych produktach i ustugach

vii) system zarzadzania w zakresie rozpatrywania
reklamacji, skarg i zazalen

viii) kodeks etyki reklamy, zasady stosowane w sferze
reklamy/marketingu/PR

iX) system zarzadzania ochrong danych osobowych
i prywatnosci

x) natozone kary, m.in. za dziatania antykonkurencyjne
lub monopolistyczne
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Rozwigzania organizacyjne i proceduralne oraz dziatania podejmowane

w ramach zarzadczego wymiaru funkcjonowania firm sg takze poddawane
analizie przez inwestorow oddanych idei odpowiedzialnego inwestowania.
Zwracajg oni uwage na m.in. ponizsze kwestie:

¢ Jakim doswiadczeniem i kompetencjami dysponujg cztonkowie rady
nadzorczej? Czy w skfad rady wchodzg czionkowie niezalezni? Czy
wynagrodzenia rady i zarzadu sg przedmiotem okresowych ujawnien?

e Czy spotka przyjeta dobrze zaprojektowane i skuteczne podejscie do
identyfikacji i oceny ryzyka, a takze przektadania jej na decyzje
biznesowe i sposéb funkcjonowania organizacji?

e Czy spotka wdrozyta kodeks etyki? Czy ujeta w nim wszystkie istotne
kwestie? W jaki sposob kodeks zostat wdrozony? Czy wszyscy
pracownicy podpisali zobowigzanie do jego stosowania? Czy ma on
zastosowanie réwniez do kontrahentow firmy? Jak funkcjonuje
rozwigzanie stuzace zgtaszaniu i rozpatrywaniu informacji o naruszeniach
zasad ujetych w kodeksie?

e Czy spotka zdefiniowata strategie i zasady zarzadzania relacjami z
klientami? Czy spotka pozyskuje na biezaco/ okresowo wiarygodne
informacje nt. poziomu zadowolenia klientéw i identyfikowanych przez
nich probleméw/ obszaréw wymagajacych poprawy?

e Czy spotka wypracowata strategie marki i podejmuje uporzadkowane
dziatania zmierzajace do budowania/ utrzymania sity marki oraz
mierzenia sity marki przynajmniej w rocznych odstepach czasu?

o Jakie rozwigzania przyjeta spotka celem zarzadzania bezpieczenstwem
informacji oraz celem ograniczania poziomu ryzyka zwigzanego
Z cyberprzestepczoscia?

e Czy spodtka informuje swoich interesariuszy o toczacych sie
postepowaniach, ktérych konsekwencja moze byc¢ natozenie kar?

Na jakim etapie i w jakiej formie spotka przekazuje takie komunikaty
interesariuszom?

Powyzsze pytania w duzej mierze ukierunkowujg nas na ryzyka zwigzane
ze sferg zarzadcza funkcjonowania przedsiebiorstwa. Ich trafne
zidentyfikowanie i ocena, potgczone z odpowiednimi wskaznikami

o charakterze ilosciowym i jako$ciowym, daje szanse na prawidtowe
okreslenie ekspozycji spétki na te grupe ryzyk i jej uwzglednienie w wycenie
przedsiebiorstwa czy tez szerzej w procesie podejmowania decyzji o wejsciu
w dang inwestycje badz tez nie.
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Ponizej zestawienie przyktadowych ryzyk i wskaznikow, ktore warto miec¢ na

uwadze.
Wskazniki iloSciowe Wskazniki jako$ciowe
Liczba niezaleznych cztonkdéw rady Rozwigzania w zakresie wynagradzania
.. L kadry zarzadzajacej i pracownikow,
Ilosc czasu poswigcona przez rade uwzgledniajace postepowanie w
celem analizy i dyskusji dot. Obszaru zgodnosci z wartosciami firmy
Governance esg (ilos¢ czasu, jako % czasu pracy

©

Kodeks/
zasady postepowania

Transparentnos¢/
ujawnienia

Przykiadowe
ryzyka

rady)

% Operacji objety zakresem dziatania
kodeksu postepowania

Liczba inicjatyw z obszaru etyki,
ktoérych sygnatariuszem / cztonkiem
jest firma

Liczba zgtoszen przechodzacych przez
mechanizm przekazywania informacji
0 naruszeniach kodeksu

% operacji objetych analizg ryzyka
naduzy¢

Liczba postepowan
sadowych/administracyjnych
skierowanych przeciwko firmie / koszty
tych postepowan

Liczba skarg konsumenckich i sposéb
ich rozpatrzenia

Zobowigzania przyjete przez firme w
zakresie zapewnienia zgodnosci z jej
wartosciami

% operacji objety zakresem dziatania
kodeksu postepowania

Liczba inicjatyw z obszaru etyki, ktérych
sygnatariuszem / cztonkiem jest firma

Liczba zgtoszen przechodzacych przez
mechanizm przekazywania informacji
0 naruszeniach kodeksu

% operacji objetych analizg ryzyka
naduzy¢

Kwestie wrazliwe wymagajace
natychmiastowego komunikowania
rynkowi

Polityki skierowane na ochrone przed
korupcja/tapowkarstwem

Podejscie do rozpatrywania skarg
konsumentéw / klientéw

Polityki/procedury w zakresie ochrony
danych osobowych

i) odnotowanie strat w zwigzku z nieskutecznie realizowanym nadzorem nad

spotka przez rade

ii) wystepowanie przypadkéw naduzy¢ pracowniczych / konfliktéw intereséw
powodujacych materialne straty finansowe po stronie firmy

iii) ostabienie reputacji spétki/marki z uwagi na ukrywanie informacji na temat

toczacych sie postepowan, natozonych kar czy zidentyfikowanych naruszen zasad
postepowania / wymogow / standardow

iv) utrata klientdw z uwagi na nieefektywnie dziatajacy proces reklamacyjny

v) wyciek i upublicznienie informacji o wycieku danych osobowych klientow spotki

Zrédio: Opracowanie wiasne Deloitte oraz Translating environmental, social and governance
factors into sustainable business value. Key insights for companies and investors.
Report from an international workshop series of the WBCSD and UNEP FI.
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Spojrzenie na biznes, w ktory chcemy zainwestowac, z perspektywy ryzyk
zwigzanych z wymiarem zarzadczym dziatalnosci firmy, czyni analize
obszaru ESG kompleksowq. Dopiero kompleksowa ocena bedaca rezultatem
badania zaréwno wymiaru srodowiskowego, jak rowniez spotecznego

i zarzadczego, odpowiednio skwantyfikowana i "zaszyta" w metodyce
analizy przedsiebiorstwa, jest w stanie w wymiernym stopniu wesprzec
proces podejmowania decyzji inwestycyjnej.

Pomimo ograniczen i wyzwan, z ktdrymi wigze sie zintegrowanie analizy
obszaru ESG z analiza finansowa, operacyjng i rynkowg sfery dziatania
firmy, podejscie to moze by¢ zrédtem wymiernych korzysci zaréwno dla
inwestordw, jak i spotek. W szczegdlnosci tych spotek, ktdre podchodzg
odpowiedzialnie do wszystkich wymiaréw prowadzonego przez siebie
biznesu, czynigc z tej postawy sposob na zwiekszanie lub utrzymywanie
swojej przewagi konkurencyjnej.

Katarzyna Sredzinska, starszy konsultant, Deloitte
Jacek Kuchenbeker, niezalezny ekspert
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