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Wstep

Wspotczesne wyzwania cywilizacyjne, zmiany
demograficzne, Srodowiskowe i spoteczne
stanowig zrddto polityki zréwnowazonego rozwoju.
Réwnowazne traktowanie obszaru ekonomicznego,
spotecznego i Srodowiskowego determinuje nowe
podejscie do oceny i planowania polityki
gospodarczej. Dlatego istnieje potrzeba realizacji
tych zasad w praktyce dziatalnosci biznesowe;j.

A to rodzi potrzebe zastosowania nowego
podejscia do sprawozdawczosci z dziatalnosci firm,
rozszerzonego o dane w obszarze srodowiskowym
(ang. E — environment), spotecznym (ang. S - social)

oraz tadu korporacyjnego (ang. G - governance).

Raportowanie danych ESG jest konsekwencjg
rozwoju koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu (ang. Corporate Social Responsibility, CSR).
Komisja Europejska w Komunikacie

z 25 pazdziernika 2011 roku, dotyczacym
odnowionej strategii CSR Unii Europejskiej,
podkresla koniecznos¢ catosciowego spojrzenia

na dziatalnos¢ firm. W dokumencie
zaproponowano nowg definicje CSR,

tj. ,odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstw za ich wptyw
na spoteczeristwo”. O ile Komisja podtrzymuje
stanowisko dobrowolnosci dziatan w obszarze CSR,
to coraz wyrazniej podkresla potrzebe poprawy
transparentnosci dziatan firm za pomoca
zwiekszenia ilosci i jakosci ujawnianych

danych ESG.

Tym tropem podaza rowniez polska administracja.
W dokumencie Zespotu do spraw Spotecznej
Odpowiedzialnosci Przedsiebiorstw zatytutowanym
,Rekomendacje w zakresie wdrazania zatozen
koncepcji Spotecznej Odpowiedzialnosci
Przedsiebiorstw w Polsce” z 23 maja 2011 roku
zwrdcona zostata uwaga na koniecznosé

zwiekszenia poziomu ujawniania danych ESG.
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W pierwszej kolejnosci zaproponowane zostato
skierowanie dziatan w tym zakresie

do przedsiebiorstw panstwowych (pp) i spotek

z udziatem Skarbu Panstwa (SP). Rekomendacja
zwraca uwage na koniecznos¢ ksztattowania
trendow rynkowych oraz wyznaczania najlepszych
standarddw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
przez pp oraz spotki z udziatem SP. Za przyktad
stawiane sg Szwecja, Dania i Zjednoczone
Krélestwo, ktore wprowadzity wytyczne dla spotek
Skarbu Panstwa w zakresie uwzgledniania ryzyka

ESG oraz raportowania polityki CSR.

W celu zidentyfikowania barier zwigzanych

z ujawnianiem danych pozafinansowych

oraz doborem najwtasciwszych narzedzi wdrazania
standarddw zarzadzania ryzykami
Srodowiskowymi, spotecznymi i w zakresie tadu
korporacyjnego Ministerstwo Gospodarki zlecito
Pracodawcom Rzeczypospolitej Polskiej,
przygotowanie rekomendacji w zakresie poprawy
ilosci oraz jakosci ujawnianych danych ESG

w pp oraz spétkach z udziatem SP. Pracodawcy RP
przewodniczg pracom Grupy Roboczej

ds. Odpowiedzialnych Inwestycji, funkcjonujacej

w ramach Zespotu ds. Spotecznej
Odpowiedzialnosci Przedsiebiorstw. Analiza zostata
przygotowana przez zespot ekspertow firmy
doradczej Accreo Taxand oraz dostawcy ustug

w zakresie Odpowiedzialnego Inwestowania

GES Investment Services, ktdrzy uczestniczg

w pracach wspomnianej Grupy Robocze;.

Przygotowany raport sktada sie z trzech czesci.
W pierwszej zostaty uwypuklone najwazniejsze
informacje dotyczace zagadnienia raportowania
kwestii ESG oraz znaczenia danych
pozafinansowych dla analitykow z rynkow

finansowych oraz pozostatych interesariuszy.
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Druga czes¢ prezentuje wyniki badania
przeprowadzonego wsrdd pp i spétek z udziatem
SP w zakresie zarzadzania ryzykami ESG

oraz raportowania danych pozafinansowych.

Jest to pierwsze w Polsce badanie dotyczace
omawianego zagadnienia z zastosowaniem
uznanych metod badawczych oraz analitycznych.
Przebadanych zostato ponad 200 firm,

ktorych w catosci lub w czesci wiascicielem jest
Skarb Panstwa. Préba badawcza zostata dobrana
przy wspotpracy z Ministerstwem Skarbu Panstwa.
W sumie przebadane firmy w 2010 roku osiggnety
przychéd w wysokosci 218 105 797 tys. zf,

a zatrudnienie wyniosto prawie 156 tys.
pracownikow (nie wliczajgc pracownikdéw

zatrudnionych w spoétkach zaleznych).

Badanie zostato podzielone na dwie czesci.
Pierwsza cze$¢, obejmujgca badanie ilosciowe,
polegata na dokonaniu analizy ujawniania danych
ESG za pomocg metody GES Risk Rating, bedacej
narzedziem do zbierania oraz analizowania danych
pozafinansowych dla funduszy inwestycyjnych.
W ten sposdb zostata przebadana préba badawcza,
obejmujaca 205 firm. Analiza danych wykazata,
ze okoto 60% przeanalizowanych polskich spétek
nie publikuje zadnych istotnych informacji
dotyczacych danych ESG. Druga czes¢ to badanie
jakosciowe, przeprowadzone za pomocg metody
pogtebionego wywiadu indywidualnego. Eksperci
w zakresie CSR spotkali sie z przedstawicielami
kadry zarzadzajacej 26 firm. Celem badania byto
poznanie swiadomosci kadry zrzadzajacej

w zakresie zarzadzania ryzykami ESG

oraz oczekiwan odnosnie przysztych dziatan

w obszarze wdrazania strategii CSR

oraz raportowania danych pozafinansowych.
Badania te zostaty wsparte ankietg wystang

do pp oraz spétek z udziatem SP, zawierajgca
pytania w zakresie zarzgdzania ryzykami ESG.

Liczba udzielonych odpowiedzi nie stanowi
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podstawy do wyciggniecia reprezentatywnych
whioskow, ale pozwala na dostrzezenie zachowan
oraz trendow. Analiza danych wykazuje,

Ze zarzadzajacy pp i spotkami z udziatem SP nie
znajg zagadnienia CSR oraz posiadajg znikoma
wiedze w zakresie raportowania danych ESG.
Jednoczesnie w firmach, ktére wdrozyty standardy
zarzadzania z rodziny norm ISO, swiadomos¢,
wiedza i umiejetnosci w tym obszarze pozwalaja
na profesjonalne przygotowanie do zagadnienia
raportowania ESG. Szczegdtowe rezultaty badan

zostaty przedstawione w niniejszym raporcie.

Trzecia czes$é prezentowanego raportu zawiera
propozycje dziatan dla Zespotu ds. Spotecznej
Odpowiedzialnosci Przedsiebiorstw,

ktorych realizacja przyczyni sie do skuteczniejszego
zarzadzania ryzykami ESG oraz do zwiekszenia
ilosci i jakosci ujawnianych danych
pozafinansowych w pp oraz spétkach

z udziatem SP.

W analizie uzywane sg skroty i pojecia,
ktorych wyjasnienie znajduje sie,

w przypadku uzycia w tekscie po raz pierwszy,
w hawiasie, a takze w Stowniczku,

na koncu opracowania.
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Raportowanie ESG

Trendy legislacyjne i rynkowe

Zmiany zachodzace pod wptywem globalizacji,
postepu technologicznego, wzrostu liczby ludnosci,
rosngcej konsumpcji oraz coraz wiekszych
wspotzaleznosci w gospodarce i taricuchach dostaw
majg znaczacy wptyw na jakos¢, dostepnosé i ceny
surowcéw, w tym wody, zywnosci i energii.

Przy tworzeniu planéw dtugofalowych firmy
zmuszone s3 reagowac na te zmiany poprzez
rozwijanie nowych modeli biznesowych, opartych
na innowacjach, w szczegdlnosci na optymalizacji

zuzycia zasobow naturalnych.

Razem z nowymi modelami biznesowymi, pojawita
sie potrzeba szerszego spojrzenia na publikowane
przez przedsiebiorstwa dane. Warto zauwazyg,

ze obecnie aktywa materialne takie jak
nieruchomosci, parki maszynowe czy floty
odpowiadaja zaledwie za 20% wartosci rynkowej
firm, a jeszcze w 1975 roku byto to 83%

(patrz: Wykres 1.). Reszte stanowig czynniki
niematerialne, takie jak: patenty, technologia,
systemy informatyczne, innowacje organizacyjne
czy produktowe. Informacje na temat wybranych
danych pozafinansowych znajdujg sie

w sprawozdaniach finansowych firm, ale
informacje dotyczace takich zagadnien jak np.
kapitat ludzki, spoteczny, technologia, dziatania
srodowiskowe, spoteczne czy wspomniane

innowacje raportuje juz duzo mniej firm.
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Wykres 1. Elementy wartosci rynkowej indeksu S&P 500.
Zrédto: Ocean Tomo; 2011.

Praktyka raportowania kwestii ESG - wizji, plandw,
wyzwan i osiggniec - jest jednym z najbardziej
znaczacych elementdw postepu w kierunku
zréwnowazonej gospodarki Swiatowej. Umozliwia
organizacjom i ich interesariuszom lepiej rozumiec
i komunikowac sie w waznych kwestiach
dotyczacych wynikéw oraz ich wspdlnej przysztosci.
Przejrzystosc dziatan organizacyjnych lezy

w interesie podmiotéw takich jak
przedsiebiorstwa, pracownicy, organizacje
pozarzadowe, inwestorzy, ksiegowi itp.

Raporty zréwnowazonego rozwoju moga by¢

i s3 wykorzystywane do analizy poréwnawczej

w ramach organizacji na przestrzeni kolejnych lat
oraz miedzy réznymi organizacjami oraz oceny
wynikéw pozafinansowych w odniesieniu

do istniejgcych norm prawnych.

W ostatnich latach sytuacja polityczna

i ekonomiczna podlega nieustannym zmianom.
Globalny kryzys finansowy i gospodarczy wywotat
ponowne zainteresowanie kwestiami regulacji.
Ponadto, palace kwestie Srodowiskowe, takie jak
zmiany klimatu i degradacja ekosystemodw,
doprowadzity do coraz wiekszej liczby badan

i inicjatyw majacych na celu udoskonalenie metod
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pomiaru i raportowania odpowiednich danych.
Katalizatorem tych zmian jest nierzadko
administracja publiczna, ktéra poprzez rozmaite,
miekkie i twarde, narzedzia wptywa na firmy,
aby w swojej dziatalnosci uwzgledniaty kwestie
zrownowazonego rozwoju, a raportujgc dane
pozafinansowe, polepszaty procesy komunikacji
wewnetrznej i zewnetrznej, zwiekszajgc swoja
konkurencyjnos¢ na rynku. Nie sposéb nie
wspomnie¢ tez o roli inwestorow, ktérzy w coraz
wiekszym stopniu, przy dokonywaniu doboru
inwestycji do portfela, biorg pod uwage ryzyka
ESG, a firmy, jezeli nie chca zostaé wytgczone

ze spektrum inwestycyjnego, sg zobowigzane
przyjac strategie CSR i raportowac swoje dziatania

w tym zakresie.

Raportowanie ESG w Unii Europejskiej

Unia Europejska oraz panstwa cztonkowskie
odgrywajg szczegdlna role w zakresie poprawy
transparentnosci funkcjonowania rynku
wewnetrznego. Kierunek dziatan wytycza tutaj
przyjeta w 2010 roku strategia Europa 2020. !
Jednym z 3 filaréw strategii, bedacej
dtugookresowym programem rozwoju spoteczno-
gospodarczego Unii Europejskiej, jest
zrownowazony rozwaj, ktory nalezy rozumiec jako
,budowanie zrownowazonej i konkurencyjnej
gospodarki, efektywnie korzystajqcej z zasobow,
wykorzystujgc do tego pierwszoplanowq pozycje
Europy w wyscigu do nowych procesow i
technologii, (...) a takze wzmacniajgc przewage

konkurencyjng europejskiego biznesu.”

Ponadto strategia wytycza unijne cele stuzgce

zapewnieniu zrownowazonego rozwoju:

! Komisja Europejska;
KOM(2010) 2020 wersja ostateczna;
Bruksela; 03.03.2010.
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«» Ograniczenie emisji gazéw cieplarnianych
0 20 proc. do 2020 r., w stosunku do poziomu

z1990r.

«» Zwiekszenie do 20 proc. udziatu energii
ze zrédet odnawialnych w ogdlnym
zuzyciu energii.

+» Dazenie do zwiekszenia efektywnosci

wykorzystania energii 0 20 proc.

W obszarze biznesowym Unia Europejska wspiera
rozwéj idei CSR, jako konkretnego zobowigzania
biznesu do budowania zréwnowazonego rozwoju.
Dlatego 25 pazdziernika 2011 roku Komisja
Europejska opublikowata odnowiona strategie

w zakresie CSR. 2 Komisja stwierdza w dokumencie,
ze aby catosciowo wypetni¢ swoja
odpowiedzialnos¢ spoteczng, przedsiebiorstwa
»powinny wprowadzic¢ proces integracji kwestii
spotecznych, srodowiskowych, etycznych i z zakresu
praw cztowieka w ich dziatalnosci gospodarczej

i strategii, przy scistej wspotpracy

Z zainteresowanymi stronami”. Nowa strategia
przedstawia propozycje dziatan na okres

2011 - 2014, obejmujaca 8 obszaréw. Jednym

z nich jest poprawa ujawniania danych spotecznych
i Srodowiskowych. Komunikat potwierdza zamiar
Komisji przedstawienia nowego wniosku

legislacyjnego w tej sprawie.

Bedzie to kontynuacja wczesniej zainicjowanych
dziatan. W 2003 roku tzw. Dyrektywa Modernizacji
Rachunkowosci® wprowadzita wymaég ujawniania
przez europejskie przedsiebiorstwa informacji
pozafinansowych w sprawozdaniach rocznych

i skonsolidowanych, o ile jest to niezbedne

do zrozumienia rozwoju, wynikow lub sytuacji

firmy. Sprawozdania te powinny odnosic sie

2 Komisja Europejska; KOM(2011) 681 wersja ostateczna;
Bruksela; 25.10.2011.

? parlament Europejski i Rada; Dyrektywa 2003/51/WE z
dnia 18 czerwca 2003 r.; Dz. Urz. WE L 178 z 17.07.2003.
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do kwestii ochrony srodowiska i spraw
pracowniczych oraz, w razie potrzeby,

do kluczowych wskaznikow efektywnosci

(ang. Key Performance Indicators, KPI).

W Dyrektywie czytamy, ze panistwa cztonkowskie
mogg zwolni¢ mate i Srednie przedsiebiorstwa

z tego obowigzku. Kolejna zmiana dyrektyw
dotyczacych rachunkowosci® wprowadzita
obowigzek wiaczenia przez spétki gietdowe

do raportow rocznych kwestii tadu korporacyjnego.
Do listopada 2009 r. wszystkie panstwa
cztonkowskie wdrozyty Dyrektywe Modernizacji
Rachunkowosci i wiekszo$¢ z nich wdrozyto
réwniez Dyrektywe 2006/46/WE do prawa
krajowego. Dyrektywa Modernizacji
Rachunkowosci nie okresla zadnych wymagan

w odniesieniu do rodzaju wskaznikéw zawartych
w raporcie rocznym. Jednak rzagdy poszczegdlnych
panstw cztonkowskich podjety inicjatywy,

W porozumieniu z zainteresowanymi stronami,
w celu zapewnienia firmom szczegétowych

wytycznych w tym zakresie.

Firmy i ich interesariusze identyfikujg szereg
korzysci, wynikajgcych z praktyki raportowania
danych ESG. Wedtug badania ,,Readers &
Reporters Survey 2010”° do gtéwnych powodéw,
dla ktorych firmy powinny raportowac

kwestie ESG, naleza:

rozliczenie dziatalnosci i wynikow w zakresie
zrbwnowazonego rozwoju

usprawnienie proceséw wewnetrznych,

w celu zwiekszenia wydajnosci

wspotdziatanie z interesariuszami w zakresie
zrbwnowazonego rozwoju, aby mac sprostac

ich oczekiwaniom

* Parlament Europejski i Rada; Dyrektywa 2006/46/WE
z dnia 14 czerwca 2006 r.;

Dz. Urz. WE L 224/1 z 16.08.2006.

® FSC, KPMG, SustainAbility; Reporting Change:
Readers & Reporters Survey 2010; 2010.
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zaprezentowanie zarzadzania efektywnoscia

zrownowazonego rozwoju

promowanie osiggnie¢ firmy w zakresie
zrownowazonego rozwoju

wsrdd interesariuszy.

Regulacji dotyczgcych raportowania danych
pozafinansowych w systemach legislacyjnych
poszczegdlnych krajéw, jak wyliczajg autorzy
raportu ,Carrots and Sticks — Promoting
Transparency and Sustainability” 6, opracowanego
przez KPMG, UNEP, GRI i UCGA jest okoto 140.
Raport przedstawia wyniki analizy prawodawstwa
przeprowadzonej w 30 krajach, w tym 16 krajach
Unii Europejskiej. Okoto dwie trzecie

zidentyfikowanych regulacji jest obowigzkowych.

Wsrod krajow, w ktorych regulacje sg najsilniejsze,
wyrdzniajg sie Francja, Wielka Brytania, Szwecja,

Dania i Hiszpania.

Francja byta pierwszym krajem, ktéry zobowigzat
spotki publiczne do raportowania kwestii
zrbwnowazonego rozwoju. W latach 70tych
wszystkie firmy, zatrudniajgce powyzej

300 pracownikow, musiaty publikowa¢ przeglad
spoteczny (fr. bilan social), zawierajacy ponad

100 wskaznikow. W omawianym obszarze,
istotnym aktem prawnym byta nastepnie Ustawa
o nowych regulacjach gospodarczych (fr. La loi
relative aux nouvelles régulations économiques)

z 2001 roku, ktdra natozyta na firmy obowigzek
raportowania wptywu $rodowiskowego

i spotecznego. Jej zakres rozszerzajg ustawy
Grenelle 1 (z 2009 roku) i Grenelle 2 (z 2010 roku),
ktore zobowigzujg firmy zatrudniajgce powyzej 500
pracownikéw do opracowywania raportu
spoteczno-srodowiskowego, z uwzglednieniem

40 wskaznikow, wzorowanych na wskaznikach GRI.

6 GRI, KPMG, UCGA, UNEP; Carrots and Sticks —
Promoting Transparency and Sustainability; 2010.
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Wadg tych regulacji jest brak instrumentéw
weryfikujgcych, co uniemozliwia efektywne

. .7
ich egzekwowanie.

Wielka Brytania natomiast jako jedna z pierwszych
krajow wdrozyta wspomniang wczesniej Dyrektywe
Modernizacji Rachunkowosci do prawodawstwa
krajowego i w Ustawie o przedsiebiorstwach

(ang. Companies Act) z 2006 roku zobowigzata
wszystkie przedsiebiorstwa paistwowe i prywatne,
z wyjatkiem matych, do publikowania
Sprawozdania z dziatalnosci gospodarczej

(ang. Business Review), jako czesci rocznego
sprawozdania zarzgdu, w ktérym zawarte majg by¢
kwestie Srodowiskowe, pracownicze, spoteczne

i dotyczace znaczgcych transakcji i umow
handlowych, w zakresie niezbednym

do zrozumienia istoty dziatalnosci firmy.®

W 2007 roku szwedzkie Ministerstwo
Przedsiebiorstw, Energii i Komunikacji
opublikowato ,,Wytyczne zewnetrznego
raportowania przez przedsiebiorstwa

»? 7godnie z wytycznymi, ktére weszty

panstwowe
w zycie z poczatkiem roku 2008, przedsiebiorstwa
panstwowe sg zobowigzane przedstawiac raporty
zrbwnowazonego rozwoju zgodnie ze standardami
Global Reporting Initiative (GRI). Dla zapewnienia
wysokiej jakosci raportow wprowadzono zapis

o koniecznosci niezaleznego sprawdzania oraz
publikacji tych raportéw w tym samym czasie,

co sprawozdan rocznych.

We wrzes$niu 2010 r. Uniwersytet w Uppsali
opublikowat raport z badania wptywu

wprowadzenia obowigzku raportowania ESG

7 Katelijne van Wensen, Wijnand Broer MSc, Johanna
Klein MSc, Jutta Knopf PhD; The state of play

in sustainability reporting in the European Union;
European Union, 2011.

% Ibdem.

o Ministry of Enterprise, Energy and Communications;
Guidelines for external reporting

by state-owned companies; 11.2007.
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w przedsiebiorstwach panstwowych na dziatania
tych firm w zakresie zréwnowazonego rozwoju. 10
W 2010 roku Szwecja miata 57 w petni

lub czesciowo panstwowych przedsiebiorstw,
jednak kilka z nich zostato wykluczonych z badania,
z powodu tego, ze byty zbyt mate, lub w procesie
likwidacji. Kwestionariusze zostaty wystane

do 49 firm, odsetek odpowiedzi wynidst 76%.

W zasadzie wszystkie firmy painstwowe
opublikowaty raport ESG w 2009 roku zgodnie

z wytycznymi GRI.

Raport z badan pokazuje, ze obowigzek

raportowania doprowadzit do:

*» zwiekszenia $wiadomosci zaangazowania
w kwestie zrbwnowazonego rozwoju,

+» bardziej uporzadkowanej pracy i bardziej
efektywnych proceséw,

+* nadanie wiekszego priorytetu kwestiom

zréwnowazonego rozwoju przez zarzady

i rady nadzorcze.

Wprowadzenie nowych wytycznych wptyneto

na firmy w réznym stopniu. Firmy, ktdre nie miaty
wczesniejszych doswiadczen w raportowaniu ESG
(65%) przeszty szerszy procesu zmian niz te,

ktore aspekty zrbwnowazonego rozwoju

raportowaty juz wczesniej.

W raporcie stwierdzono, ze wytyczne GRI w wielu
przypadkach utatwity firmom zdefiniowanie
procesdéw zrownowazonego rozwoju

i odpowiedzialnosci spotecznej oraz przyczynity sie
do poprawy procedur raportowania elementéw

zrbwnowazonego rozwoju.

1o Tommy Borglund, Magnus Frostensonand, Karolina
Windell; Increasing responsibility through transparency?
A study of the consequences of new guidelines

for sustainability reporting by Swedish

state-owned companies; 09.2010.
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W Danii natomiast od poczgtku 2009 obowigzuje
zmieniona ,,Ustawa o Sprawozdaniach
Finansowych”, ktéra wymaga raportowania kwestii
srodowiskowych oraz zwigzanych z kapitatem
intelektualnym w sprawozdaniach zarzadu.

W artykule 99a tej ustawy rzad dunski zobowigzat
1100 najwiekszych przedsiebiorstw, spotek
gietdowych i pafstwowych, do skfadania
sprawozdan na temat spotecznej
odpowiedzialnosci w raportach rocznych,

lub wyjasnienia dlaczego powstrzymujg sie

od takiego raportowania.11

Raport ,Corporate Social Responsibility

and Reporting in Denmark”" wskazuje istotne
skutki wprowadzenia wymagan prawnych

w obszarze raportowania ESG. Autorzy raportu
zwracajg uwage na fakt, ze regulacje wptynety

na uwzglednianie kwestii ESG w raportach
rocznych spoétek oraz publikowanie osobnych
raportow odpowiedzialnosci spotecznej. Tego typu
raporty byty nowoscia dla 43% firm. Regulacje
podniosty réwniez liczbe firm realizujgcych
dziatania CSR w sposdb strategiczny. Tworcy
raportu zaznaczajg, ze dunskie firmy szczegdlnie
doceniajg elastycznos¢ normy prawnej,
pozwalajgca na indywidualne dostosowanie formy
i zakresu raportowania do kontekstu biznesowego.
Takie rozwigzanie ma takze negatywny skutek,

w postaci niewielkiej liczby raportow
publikowanych wg miedzynarodowych

standardoéw.

Poczgwszy od 2012 roku takze w Hiszpanii
przedsiebiorstwa panstwowe bedg zobowigzane

do sporzadzenia raportéw zrdwnowazonego

! Danish Commerce and Companies Agency; Reporting
on corporate social responsibility — an introduction

for supervisory and executive boards; 2009.

12 Danish Commerce and Companies Agency; Corporate
Social Responsibility and Reporting in Denmark — Impact
of the legal requirement for reporting on CSR

in the Danish Financial Statements Act; 08.2011.
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rozwoju, zgodnie z Ustawg 2/2011 z dnia 4 marca
2011 r. o Zréownowazonej Gospodarce. Przepisy
wymagajg sporzgdzania raportu ESG przez firmy
zatrudniajace ponad 1000 pracownikdéw

i powiadamiania o tym Rady Spotecznej
Odpowiedzialnosci Biznesu dziatajacej

przy Ministerstwie Pracy i Imigracji.

Ustawa zaleca réwniez:

“* monitorowanie wptywu srodowiskowego

w catym cyklu zycia produktu lub ustugi,

+» raportowanie dziatan prowadzonych
w zakresie oszczednosci zuzycia energii

i wody w siedzibach,

+» wykazanie posiadania strategii dziatann CSR
wzmacniajgcych dziatania przedsiebiorstwa;
strategia taka powinna posiada¢ odpowiednie
wskazniki pozwalajgce na mierzenie

planowanych aktywnosci.
Gtowne obszary CSR, jakie nalezy wg ustawy
wdrazac i raportowac to:
% przejrzystos¢ w zarzadzaniu,
«» tad korporacyjny,

«» zaangazowanie w rozwigzywanie lokalnych

problemoéw spotecznych i sSrodowiskowych,
% przestrzeganie praw cztowieka,
%+ dziatania w zakresie pracodawca — pracownik,
«» promocja zaangazowania kobiet,
« dziatania w zakresie réwnosci szans kobiet
i mezczyzn,
«» powszechna dostepnosé pracy dla oséb
niepetnosprawnych,
¢ aktywnos¢ w obszarze promogji

, . . .. 13
zrownowazonej konsumpgiji.

13 Boletin Oficial del Estado; Ley 2/2011, de 4 de marzo,
de Economia Sostenible; 05.03.2011.
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Czesto stosowang przez rzady praktyka zachecania
firm do podnoszenia transparentnosci poprzez
zwiekszenie ilosci i jakosci ujawnianych danych
pozafinansowych jest stosowanie miekkich zachet
zamiast konkretnych rozwigzan legislacyjnych.

W pierwszej kolejnosci tworzone sg zalecenia

dla firm, bez podejmowania formalnych krokow
prawnych, powodujacych koniecznosci
przechodzenia przez skomplikowane procedury
legislacyjne. W tym przypadku miekkie rozwigzania

torujg droge dla prawodawstwa.

Dla przyktadu, rzad holenderski prowadzi
,Benchmark Przejrzystosci”, krajowy system,
ktory poréwnuje i ocenia pod wzgledem
przejrzystosci raporty zréwnowazonego rozwoju,
dobrowolnie uczestniczgcych w programie firm.
Umozliwia on firmom i interesariuszom wglad

w tres¢ raportdw oraz poréwnanie wzgledem
krajowych i miedzynarodowych firm z sektora,

a takze podpowiada firmom, jak mogg zwiekszy¢,
wzgledem najlepszych praktyk, zakres

raportowania ESG.

Wytyczne i czynniki motywacyjne w zakresie
podnoszenia poziomu raportowania danych
pozafinansowych stosujg nie tylko rzady. Istotna
czesé istniejgcych dobrych praktyk i narzedzi jest
sporzadzana przez organizacje pozarzagdowe,
stowarzyszenia branzowe lub inne

instytucje prywatne.

Przyktadami takich wytycznych mogg by¢
,Program Raportowania RSE.COOP”, wydany
przez CEPES, hiszpanska konfederacje
przedsiebiorczosci lub ,,Wytyczne raportowania
spotecznego w sektorze finansowym”,
opublikowane przez wtoskie Stowarzyszenie
Bankowosci oraz Europejski Instytut Raportowania
Spotecznego. W dalszej czesci niniejszej analizy,
zostang przedstawione rowniez dziatania Global
Reporting Initiative oraz Miedzynarodowego

Komitetu Zintegrowanego Raportowania, majace
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obecnie najwiekszy wptyw na rozwdj

raportowania ESG.

Znaczenie raportowania ESG dla rynkéw
finansowych

Waznym czynnikiem, dla ktérego firmy, szczegdlnie
spotki gietdowe, powinny raportowac dane ESG,
jest wzrost zainteresowania inwestoréw kwestiami
spotecznie odpowiedzialnego inwestowania

(ang. Socially Responsible Investment, SRI).

Wpg Europejskiego Forum ds. Zrbwnowazonego
Inwestowania (ang. European Sustainable
Investment Forum, Eurosif) ,,zrownowazone

i odpowiedzialne inwestowanie jest ogdlnym
terminem obejmujacym kazdy typ procesu
inwestycyjnego, ktéry umozliwia potgczenie
finansowych celéw inwestorow z ich troska

o kwestie ochrony $rodowiska, spofeczne

i tadu korporacyjnego.”™

Na Swiecie mozna zaobserwowac znaczny wzrost
zainteresowania strategiami inwestycyjnymi
opartymi na danych ESG. Inwestorzy coraz czesciej
siegajq do raportéw ESG, jak rowniez stosujg
selekcje etyczng podczas doboru spotek do portfela
inwestycyjnego. W chwili obecnej SRI wchodzi

w faze dynamicznego rozwoju. Wg Eurosif wartos¢
inwestycji w oparciu o ESG wzrosta

w Europie z 2,7 bin € w 2007 do 5 bin €

w 2009 roku, co oznacza wzrost o ok. 87%" i czyni
Europe liderem rynku odpowiedzialnych inwestycji.
W Stanach Zjednoczonych natomiast, znajdujgcych
sie na drugiej pozycji, wg US SIF w analogicznym
okresie wzrost wynidst ok. 13% (zmianaz 2,7 bln $

w 2007 do 3,1 bln $ w 2009 roku).*®

14 European Social Investment Forum;
European SRI Study 2010; 2010.

 |bdem

'8 Social Investment Forum Foundation;
Report on Socially Responsible Investing Trends
in the United States; 2010.

G-E-S

INVESTMENT SERVICES®




Innym czynnikiem, Swiadczgcym o dynamicznym
wzroscie zainteresowania inwestorow tematyka
SR, jest liczba sygnatariuszy programu UN PRI —
Zasad Odpowiedzialnego Inwestowania Organizacji
Narodéw Zjednoczonych (ang. United Nations
Principles for Responsible Investment). Program
zostat utworzony w 2006 roku, a jego
sygnatariuszami sg m. in. inwestorzy
instytucjonalni, ktérzy w swoich politykach
inwestycyjnych w szczegdlnosci zwracajg

uwage na czynniki ESG.

Sygnatariusze zobowigzuja sie postepowac zgodnie

z 6 zasadami:

Wiaczymy standardy ESG w procesy
dokonywania analiz i podejmowania decyzji.
Bedziemy aktywnymi witascicielami

i zastosujemy standardy ESG

w naszej polityce i dziataniach.

Bedziemy dazyli do nalezytego ujawniania
standardow ESG przez firmy,

w ktdre inwestujemy.

Bedziemy promowali akceptacje
i wprowadzanie zasad

w branzy inwestycyjnej.
Bedziemy wspdlnie pracowac
nad zwiekszeniem skutecznosci

we wprowadzaniu niniejszych zasad.

Bedziemy kazdorazowo raportowac nasze
dziatania i postepy we wprowadzaniu

niniejszych zasad.

Liczba sygnatariuszy UN PRI wzrasta w tempie
kilkudziesieciu procent rocznie, a obecnie wynosi
juz 954 inwestorow instytucjonalnych z catego
$wiata'’, wéréd ktérych znajduja sie duze

narodowe fundusze emerytalne, zobowigzane

Y UN PRI; Signatories to the Principles for Responsible
Investment; http://www.unpri.org/signatories/;
dostep: 25.11.2011.
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przez panstwo do uwzgledniania zasad ESG

w procesach inwestycyjnych.

Przyktady obowigzkowych regulacji po raz kolejny
ptyna z panistw skandynawskich —

Szwecji i Norwegii.

Rzad Szwecji juz w 2001 roku wprowadzit przepisy
prawne zwigzane z SRl w Narodowych Funduszach
Emerytalnych (AP Fund). Fundusze te muszg bra¢
pod uwage kwestie etyczne i Srodowiskowe,

z uwzglednianiem ogdlnego celu wysokiego zwrotu
z inwestycji. Fundusze AP przyjety rézne strategie,
aby sprosta¢ wymaganiom prawnym — niektére
skupiajg sie na kwestiach fadu korporacyjnego,
inne wykluczajg ze spektrum inwestycji firmy nie
spetniajgce miedzynarodowych standardéw, takich
jak np. Global Compact. Jeden z funduszy
inwestuje w najlepsze pod wzgledem standardéw
ESG firmy szwedzkie. Fundusze AP1, AP2, AP3, AP4

oraz AP7 sg sygnatariuszami UN PRI.

Kryteria pozafinansowe sg réwniez brane pod
uwage w norweskim narodowym funduszu
emerytalnym (Government Pension Fund Global,
GPFG), najwiekszym funduszu emerytalnym na
Swiecie, o wartosci rynkowej 3 055 miliardéw
koron norweskich (ok. 530mld $)*®. Zalecenia
dotyczace etyki zarzadzania funduszem GPFG,
wprowadzone zostaty w 2004 roku przez
norweskie Ministerstwo Finanséw. GPFG do tej
pory juz kilka razy wykluczat z portfela spotki
zwigzane z produkcjg broni, branza tytoniowg
oraz spotki o niskich standardach zwigzanych

z ochrong $rodowiska i prawami cztowieka.

'8 Government Pension Fund Global; Third Quarter 2011;
http://www.nbim.no/Global/Reports/2011/Q3/2011 3Q
web.pdf; dostep: 16.11.2011.
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Trendy rynkowe
w obszarze raportowania ESG

W 1992 roku, liczba pozafinansowych raportow

na catym $wiecie nie przekraczata 50. Od tego

czasu duzo sie zmienito (patrz: Wykres 2.).

W bazie organizacji CorporateRegister.com,

zbierajgcej raporty ESG, znajduje sie obecnie

36 910 raportéw, pochodzgcych od 8 528 réznych

firm ze 175 krajéw. Najwiecej publikuja firmy

dziatajgce w Wielkiej Brytanii — liczba

opublikowanych przez nie raportéw przekroczyta

wtaénie 4 000."
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Wykres 2. Liczba raportéw ESG na $wiecie. Zrédfo:
CorporateRegister.com.

Co wiecej, kwestie ESG uwzglednia w swoich

raportach rocznych 97% firm nalezacych do

indeksu FTSE 100, skupiajacego najwieksze

brytyjskie spc’)fki.zo Natomiast w Stanach

Zjednoczonych, ktére zajmujg drugie miejsce pod

wzgledem liczby raportéw, 81% firm z indekséw

nalezacych do rodziny S&P zamieszcza

na swoich stronach internetowych informacje

dotyczace CSR.A

19 CorporateRegister.com; Stats;
http://www.corporateregister.com/stats/;

dostep: 16.11.2011.

2% Black Sun Plc; Telling the Story; 2011.

1 Craib Design & Communications,
PricewaterhouseCoopers LLP; CSR Trends 2010; 2010.
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Jednak w poréwnaniu do 82 000
miedzynarodowych korporacji dziatajgcych

na catym $wiecie®, liczba firm publikujacych
raporty zrGwnowazonego rozwoju jest wcigz
stosunkowo niewielka. Wzrost liczby raportujacych
firm jest silny w takich obszarach jak przemyst
chemiczny, naftowy, gazowy, gérniczy, papierniczy,
drzewny, jak i w sektorze finansowym, gdzie wazna
role odgrywajg Zasady Réwnikowe (ang. Equator
Principles, EPs) i UN PRI. W pozostatych sektorach,
np. w sektorze ustug, raportowanie ESG wciaz jest

dos¢ stabo rozwiniete.

Raportowanie wg GRI

Obecnie, wsréd miedzynarodowych standardow
dotyczacych raportowania ESG, wytyczne
organizacji Global Reporting Initiative

sg uznawane za najbardziej wszechstronne.
Przedstawiajg one reguty i wskazniki, pozwalajace
na stworzenie efektywnego systemu zbierania

i zarzgdzania danymi pozafinansowymi,

ktore potem moga by¢ publikowane,

zarowno w osobnych raportach CSR,

jak i w raportach zintegrowanych. Sg narzedziem
tworzenia raportéw, pozwalajgcym na poréwnanie
do bezposrednich konkurentéw w branzy

oraz do innych przedsiebiorstw na rynku,

a takze na monitorowanie postepow
przedsiebiorstwa w zakresie zrobwnowazonego
rozwoju na przestrzeni kolejnych lat. W 2010 roku
juz prawie 40% wszystkich raportéw spotecznych
na $wiecie opracowanych zostato zgodnie

z wytycznymi GRI (patrz Wykres 3.).

2 UNCTAD; World Investment Report; 2009.
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Woykres 3. Udziat raportéw wg standardéw GRI
we wszystkich raportach publikowanych na swiecie.
Zrédto: CorporateRegister.com.

Wiele z miedzynarodowych instrumentéw,
promujgcych CSR oraz raportowanie ESG, odnosi
sie bezposrednio do wytycznych GRI. Dla
przyktadu, sygnatariusze Zasad Odpowiedzialnego
Inwestowania ONZ zobowigzujg sie dazy¢ do
odpowiedniego ujawniania kwestii ESG przez
podmioty, w ktére inwestujg. Zasada 3.
podpisywana przez sygnatariuszy wskazuje

na wytyczne GRI, ktére pozwalajg ujednolici¢

tres$¢ sprawozdan.

W 2007 r. Inicjatywa ONZ Global Compact
dotyczaca zagadnien zwigzanych

z odpowiedzialnym biznesem opublikowata
dokument instruujgcy, jak korzystac

z wytycznych GRI przy opracowywaniu dokumentu
,Communication on Progress”, ktory uczestnicy

inicjatywy sg zobowigzani raz w roku publikowac.

Warto zauwazy¢, ze w przyjetej w listopadzie 2010
roku normie ISO 26 000 takze podkreslono
znaczenia raportowania kwestii ESG. Norma jest
w petni spdjna ze standardami GRI, co potwierdza
wydany przez GRI oraz Miedzynarodowy Komitet
Normalizacyjny dokument, wyjasniajacy

powigzania miedzy I1SO 26000 i GRI.

Raport wg standardéw GRI opublikowato juz 3007
firm na catym swiecie. W 2010 roku powstato 1867
raportow wg standardow GRI (patrz: Wykres 4.).
Najwiecej, 841 raportéw (45% catosci)
opublikowano w Europie. Z krajéw europejskich,

liderem w ich publikowaniu jest Hiszpania,
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ktéra odpowiada za 19,9% europejskich raportéow
w 2010 roku. Powodem tak duzej liczby raportow
jest aktywnos¢ na tym polu hiszpanskiego sektora
finansowego, ktéry dziatata na rzecz zwiekszenia
Swiadomosci wsrdd swoich cztonkow, klientow,
kooperantow i konsumentow. Na kolejnych
miejscach znajduja sie Szwecja (10,2%) i Holandia
(8,2%). W Europie Srodkowo-Wschodniej
najwiecej, 27 raportéw powstato na Wegrzech.

W 2010 roku w Polsce zgodnie ze standardami GRI
opublikowano zaledwie 9 raportéw.”* Natomiast
powstajg réwniez raporty odpowiedzialnosci
spotecznej, ktdre nie sg tworzone zgodnie z
metodologig GRI. Dla przyktadu w br. do konkursu
,Raporty Spoteczne” firmy dziatajgce w Polsce

zgtosity 18 raportéw zawierajgcych dane ESG.

2000

1500

1000

500

0 -

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

Wykres 4. Liczba raportéw wg standardéw GRI
na $wiecie. Zrédto: Global Reporting Initiative.

Raportowanie zintegrowane

W ciggu ostatnich 20 lat raportowanie kwestii
pozafinansowych ewoluowato od raportéw
skupiajacych sie na jednym obszarze,

ktorym byta gtéwnie ochrona srodowiska,

do wielowymiarowych raportow ESG. Obecnie,
trend kompleksowego raportowania kwestii
pozafinansowych jest kontynuowany w kierunku
raportowania zintegrowanego. Polega on

na tgczeniu danych finansowych z informacjami

2 Global Reporting Initiative; GRI Reports List;
http://www.globalreporting.org/ReportServices/GRIRep
ortslList/; dostep: 26.10.2011.
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ESG w jednym raporcie rocznym. Ten trend moze
by¢ reakcjg na ostatnie wydarzenia w Swiatowe;j
gospodarce i ma pomdc w uniknieciu nowych

kryzyséw oraz skandali finansowych.

W statystykach trend nie jest jeszcze widoczny —
w 2010 roku liczba zintegrowanych raportow

na $wiecie nie przekroczyta 250 (patrz: Wykres 5.),
ale prowadzona jest gorgca debata nad
przysztoscig raportowania ESG, wtasnie

w kontekscie raportowania zintegrowanego.
Pierwszg firmg w Polsce, ktéra opublikowata
zintegrowany raport roczny za rok 2010,

jest Grupa LOTOS.

300
250
200
150
100
50 -
0 -

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Woykeres 5. Liczba raportow zintegrowanych na Swiecie.
Zrédto: CorporateRegister.com.

Wazng nowa inicjatywg, ktéra pomaga w rozwoju
tego trendu, jest ustanowiony w sierpniu 2010
roku Miedzynarodowy Komitet Zintegrowanego
Raportowania (International Integrated Reporting
Committee; |IIRC). lIRC sktada sie z inwestoréw,
gtéwnych instytucji ustalajgcych standardy
raportowania finansowego i ESG, firm,
przedstawicieli ONZ oraz przedstawicieli
spoteczenstwa i dgzy do stworzenia globalnych
ram dla zintegrowanego raportowania.

Celem IIRC jest stworzenie akceptowanej

na catym $wiecie konstrukcji do publikowania
informacji finansowych, srodowiskowych,
spotecznych i obszaru zarzgdzania w jednej jasnej,
zwieztej, spdjnej i poréwnywalnej formie.

W pracach Komitetu uczestniczy rdwniez GRI.
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Poziom raportowania ESG
w Polsce na tle wybranych krajow

W celu ocenienia poziomu raportowania
czynnikdéw ESG na rynku, GES Investment Services
dokonat poréwnania indeksow ,,Blue chip"24

we wszystkich gtéwnych krajach europejskich

oraz w Turcji i Izraelu. Analizie poddano

30 indeksoéw”, zawierajacych tacznie 735 firm.
Oprodcz indekséw ,,Blue chip”, w badaniu zostat
rowniez uwzgledniony indeks ,,RESPECT”

(polski indeks spétek odpowiedzialnych spotecznie,

uruchomiony w 2009 roku przez Gietde Papierow

Wartosciowych w Warszawie).

Analiza poszczegdlnych firm powstata w oparciu

o metode GES Risk Rating, w ktérej ocenie
podlegaja: zarzgdzanie sSrodowiskiem,
odpowiedzialnos¢ spoteczna oraz tad korporacyjny
(ocena punktowa, 0-3). Uzyskanie przez firme
niskiego wyniku, oznacza brak informacji lub
catkowite zaniedbanie danej kwestii, podczas gdy
wysoka punktacja Swiadczy o tym, ze spotka
posiada odpowiedni system zarzadzania, stosuje
wymagane procedury, publikuje dane dotyczace
wydajnosci oraz podlega niezaleznemu audytowi
zewnetrznemu. Wynikiem analizy jest $rednia
ocena firm w poszczegdlnych indeksach. Rezultaty
przedstawiono na Wykresach 6., 7. i 8., dla trzech

czynnikéw E, S i G oddzielnie.

* ATX 20 (Austria), OMX Baltic 10 (Kraje Battyckie),

BEL 20 (Belgia), SOFIX 15 (Butgaria), CROBEX 25
(Chorwacja), PX 14 (Czechy), OMX Copenhagen 20
(Dania), OMX Helsinki 25 (Finlandia), CAC 40 (Francja),
ATHEX 20 (Grecja), IBEX 35 (Hiszpania), AEX 25
(Holandia), ISEQ 20 (Irlandia), TA-25 (Izrael),

LuxX cours 10 (Luksemburg), DAX 30 (Niemcy), OBX 25
(Norwegia), RESPECT oraz WIG 20 (Polska), PSI 20
(Portugalia), SBITOP 6 (Stowenia), OMX Stockholm 30
(Szwecja), SMI 20 (Szwaijcaria), ISE 30 (Turcja), BUX 13
(Wegry), FTSE 100 (Wielka Brytania), FTSE MIB Index 40
(Wtochy), OMX Russia 15 (Rosja), BET-XT 25 (Rumunia),
BELEX 15 (Serbia).

= Kazdy indeks obejmuje okoto 6 — 40 najwiekszych firm
pod wzgledem kapitalizacji rynkowej. Wyjatkiem jest
indeks FTSE 100, w ktérym bierze sie pod uwage

100 najwiekszych firm.
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Zarzadzanie srodowiskiem (E) — Najlepsze wyniki
indekséw ,Blue chip” w odniesieniu do czynnikéw
srodowiskowych odnotowano w Szwecji, Francji

i Niemczech, ktore zajety odpowiednio miejsca

1 — 3. Najnizsze oceny otrzymaty Rumunia, Serbia

i Butgaria, zajmujgc ostatnie trzy miejsca. Najlepsze
indeksy Europy Srodkowo-Wschodniej to

,SBI Top 6 Index” (Stowenia) na 14,

,OMX Russia 15” (Rosja) na 15

oraz,PX14” (Czechy) na 19 miejscu.

Warto zauwazy¢, ze powyzsze indeksy osiggnety
lepsze wyniki niz indeksy , Blue chip” z Norwegii,
Austrii czy Izraela, ktére uplasowaty sie
odpowiednio na pozycjach 16 — 18. Co wiecej,
znalazty sie tuz za indeksami z Danii, Wtoch i Grecji.
Polskie indeksy ,,RESPECT” i ,WIG 20” zajety
odpowiednio 20 i 21 miejsce, wskazujgc

na stosunkowo niski poziom zarzadzania

srodowiskiem w kontekscie europejskim.

2,00
1,80
1,60
1,40
1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00
O 0O OWmMO Mmoo O OO0 gWWMmMOogITHEOIM O ®MOO W W W m
O X T X X = < 5 € x X o X X < X v X W v E X X
EIZEuwuddisSuPPsosdogarddg2dtsagasehkds?
cUn g VoI n o Ww T T E oo <« W L= 2 g o © — o O
< 2 5 = S = o 2 2 4 o o o T
X [ £ - « n < = A
%] T c o = x
o g = = o % g
& x a = = S
— @]
= S o
= ) o 5
= x
o =
o

Woykres 6. Zarzadzanie srodowiskiem (E) (0-3).

Odpowiedzialnos¢ spoteczna (S) — Ten czynnik
osiggnat najnizsze oraz najbardziej zréznicowane
wyniki. Najlepszg ocene uzyskat ,,Blue chip”

ze Szwegcji, a nastepnie indeksy z Francji i Hiszpanii.
Najskuteczniejszy indeks Europy Srodkowo-
Wschodniej to ,,0MX Russia 15” na 15 miejscu.
Warto zauwazy¢ znaczng réznice dzielaca ,O0MX
Russia 15” i znajdujacy sie na miejscu wyzej indeks

,ATHEX 20” z Grecji. Czeski indeks ,,PX14” znalazt
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O

sie na 19 miejscu. Polskie indeksy ,,RESPECT”

i ,WIG 20” uplasowaty sie odpowiednio

na 20 i 23 pozycji. Generalnie wszystkie wyniki
zajmujace miejsca za norweskim indeksem

,OBX 25”, wskazujg na niski poziom
odpowiedzialnosci spotecznej z najgorszymi
ocenami indeksdw pochodzgcych z Serbii, Butgarii

i Rumunii, ktére zajety trzy ostatnie miejsca.
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Wykres 7. Odpowiedzialnos$¢ Spoteczna (S) (0-3).
tad Korporacyjny (G) - Ten czynnik pokazuje Polski indeks ,WIG 20” uplasowat sie na pozycji 19.
najbardziej zrownowazony wynik w catej Europie, Wyniki wszystkich wyzej wymienionych indekséw
osiggajac liczne dobre wyniki indekséw ,,Blue chip”, Swiadcza o wysokim poziomie zarzadzania tadem
z Holandig, Wielka Brytania i Szwajcarig na czele. korporacyjnym. Istotny jest stosunkowo niski wynik
Najskuteczniejszy indeks Europy Srodkowo- indeksu ,,OMX Russia 15”. Najgorsze wyniki
Wschodniej to indeks ,,RESPECT” na miejscu 12, uzyskaty indeksy ,,Blue chip” z Chorwacji, Rumunii
zajmujacy pozycje przed indeksami ,,Blue chip” i Serbii.

z Niemiec, Stowenii, Portugalii, Wtoch i Danii.
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Woykres 8. tad Korporacyjny (G) (0-3).
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Wyniki badania ujawniania danych ESG

w przedsiebiorstwach panstwowych
i spotkach z udziatem Skarbu Panstwa

Prezentowane wyniki badania sg pierwszym tego
typu opracowanie, przedstawiajgcym stan
ujawniania danych pozafinansowych przez pp
oraz spotki z udziatem SP w Polsce. Badanie
przedstawia réwniez obraz poziomu zarzadzania
obszarami tadu korporacyjnego, miejsca pracy,
ochrony $rodowiska oraz relacji spotecznych

w omawianych przedsiebiorstwach.

Celem niniejszego badania byta analiza poziomu
raportowania danych ESG w pp oraz spétkach

z udziatem SP. Na podstawie wynikéw badania
przedstawione zostaty rekomendacje, ktére majg
na celu zwiekszenie ilosci i jakosci raportowania,
ale réwniez poprawe zarzgdzania danymi

pozafinansowymi w grupie docelowej.
Badanie zostato podzielone na dwie czesci:
+ ilosciowa

++ jakosciowg, uzupetniong przez badanie

ankietowe.

Metodologia doboru préby badawczej zostata

w kazdej czesci badania opracowana

przy wspotpracy z Ministerstwem Skarbu Panistwa.
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Badanie ilosciowe — wprowadzenie

Metodologia badania ilo$ciowego

Badanie iloSciowe zostato oparte na analizie

GES Risk Rating, polegajgcej na ocenie systemow
zarzadzania z zakresu Srodowiska, spotecznej
odpowiedzialnosci oraz tadu korporacyjnego firm.
Analiza bazuje na miedzynarodowych normach
dotyczacych zréwnowazonego rozwoju,

w potgczeniu z UN PRI. GES Risk Rating ocenia
zarowno stopien przygotowania firm (poprzez
systemy zarzadzania itp.) jak réwniez osiggniecia,

za pomoca kryteriow i podkryteriow.

Wyniki analiz zastosowanej metodologii

sg uzywane przez fundusze inwestycyjne na catym
Swiecie w codziennej pracy analitycznej.
Zastosowanie tego narzedzia pozwolito

na wymierne poréwnanie poziomu ujawniania
danych ESG przez pp i spotki z udziatem SP

w stosunku do innych organizacji w Polsce

i na Swiecie.

W Tabeli 1. przedstawiono krotki przeglad

kryteriow.
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Zarzadzanie srodowiskiem

*Przygotowanie:
eOrganizacja i procedury
ePolityka i programy
sMechanizm weryfikacji
zewnetrznej
eRaportowanie sSrodowiskowe
eOcena dostawcow

eRezultaty:

*Gazy cieplarniane

eZuzycie energii

*\Wykorzystanie zasobow
wodnych

eRacjonalizowanie podrozy
stuzbowych

eRekultywacja i odtwarzanie
zasobow

*Ocena oddziatywania na
srodowisko przysztych
projektow

*Odpady niebezpieczne

eEmisje do powietrza

¢+ 8 dodatkowych kryteriow

Odpowiedzialnos¢ spoteczna

*Pracownicy:
¢Dyskryminacja
*\Wolnosc¢ zrzeszania sie
*Bezpieczenstwo i higiena pracy
eGodziny pracy i wynagrodzenie
¢+ 5 dodatkowych kryteriow

eSpotecznosc lokalna:

*Przeszkolenie
pracownikéw ochrony

eKorupcja
¢+ 2 dodatkowe kryteria

eDostawcy:
eKodeks Postepowania
oSystem zarzadzania i program
*Ocena wynikow

Tabela 1. Kryteria stosowane w metodologii GES Risk Rating.

Sposob wykorzystania

eNadzér i kontrola:
sKomitet audytu, komisja
ds. wynagrodzen,
komisja nominacyjna
eSktad Rady Nadzorczej
i jej niezaleznos¢
eZrdéznicowanie Rady Nadzorczej

ePrawa udziatowcow:
eR6wne prawo gtosu

*Przejrzystos¢ struktury
wtasnosciowe;j

*Przejrzystosc i system
wynagradzania:

eWynagrodzenie firm
audytorskich

eWynagrodzenie prezesa zarzadu
e*Raportowanie

Analiza GES Risk Rating moze by¢ wykorzystana

do identyfikacji firm, ktére nie spetniaja wymogow

zrébwnowazonego rozwoju, jak réwniez

do wytonienia tych, ktére mogg i/lub powinny

je spetniac. Analiza identyfikuje réwniez te spotki,

ktore je w najwyzszym stopniu spetniajg wymogi
zréwnowazonego rozwoju. Dzieki temu analiza
GES Risk Rating moze stanowi¢ podstawe przy
podejmowaniu decyzji finansowych, takich jak
tworzenie portfeli inwestycyjnych, jak réwniez
w przypadku aktywnego zaangazowania sie

w dialog z firmami nie spetniajgcymi wyzej

wymienionych wymogéw.
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W analizie stosuje sie klasyczng metode Zaplanuj,
Wykonaj, Sprawdz, Dziataj (ang. Plan, Do, Check,
Act, PDCA)*®. Nalezy podkresli¢, ze GES Risk Rating
w analizie wptywu, ryzyka i potencjatu
przedsiebiorstw wychodzi daleko poza ramy

prawa i przepisow.

Zaplanuj ———» Zatozenia

Wykonaj ———» Wdrozenie

Sprawdz —» Monitoring i przeglad

Dziataj —» Utrzymanie poziomu
i doskonalenie

% Metoda PDCA, zwana réwniez Cyklem Deminga,
stosowana jest tez w systemach zarzadzania I1SO.

° G-'E:-S
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Zrodta i jakosé informacji

Podstawowym zrédtem w analizie GES Risk Rating
jest Raport Roczny, inne oficjalne dokumenty
oraz strona internetowa firmy. Dodatkowo,

w ramach pozostatych produktéw GES: Alert

i Global Ethical Standard, monitorowane sg
wiadomosci pochodzace z finansowych,
biznesowych i handlowych publikacji,

jak rowniez publikacji i stron internetowych
organizacji rzgdowych/regulacyjnych

i pozarzadowych, artykutéw prasowych,
publikacji branzowych oraz dostawcéw informacji,

publikowanych on-line.

Ryzyko branzowe i dobor kryteriow

Analiza GES Risk Rating przedstawia zarowno

ocene ryzyka danej firmy jak réwniez ogélne ryzyko

gatezi przemystu, w ramach ktérej firma operuje.
Ryzyko branzowe wigze sie z ogélnymi cechami
charakterystycznymi zwigzanymi z zarzgdzaniem
Srodowiskiem (E) i spoteczng odpowiedzialnoscia
(S) dla danej gatezi przemystu. Firma,

ktora znajduje sie w grupie wysokiego ryzyka
powinna zwrdci¢ szczegdlng uwage na wynikajgce
z tego faktu implikacje, bardziej istotne niz

w przypadku firm pochodzacych z grupy niskiego
ryzyka. Zatem kryteria oceny sg dobierane zgodnie
ze szczegblnymi wymaganiami Srodowiskowymi

i spotecznymi dla danej branzy. Zagadnienia
zwigzane z tadem korporacyjnym sg jednolite

dla wszystkich gatezi przemystu.

Skala oceny

Firmy otrzymujg ocene (od Aa do Cc) w ramach
poszczegdlnych obszardéw: ochrony srodowiska,
odpowiedzialnosci spotecznej i tadu
korporacyjnego. Wielkie litery (A-C) wskazuja
na ogdlny poziom ryzyka w branzy firmy.

Natomiast mate litery wskazujg na poziom ryzyka
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dla poszczegolnych firm, na podstawie ich
przygotowania i wynikéw. taczna ocena pokazuje
umiejetno$¢ zarzadzania ogdlnymi ryzykami, ktére
wigzg sie z typem prowadzonej dziatalnosci oraz
umiejetnosc¢ przestrzegania miedzynarodowych
norm i procedur. tgczny wynik analizy GES Risk
Rating jest suma poszczegdlnych kryteridw, ktére
opieraja sie na podkryteriach. Mechanizm oceny
GES Risk Rating przedstawiony jest w Tabeli 2.,

a poziomy zarzadzania ryzykami ESG na Rysunku 1.

Polityka

Program

System
Zarzadzania

Ocena
rozwoju

Rysunek 1. Poziomy zarzadzania ryzykami ESG w analizie
GES Risk Rating.

Liczba punktéw ' Ocena stanu

Brak informacji

0 pkt L .
lub catkowite niepowodzenie

wskazowki na istnienie
0,5 lub 0,33 pkt .
strategii firmy

1 lub 0,67 pkt rozbudowana polityka firmy

polityka + program lub
1,5 lub 1 pkt . .
polityka + system zarzadzania

olityka + program
2lub1,33pkt | PO Y@ T Program
+ system zarzadzania

2,5 lub 1,67 pkt Ocena postepu

Mechanizm zewnetrznej
3 lub 2 pkt S
weryfikacji

Tabela 2. Mechanizm oceny GES Risk Rating.
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Podsumowanie

Na koniec przedstawionej wyzej procedury,
analityk podsumowuje zebrane dane

i przedstawia wnioski, dotyczgce sposobu
zarzadzania najwazniejszymi ryzykami,
wynikajgcymi z zagadnien $rodowiskowych,
spotecznych i tadu korporacyjnego, w formie

krotkich, dwu- lub trzyzdaniowych tekstéw.

Wyniki badania ilosSciowego

Analiza oparta na kryteriach zréwnowazonego
rozwoju i odpowiedzialnego biznesu wykonana
zostata na 205 firmach, bedacych pp lub spétkami
z udziatem SP. Struktura badanej préby

pod wzgledem przychoddw i zatrudnienia

przedstawiona zostata w Tabeli 3.

Liczba firm Przychody Zatrudnienie
ogotem w
2010 r. w tys.
zt
100 muSP 127 568 350 89019
20 wuSP 73016 515 23 548
80 jsSP 17 046 008 42 310
5 PP 474 925 1100
205 SUMA 218 105 798 155 976

Tabela 3. Struktura badanej préby.

Analiza dzieli sie na trzy czesci, dotyczace
zarzadzania srodowiskiem, odpowiedzialnosci
spotecznej oraz tadu korporacyjnego. Wynik analizy
przedstawiony zostat w formie, dofaczonego

do raportu pliku Excel z wyszczegdlnionymi
punktami za wszystkie jej czesci. Oceny dla kazdej
czesci przyznawane sg niezaleznie w skali
siedmiostopniowej (a, a-, b+, b, b-, c+, c;
odpowiednio od najlepszej do najgorszej oceny).
Osiaggniety rezultat ,c” oznacza ocene negatywng
zarowno gdy firma nie publikuje zadnej informacji,
jak rowniez gdy podawana przez nig informacja
jest niewystarczajgca. Plik z wynikami analizy

zawiera réwniez punkty czgstkowe za poszczegdlne
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kryteria na ktorych opiera sie cata analiza, krétkie
podsumowanie kazdego wyniku, jak réwniez

poziom ryzyka danej gatezi przemystu.

Jakos¢ informacji podawanej przez analizowane
spotki jest dosy¢ jednolita. Zdecydowana wiekszosé
firm posiada strony internetowe, na ktérych mozna
znalez¢ wiekszos¢ potrzebnych do analizy
informacji. Dodatkowo, pp i spotki z udziatem SP
maja obowigzek publikowaé podstawowe dane
dotyczace firmy w Biuletynie Informacji Publicznej,
gdzie mozna znalez¢ przydatne informacje,
potrzebne przy analizowaniu czesci dotyczacej tadu
korporacyjnego. Pomijajgc kilka firm,

ktére publikujg raporty CSR (odpowiedzialnosci
spotecznej), badz raporty Srodowiskowe,
zdecydowana wiekszo$¢ umieszcza informacje
zwigzane z wdrazaniem zagadnien
zrbwnowazonego rozwoju w specjalnej zaktadce

na swojej stronie internetowe;.

Na podstawie analizowanej préby 205 polskich pp
i spotek z udziatem SP uzyskano nastepujgce oceny
w poszczegolnych filarach systemu oceny (ESG).

Zarzadzanie Odpowiedzialnosé tad
Korporacyjny

Srodowiskiem Spoteczna

(3] (S) (9)

a 0 0 0
a- 0 0 6
b+ 0 1 5

b 6 2 2
b- 7 2 5
c+ 27 4 46

c 165 196 141

Tabela 4. Oceny uzyskane w obrebie badanej préby.

W obszarze zarzadzania srodowiskiem 2,9% catosci
badanej préby otrzymato ocene ,,b”. Ocena ,,b”

w tej czesci analizy byta oceng najwyzszg, zadna

ze spotek nie uzyskata wyzszego rezultatu.

3,4% spotek otrzymato ocene ,b-", a 13,2% ocene

,C+”.80,5% firm otrzymato ocene ,c”,
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z czego 11,2% posiada znikomy zakres informacji

i 69,3% nie publikuje zadnej informacji.

W ramach odpowiedzialnosci spoteczne;j
najwyzszym wynikiem byta ocena ,b+”,

ktorg otrzymata tylko jedna firma (0,5%).

1 % firm uzyskato ocene ,b”. 1 % firm uzyskato
ocene ,,b-" oraz 1,9% spdtek otrzymato ocene ,c+”.
95,6% firm otrzymato ocene ,,c”, z czego 14,2%
posiada znikomy zakres informacji i 81,4% nie

publikuje zadnej informaciji.

Najwiecej pozytywnych, cho¢ niewysokich ocen
otrzymaty spotki za informacje dotyczace tadu
korporacyjnego. Kolejno jest to: 3,4% spotek

z oceng ,a-", 2,4% spotek z oceng ,,b+”, 1,0%
spotek z oceng ,,b” , 2,4% firm z oceng ,,b-" i 22,9%
spoétek z oceng ,,c+”. 67,8% firm otrzymato ocene
,C”, 2z czego 17,1% posiada znikomy zakres

informacji i 50,7% nie publikuje zadnej informaciji.

W zestawieniu wszystkich trzech czesci analizy
mozna zauwazy¢ rowniez tendencje wskazujaca
na to, ze firmy, ktére interesujg sie zagadnieniami
zrbwnowazonego rozwoju dosy¢ czesto otrzymujg
pozytywny wynik w dwdch lub trzech filarach
jednoczesnie. Z drugiej strony zestawienia znalazty
sie spotki charakteryzujace sie bardzo
ograniczonym zakresem informacji lub jej
catkowitym brakiem. tgczna ilo$¢
przeanalizowanych firm, ktére otrzymaty

ocene ,,c” we wszystkich trzech kategoriach
réownoczesnie wynosi 119 (58%), co oznacza,

ze okoto 60% przeanalizowanych pp oraz spotek
z udziatem SP nie publikuje zadnej istotnej
informacji dotyczacej danych ESG,

a 79 (38,5%) spotek nie publikuje zadnej informacji
dotyczacej ESG.

Podsumowujgc wyniki analizy mozna zauwazy¢,

ze analizowane polskie pp i spétki z udziatem SP

bardzo niewiele uwagi poswiecajg kwestiom

zréwnowazonego rozwoju. Tylko nieliczne firmy
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probujg podejs¢ do problemu catosciowo.
Pozostate zazwyczaj ograniczajg sie do wdrazania
polityki zintegrowanego systemu zarzadzania,
obejmujacego zagadnienia ochrony srodowiska,
a czasem rowniez bezpieczenstwa i higieny pracy.
Zasady tadu korporacyjnego opierajg sie przede
wszystkim na dwdch kryteriach, mianowicie

na nominowaniu kobiet na stanowiska Rady
Nadzorczej oraz publikowaniu struktury

wtasnosciowe] spotki.

Ponadto, na podstawie analizowane] préoby

205 spétek mozemy réwniez zauwazy¢ pewne
prawidtowosci wynikajgce z podziatu spétek

na poszczegolne sektory rynku (co ilustruje

Tabela 5.). Jezeli wezmiemy ogdlng liczbe spotek

w danym sektorze, a nastepnie ilos¢ spotek,

ktore publikujg informacje w poszczegdlnych
obszarach analizy (ESG), mozemy zauwazy¢ jakie sg
tendencje w zakresie zréwnowazonego rozwoju

w obrebie danego sektora rynku. Przyktadowo,
sektor uzytecznosci publicznej obejmuje

5 firm z analizowanej préby 205 spétek,

w tym 100% spétek publikuje informacje zwigzane
z ochrong srodowiska, 100% publikuje informacje
dotyczace wtasnej odpowiedzialnosci spotecznej
oraz 100% publikuje dane potrzebne do wykonania
analizy zagadnien tadu korporacyjnego w dane;j
firmie. Jest to jedyny sektor rynku na przestrzeni
wszystkich analizowanych spoétek, ktéry ujawnia
wysokiej jakosci informacje ze wszystkich trzech
filarach ESG. Natomiast w sektorze wyzszych débr
konsumpcyjnych, juz tylko niecate 5% spotek
publikuje informacje na temat zarzadzania
Srodowiskiem, ponownie niecate 5% spotek podaje
jakiekolwiek dane zwigzane z odpowiedzialnoscig
spoteczny, ale prawie 50% publikuje dane
dotyczace tadu korporacyjnego w firmie. Najwiecej
spoétek analizowanej proby nalezy do sektora
przemystowego, gdzie na tle 59 przeanalizowanych

spotek jedynie 20% firm publikuje informacje
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zwigzane z zarzgdzaniem srodowiskiem

oraz kolejno 13,5% i 42% publikuje dane

w pozostatych dwdch filarach. Innym aspektem,
jakiemu mozemy sie przyjrze¢ podsumowujac dane
powyzszej tabeli jest srednia ocen firm,

ktore publikujg informacje w obrebie trzech
kolejnych filaréw. Generalnie zauwazy¢ mozna,

ze jakosc¢ informacji jest niska, co obrazujg oceny

,C"i,c+”. Jedynym sektorem, ktéry zastuguje

Liczba firm,

ktére Liczba firm, ktére

Ogoélna liczba publikuja publikujg informacje

Sektor rynku analizowanych informacje w w zakresie
firm zakresie odpowiedzialnosci

ochrony spotecznej
Srodowiska

na wyrdznienie jest sektor uzytecznosci publiczne;j,

gdzie $rednig oceng firm, ktére publikuja

informacje w zakresie tadu korporacyjnego

jest ,b”. Ocena ,b” w filarze odpowiedzialnosci

spotecznej, ktorg otrzymat sektor wyzszych dobr

konsumpcyjnych jest niedostatecznie miarodajna,

ze wzgledu na fakt, iz tylko jedna firma publikuje

informacje na ten temat.

Srednia ocena Srednia ocena
Liczba firm, firm, ktére firm, ktére

ktore publikujg publikuja publikuja

informacje w informacje w informacje w
zakresie tadu zakresie zakresie

korporacyjnego ochrony odpowiedzialnosci

Srodowiska spotecznej

Srednia ocena
firm, ktére
publikuja
informacje w
zakresie tadu
korporacyjnego

Wyzszych d6br 21 1 1 10 c B o+
konsumpcyjnych
Podstawowych
ddbr 20 2 1 9 ct C C
konsumpcyjnych
Energii 23 18 11 14 c+ c+ c+
Finansowy 9 2 1 7 c+ C c+
Ochrony zdrowia 18 2 13 C C c+
Przemystowy 59 12 8 25 c+ C c+
Materiatowy 50 21 11 18 c+ C c+
Uzytecznosd 5 5 5 5 o+ C B
publicznej

Tabela 5. Srednie wyniki badania dla poszczegélnych sektoréw.

Jednoczesnie spétki, ktére otrzymaty najlepsze
oceny w przedmiotowej analizie to firmy

o najwiekszych przychodach, zazwyczaj spotki
gietdowe. Dodatkowo, poza samg wielkoscig
przedsiebiorstwa, zauwazalne jest powigzanie
pomiedzy podejmowaniem dziatan na rzecz
zrébwnowazonego rozwoju, a rentownoscig spotek,
mierzong w tym przypadku przychodem na
jednego pracownika. Jednoczesnie zaznaczy¢
nalezy, ze wnioski o wystepowaniu korelacji sg
wstepne i pozwalaja jedynie zaznaczyé pewne
prawidtowosci, a nie stanowig wnikliwej analizy
z dziedziny finansow.

Na wyrdznienie zastugujg niektore
przedsiebiorstwa reprezentujace przemyst ciezki,
w tym w szczegdlnosci przemyst chemiczny,
przemyst paliwowo-energetyczny, gérnictwo,

jak réwniez dostawcy energii. Mozna je podzieli¢

na trzy grupy. Do pierwszej grupy nalezg spotki

Accrec

Taxand

swoim zainteresowaniem obejmujgce wszystkie

kryteria ESG. Wsréd nich wymienié nalezy takie

firmy jak Grupa LOTOS, PKN Orlen, PGNIG,

KGHM

Polska Miedz, Zaktady Azotowe w Putawach,

PGE Elektrownia Opole i Enea. Do drugiej grupy

zaliczy¢ mozna przedsiebiorstwa skupione

wszystkim na kwestiach srodowiskowych i

przede

sg to:

Ciech, Zaktady Azotowe w Tarnowie, Zaktady

Chemiczne w Policach, Huta Pokdj,

Przedsiebiorstwo Gospodarki Wodnej

i Rekultywacji, ZAK i Zaktady Gérniczo-Metalowe

Zebiec. Do ostatniej trzeciej grupy nalezy
Totalizator Sportowy wdrazajgcy polityke

odpowiedzialnosci spotecznej, jak rowniez

publikujgcy raportu CSR. Biorgc pod uwage tempo

wzrostu zainteresowania zagadnieniami

zrébwnowazonego rozwoju na rynku swiatowym,

podejscie polskich spoétek nie odpowiada na to

wyzwanie. Jednak z drugiej strony daje olbrzymie
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pole do dziatania. Znaczna réznica w zakresie
zréwnowazonego rozwoju pomiedzy przecietng
spotka na Swiecie i w Polsce jest tak wielka, ze
doréwnanie do tych choéby przecietnych wymagan
bedzie sie wigzato z olbrzymim naktadem pracy.
Dobrym poczatkiem mogtaby by¢ wyzej
wspomniana polityka zintegrowanego systemu
zarzadzania oparta na normach 1SO 9001, ISO
14001, OHSAS 18001, SA 8000 czy EMAS. Kolejnym
krokiem mogtoby by¢ poszerzenie jej o raport
dotyczacy emisji gazéw cieplarnianych
przedstawiajacy na przyktad slad weglowy zgodnie
z metodologig proponowang przez Carbon
Disclosure Project, ilosci sktadowanych odpadéw
czy zuzytej energii. Oczywiscie rownorzednie

istotng kwestig jest polityka firmy w stosunku do

na wziecie udziatu w wywiadzie. taczny dochéd
badanych firm wyniést w 2010 roku

23 217 788 tys. zt a faczne zatrudnienie

to 34 239 pracownikdw. Struktura préby
badawczej z podziatem na rodzaj przedsiebiorstwa
i branze zostata przedstawiona w Tabeli 6.

Prawie wszystkie badane firmy kwalifikujg sie

jako duze przedsiebiorstwa, z wyjatkiem dwdch

przedsiebiorstw panstwowych, bedacych

przedsiebiorstwami matymi.

jej pracownikdéw i opracowanie chocby krétkich
zasad, chronigcych ich prawa, a takze zapewnienie
przestrzegania praw cztowieka w catym

tancuchu dostaw.

Badanie jakosciowe -
wprowadzenie

Cel i metodologia badania jakosSciowego
Badanie jakosciowe zostato przeprowadzone
metodg indywidualnego wywiadu pogtebionego

(ang. individual in-depth interview, IDI).

Liczba Wywiady wg
wywiadow branzy
Chemikalia: 1
Przedsigbiorstwa i Handel i ustugi: 1
Panistwowe Lesnictwo: 1
Transport: 1
Farmaceutyczna: 1
Finansowa: 1
Jedt\oosobowe Gornictwo: 2
spotki Skarbu 10 ) .
Paristwa Handel i ustugi: 2
Media: 2
Przemyst: 2
Spotki z Chemikalia: 1
wiekszosciowym .
udziatem Skarbu 4 Przemyst: 2
Paristwa Transport: 1
Budownictwo: 1
Spétki z Chemikalia: 2
mniejszo$ciowym g Farmaceutyczna: 1
udziatem Skarbu Handel i ustugi: 1
Pafistwa Hutnictwo: 1
Przemyst: 2

Badane firmy dobierane byty pod katem wielkosci
przychodu, ilosci zatrudnionych pracownikow
oraz przynaleznosci do branzy, w sposéb
pozwalajacy zapewni¢ maksymalnie szerokie

i wielowymiarowe spojrzenie na badane kwestie.

Na podstawie wynikéw przegladu desk research,
przed przystgpieniem do badania jakosciowego,
zostaty odrzucone spétki, ktore podijety juz
dziatania zwigzane z raportowaniem danych ESG,
zgodnie z miedzynarodowymi standardami.

Do udziatu w badaniu jakoSciowym zostato

zaproszonych 50 firm, z ktérych 26 zgodzito sie

Accrec

Taxand

©

Tabela 6. Struktura proby badawcze;j.

Indywidualny Wywiad Pogtebiony w przypadku
niniejszego badania polegat na przeprowadzeniu
okoto 60-minutowej rozmowy z przedstawicielami
wyzszej kadry zarzadczej (prezesami zarzgdéw,
dyrektorami zarzgdzajgcymi, dyrektorami biur
zarzagddéw), odpowiedzialnymi za catos$¢ dziatalnosci
firmy w szczegdlnosci za raportowanie czy tez
ujawnianie danych. Wywiady realizowane byty

w siedzibie firmy reprezentowanej przez
respondenta w dniach 7 pazdziernika —

10 listopada 2011 roku. Kazdy wywiad byt
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nagrywany, a nastepnie spisywany w postaci

petnej transkrypcji.

Podczas rozmowy sprawdzane byty

nastepujace elementy:

®,

+» stan wiedzy i Swiadomosci na temat
odpowiedzialnego biznesu i raportowania

danych pozafinansowych;

+» obecna sytuacja firmy w zakresie wdrazania
dziatan oraz zarzadzania ryzykami
w obszarach tadu korporacyjnego, miejsca
pracy, zarzgdzania Srodowiskiem oraz relacji
ze spoteczenstwem, a takze poziom
raportowania ESG;

+» identyfikacja barier utrudniajgcych
podniesienie poziomu raportowania ESG;

++» identyfikacja potrzeb oraz oczekiwan

wsparcia ze strony wiasciciela oraz innych

podmiotédw administracji przy zwiekszaniu

liczby i jakosci raportowanych danych ESG.

Wyniki badania jakosciowego

Zdecydowana wiekszo$¢ badanych osdéb po raz
pierwszy spotkata sie z sytuacjg zainteresowania
podmiotu zewnetrznego (w tym przypadku
realizujacych badanie oraz zleceniodawcy) danymi
pozafinansowymi. Wyjatek stanowili respondenci
reprezentujgcy spotki z mniejszosciowym udziatem
Skarbu Panstwa, ktérzy w zwigzku z obecnoscia

na indeksach na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
objeci s3 wymogami wykraczajgcymi poza dane
finansowe oraz zobowigzujgcymi spotki

do prowadzenia dziatah w zakresie komunikacji
zewnetrznej, zawartymi w Dobrych Praktykach
Spétek Notowanych na GPW.

Czes¢ respondentéw nie dostrzegata zadnej
potrzeby ujawniania jakichkolwiek danych
pozafinansowych na zewnatrz firmy. Odpowiedzi

te byly motywowane m.in. ztg kondycjg finansowg

Accrec

Taxand

przedsiebiorstwa, brakiem realizacji tego typu
dziatan w przesztosci, brakiem zainteresowania
innych podmiotéw takimi danymi czy tez obawg,
ze dostarczone informacje zostang uzyte przez

konkurencje lub inne podmioty przeciwko firmie.

W kazdym przypadku respondenci negatywnie
odpowiadali na pytanie o to, czy w przesztosci
otrzymywali informacje z Ministerstwa Skarbu
Panstwa na temat koniecznosci, zasadnosci,
sposobow, czy trendow w zakresie

raportowania danych ESG.

Rowniez sam termin i zagadnienie CSR byt

dla zdecydowanej wiekszosci obcy. Co nie oznacza,
ze badane podmioty nie realizujg dziatan

w obszarach tadu korporacyjnego, miejsca pracy,
ochrony srodowiska i relacji ze spoteczenstwem,
ktore wykraczajg poza obowigzki, wynikajgce

z prawa.

Opis sytuacji zastanej

Obszarem zarzadzania, ktéry stwarza najmniejszy
problem badanym podmiotom jest obszar ochrony
Srodowiska, czyli kwestie zwigzane

z wykorzystaniem zasobdow naturalnych, emisjg
zanieczyszczen, odpadami. Jest to obszar dobrze
mierzony, badany i zarzagdzany. W zdecydowanej
wiekszosci jednak firmy nie prowadzity zadnych
dziatan edukacyjnych skierowanych

do pracownikéw w obszarze ochrony srodowiska.
Czesc przedsiebiorstw ze wzgledu na trudng
sytuacje finansowa nie podjeto takze zadnych
dziatan inwestycyjnych w celu zmniejszenia
negatywnego wptywu prowadzonej dziatalnosci

na Srodowisko. Czes$¢ rowniez nie posiada
porownawczych danych historycznych dotyczgcych

wskaznikéw srodowiskowych.

W tym obszarze najlepiej wypadaty spéfki, ktére
wdrozyty system zarzadzania, zgodny

z wymaganiami normy I1SO 14001. Czesc tych
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podmiotéw nie komunikuje na zewnatrz m.in.
za pomocg stron internetowych informacji

o posiadanym certyfikacie.

Obszarem, ktory zostat wskazany jako

najtrudniejszy do zarzadzania przez wiekszosé

respondentdéw jest obszar miejsca pracy. Przy czym

wiekszos¢ z badanych firm nie posiadato spisanych

polityk okreslajgcych zasady oceniania czy

nagradzania. Zidentyfikowano brak okreslonych

Sciezek kariery oraz narzedzi komunikacji
wewnetrznej, ktore umozliwiatyby

komunikacje dwustronna.

Wiekszos¢ badanych podmiotéw nie ma

problemoéw z duzg rotacjg pracownikéw. Wrecz
odwrotnie, zauwazalny jest ograniczony rozwéj
organizacji, spowodowany brakiem zatrudnienia
nowych specjalistdw. Firmy dostrzegajg rowniez

problemy wynikajgce z braku wykwalifikowanych

pracownikéw w zawodach specjalistycznych,

co stawia je w trudnej sytuacji w przypadku odejs¢

(najczesciej na emeryture) sprawdzonych

pracownikow. Pomimo zidentyfikowania tych

problemoéw wiekszos¢ z organizacji nie podjeto

zadnych dziatan, zwigzanych z zarzadzaniem

wiedzg oraz wiekiem. Nie realizujg one rowniez

dziatan skierowanych do potencjalnych

pracownikow, czy to poprzez kontakty ze szkotami,

czy w Srodowiskach absolwentéw.

W wiekszosci badanych firm nie sg prowadzone

takze usystematyzowane dziatania w obszarze

tzw. ,miekkiego HR".

Duzym wyzwaniem jest wspdtpraca zarzadu

z zaktadowymi organizacjami zwigzkowymi,

ktore aktywnie dziatajg w zdecydowanej wiekszosci

badanych firm. Respondenci zwracali uwage
na koniecznos¢ poprawy komunikacji

z organizacjami zwigzkowymi.

Zdecydowana wiekszosc¢ respondentéw nie

potrafita przywotac zadnych danych, faktow

Accrec

Taxand

lub sytuacji zwigzanych z obszarem relacji

ze spoteczenstwem. Poza lakonicznymi

informacjami na temat zaangazowania w dziatania

spoteczne, firmy nie prowadzg dziatan w zakresie

prowadzenia dialogu ze spotecznoscig lokalng.

Zadna z badanych spétek nie dokonuje analiz

efektywnosci dziatan spotecznych, co uniemozliwia

im ujawnianie informacji w tym obszarze.

Identyfikacja barier przeszkadzajacych w
podniesieniu poziomu raportowania ESG

W trakcie prowadzenia badan zostaty

zidentyfikowane nastepujgce bariery podnoszace

ilos¢ i jakos¢ ujawniania danych ESG:

Brak Swiadomosci korzysci z ujawniania

danych ESG;

Brak oczekiwania ujawniania tego typu

danych ze strony wiasciciela;

Brak zapytan o tego typu informacje
ze strony partneréw biznesowych

oraz innych interesariuszy;

Obawa przed wykorzystaniem danych

przez konkurencje;

Brak narzedzi pozwalajgcych
na systematyczne i strukturalne ujawnianie
danych ESG (na przyktad odpowiednio

skonstruowanych stron internetowych);

Brak umiejetnosci selekcji oraz przygotowania
danych ESG moggcych zostac ujawnione;
Brak wskaznikow oraz metod zbierania

i przetwarzania informacji ESG;

Brak uchwycenia celowosci ujawniania
danych ESG w szerszym kontekscie

legislacyjnym lub gospodarczym.
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Badanie ankietowe - uzupetniajace

Badanie jakosciowe, prowadzone metodg
indywidualnych wywiadéw pogtebionych, zostato
uzupetnione danymi ilosciowymi, uzyskanymi

za pomoca ankiety on-line. Badanie zawierato
pytania o obszary analogiczne do badania IDI.
Kwestionariusze z pytaniami zostaty przestane
drogg elektroniczng do 155 firm, ktére nie zostaty
zaproszone do badania metoda IDI. Wypetnione
ankiety odestaty 32 firmy, co stanowi nieco ponad
20 procent proby badawczej. Wyniki dla catej
préby nie sg zatem reprezentatywne, natomiast
pozwalajg na dostrzezenie trenddéw. Interpretujac
wyniki tej czesci badania nalezy pamietac,

ze ankiety wypetnity przede wszystkim
przedsiebiorstwa, o ktorych, na podstawie desk
research, mozna powiedzie¢, ze realizujg juz
dziatania w zakresie zarzadzania ryzykami

oraz raportowania ESG. Ponize]j przedstawiono

wyniki badania ankietowego.

Badanie wiedzy i Swiadomosci ESG

Czy firma posiada spisane polityki ESG?

Jesli tak, to jakie?

Odsetek

. Jakie?
firm

Polityki

Najczestsze odpowiedzi:

Polityka
Zintegrowanego
Systemu Zarzadzania,
Kodeks Etyki

obszaru

. 66%
zarzadzania

Najczestsze odpowiedzi:

regulacje dotyczace
prowadzenia
dziatalnosci
sponsoringowe;j
i dobroczynnej

spoteczne 53%

Najczestsze odpowiedzi:

Polityka
Zintegrowanego
Systemu Zarzadzania,
Polityka Srodowiskowa

srodowiskowe 47%

Czy firma posiada certyfikaty? Jesli tak, to jakie?

Najczestsze odpowiedzi:
ISO 9001, ISO 14001, ISO/PN-N 18001.

Czy firma posiada kodeks etyczny?

Jedli tak, to:
a. Czy odbywajg sie szkolenia zapoznajace
z nim pracownikéw? TAK 64%/NIE 36%
b. Czy istniejg mechanizmy powiadamiania

o naruszeniach kodeksu?
TAK 64%/NIE 36%

Czy spotkat/a sie Pan/Pani z zagadnieniem

spotecznej odpowiedzialnosci biznesu?

NIE
12%

Accrec
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Czy spotkat sie Pan/Pani z normg 1SO 26000, Czy firma raportuje takie dane na zewngtrz?
dotyczqcq spotecznej odpowiedzialnosci Jesli tak, to w jaki sposob?

organizacji?

Najczestsze odpowiedzi: obowigzkowe
raportowanie srodowiskowe do organdéw
administracji panstwowe;j.

Czy spotkat/a sie Pan/Pani z sytuacjgq,

w ktdrej inwestorzy, konsumenci, kontrahenci

byli zainteresowani danymi pozafinansowymi - . . .
yizai wani danymi pozafi wymi Analiza obecnej sytuacji

standardami etycznymi, sSrodowiskowymi,

zarzqdczymi? Czy firma posiada systemy zarzgdzania ryzykami

obszaru zarzqdzania, spotecznymi

i Srodowiskowymi?

Systemy Odsetek

zarzadzania Jakie?

. firm
ryzykami

Najczestsze
odpowiedzi:
zarzadzanie
obszaru . 47% ryzykiem
zarzadzania w ramach
zintegrowanego
systemu

zarzadzania

Czy w firmie istnieje departament lub osoba

odpowiedzialna za gromadzenie Najczestsze
odpowiedzi:
zarzgdzanie
ryzykiem
zwigzanym z
bezpieczeristwem
pracy
pracownikow

oraz analizowanie danych ESG?

spotecznymi 28%

Najczestsze
odpowiedzi:
procedury
postepowania
na wypadek
nadzwyczajnych
zagrozen
Srodowiska
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Czy firma planuje podjecie dziatan w zakresie Czy firma sprawdza swoich podwykonawcow w
zwiekszenia ilosci ujawnianych danych zakresie sSrodowiska, aspektow spotecznych i etyki,
pozafinansowych? Jesli tak, to jaka jest gfowna w tym przestrzegania praw cztowieka?

motywacja? Jesli nie, to dlaczego?

Najczesciej sprawdzany jest zakres srodowiska.

Najczestsze odpowiedzi na TAK: poprawa obrazu
firmy w oczach inwestoréw i kontrahentow,
informowanie spoteczenstwa o podjetych
dziataniach, firma odbierana jest jako
transparentna i odpowiedzialna spotecznie. w tych obszarach?
Najczestsze odpowiedzi na NIE: brak potrzeby,
sporadyczne zapotrzebowanie na takie dane.

Czy firma stawia podwykonawcom wymagania

Czy w firmie dziata komdrka audytu

wewnetrznego?

Najczesciej podejmowany jest zakres srodowiska.

Czy zarzqd kiedykolwiek rozmawiat na temat
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu?
Jesli tak, czy w zakres jej obowigzkéw wchodza

takie tematy jak:

a. Ryzyka obszaru zarzadzania
TAK 77%/NIE 23%

b. Ryzyka srodowiskowe
TAK 45%/NIE 55%

c. Ryzyka spoteczne
TAK 41%/NIE 59%
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Czy firmie funkcjonuje strategia zrownowazonego Identyfikacja potrzeb

. Lo g 5
rozwoju lub odpowiedzialnosci biznesu: Jesli firma zostataby zobligowana do stworzenia

raportu z danymi ESG to skqd czerpataby
informacje na temat metod przygotowywania tego

typu dokumentéw?

Najczestsze odpowiedzi: ze szkolen i doradztwa
specjalizujgcych sie w tym zakresie firm, z dobrych
praktyk stosowanych przez inne firmy, z internetu.

Gdyby ze strony administracji centralnej pojawito

Jedli nie, to czy zarzad planuje opracowanie takiej sie oczekiwanie sporzqdzenia raportu z danymi
strategii w ciggu najblizszego roku? ESG, to jakiego wsparcia oczekiwaliby Paristwo
TAK 17%/NIE 83% od niej w procesie przygotowania dokumentu?

Najczestsze odpowiedzi:

%+ jasne wskazowki oraz wytyczne dotyczace
przygotowania raportu i pozyskania danych
do raportu,
wzory dokumentu,
zachety i wsparcie finansowe,
program pilotazowy,
przeprowadzenie szkolenia,
wsparcie merytoryczne podczas procesu
opracowywania raportu,
propagowanie dobrych praktyk w zakresie
raportowania czynnikdw ESG w odniesieniu
do specyficznych wymagan poszczegdlnych
branz/sektoréw gospodarki
oraz uwarunkowan dziatalnosci spotek,

#» zaangazowanie na rzecz ksztattowania
Swiadomosci wagi tych czynnikow ESG
w opinii interesariuszy spoétek.

Czy w firmie funkcjonuje sformalizowany system

oceny pracownikow?

X3

*

X3

*

®
0.0

X3

8

X3

8

R/
0.0

Ktore bariery mogq stanowic¢ najwiekszq
przeszkode w sporzgdzeniu catosciowego
raportu ESG? Ktory obszar wydaje sie Panistwu najtrudniejszy

% Brak systemu gromadzenia danych 53% w realizacji i raportowaniu zasad ESG?

‘0

s Brak zainteresowania ze strony inwestoréw,

6%

pracownikow, klientéw,

kooperantéw biznesowych 53% W Zarzadzania

% Koszty 47% H Spoteczny

< Brak przygotowanej kadry 34% m Srodowiskowy

»  Brak odpowiednich wskaznikéw 31% Zaden

+» Niewystarczajgca wiedza 28%
+» Brak swiadomosci kadry kierowniczej

i zarzadu 6%
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Czy byliby Panistwo gotowi zorganizowac szkolenie
z wdrazania i raportowania wskaZznikow

pozafinansowych dla wyzszej kadry kierowniczej?

Jesli zdecydowaliby sie Paristwo na poprawienie
jakosci oraz zwiekszenie zakresu ujawnianych
danych ESG, kto w firmie bytby odpowiedzialny

za ten proces?

Najczestsze odpowiedzi: komodrka odpowiedzialna
za Zintegrowany System Zarzadzania, biuro
zarzadu, dziat kontroli/audytu wewnetrznego

Podsumowanie badania ankietowego

Prawie wszystkie (88%) badane firmy zetknety sie
z zagadnieniem spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu. Mimo to, temat ten pojawit sie

w rozmowach jedynie 59% zarzaddéw, posiadanie
strategii CSR deklaruje tylko 25% badanych firm,
a w ciggu najblizszego roku stworzenie strategii

planuje zaledwie 17% spotek.

Ponad potowa firm ma spisane polityki w
obszarach ESG, ktére znajdujg swoje odbicie

w certyfikatach zintegrowanego systemu
zarzadzania. 66% firm otrzymato od interesariuszy

zapytanie o dane pozafinansowe.

Firmy w wiekszosci nie uswiadamiajg sobie jeszcze
ryzyk ESG i mniej niz potowa posiada polityki
pozwalajgce na zarzadzanie nimi, a odsetek firm,

ktore sprawdzajg swoich poddostawcéw i stawiajg

Accrec

Taxand

&)

im wymagania w obszarach ESG réwniez nie

przekracza potowy.

W 69% przedsiebiorstw dziata jednak komaérka
audytu wewnetrznego i w wiekszosci w zakres jej

obowigzkéw wchodzg ryzyka obszaru zarzadzania.

59% firm deklaruje raportowanie kwestii ESG,
przewaznie jednak rozumiejg to jako skfadanie
obowigzkowych sprawozdan srodowiskowych
do organdw administracji panstwowej. Firmy nie
majg motywacji do szerszego raportowania

i s zatrzymywane przez bariery, wsrdd ktorych
do najwiekszych nalezg brak systemu gromadzenia
danych, brak zainteresowania ze strony
interesariuszy oraz koszty. Tylko 31% z nich
dostrzega realne korzysci ptynace z wiekszej
transparentnosci i planuje rozszerzanie zakresu

dotychczasowego raportowania.

Pozytywnym sygnatem ze strony respondentow
jest otwartosc¢ na szkolenia z zakresu wdrazania

i raportowania danych ESG, wsrdd ktérych
najtrudniejsze do raportowania wydajg sie kwestie
spoteczne, jak réwniez otwartos$¢ na wsparcie

ze strony administracji centralnej.

G-E-S
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Podsumowanie wynikow badania — analiza SWOT

Na podstawie analizy trendéw rynkowych na $wiecie i w Polsce oraz przeprowadzonego badania wsrdd pp
i spotek z udziatem SP, w zakresie raportowania danych ESG, opracowana zostata analiza stabych oraz mocnych

czynnikéw, wptywajgcych na stan ujawniania danych pozafinansowych.

SZANSE

MOCNE STRONY {

Dobry przyktad lideréw w poszczegdlnych
branzach, raportujacych dane ESG zgodnie
z miedzynarodowymi standardami.

Powszechnos¢ systemow zarzgdzania opartych
na rodzinie norm ISO.

Dostepnos¢ narzedzi oraz wytycznych
do raportowania w jezyku polskim.

Swiadomosé koniecznosci spetniania norm
bezpieczenstwa oraz sSrodowiskowych.

Przywodztwo w zakresie problematyki
raportowania i zarzgdzania obszarami ESG
na szczeblu administracji rzgdowej

(prace Zespotu do spraw Spotecznej
Odpowiedzialnosci Przedsiebiorstw).

Wysoki poziom realizacji fadu korporacyjnego

Swiadomos¢ wzrostu znaczenia kapitatu
ludzkiego oraz innowacji srodowiskowych
dla budowania wartosci firmy

wsréd kadry zarzadzajacej

Wozrost zapytan o dane pozafinansowe ze strony
inwestorow zagranicznych.

Nowy komunikat Komisji Europejskiej dotyczgcy
CSR, w ktédrym zostaty zawarte plany dziatan
Komisji w zakresie podniesienia poziomu
raportowania ESG w Unii Europejskiej.

Otwartos¢ kadry zarzadzajgcej na ewentualne
wyzwania zwigzane z rozszerzeniem
raportowania o dane pozafinansowe.

Witgczanie, elementéw koncepcji CSR do
dokumentéw strategicznych rzadu, m.in.:

v Strategii Innowacyjnosci
i Efektywnosci Gospodarki

v/ Strategii Bezpieczeristwo Energetyczne
i Srodowisko

v’ Strategii Sprawne Pafstwo

Aktywnosc¢ Polski na szczeblu
miedzynarodowym, w tym Scista wspotpraca
przy ksztattowaniu unijnej polityki CSR, rowniez
podczas polskiego przewodnictwa w Radzie UE

Wozrost ilosci publikowanych raportow
z danymi ESG w Polsce.

Liczne konkursy mobilizujace firmy do
konkurowaniu na polu CSR takie jak: konkurs
Raporty Spoteczne czy Ranking
Odpowiedzialnych Firm

Wozrost inicjatyw oddolnych, np.: Rejestr Czystej
Produkcji i Odpowiedzialnej Przedsiebiorczosci

StABE STRONY

Niski poziom raportowania danych ESG — 60%
pp i spotek z udziatem SP nie publikuje zadnych
istotnych informacji ESG.

Niska $wiadomosci i wiedzy na temat trendéw
i korzysci wynikajacych z raportowania danych ESG
wsréd kardy menedzerskie;j.

Brak zaangazowania w promocje ujawniania
danych ESG Ministerstwa Skarbu Parnstwa.

Krotkoterminowos¢ dziatan wynikajaca
z procesu prywatyzacji.

Brak oczekiwania rynku na informacje
w zakresie ESG.

Brak regulacji w zakresie ujawniania danych
ESG w Polsce.

ZAGROZENIA

Grozba nowego kryzysu gospodarczego,
ograniczajgcego sktonnos¢ przedsiebiorstw
do wprowadzania strategii CSR i raportowania
kwestii ESG.

Trudna sytuacja materialna wielu
pp i spétek z udziatem SP.

Niedostateczne uwzglednienie przez polskich
inwestorow ryzyka ESG

w decyzjach inwestycyjnych.

Brak koordynacji dziatann w zakresie promocji
ujawniania danych ESG.

Niska Swiadomos¢ cztonkéw rad nadzorczych
w zakresie korzysci wynikajacych z ujawnianych
danych ESG.

Tabela 7. Analiza SWOT rozwoju raportowania ESG w Polsce.

Accrec

Taxand

G-E-S

INVESTMENT SERVICES®




©S3DIAYIS LNIWISIANI puexe®e]|

S-3-9 210Dy

‘pldepodsos [aysjod asoulAadesie zeso emoduAs soufAdouainyuoy yai ydAseleimesdod

DS 924eZ5q0 M dS Wajeizpn z yoeyjods | dd m ysAmowaisAs ueiwz ejuezpemosdm op 9Aznjsod azow
e} ezpal M\ ‘[oujesauad 1foeisiujwpe 3dN1AISUl SUBMOSDI3IUIBZ BUU| | BMISUBH NQJEYS OMISIDISIUIA
z9z4d wAzosepodso3osyew ajwolzod eu ydAuep yoAy Azjjeue ajusimijzown zajumod z29| Hs3

yoAuep yosAueiumeln 1asoxel | 19501 S1USZSHDIMZ 0Y|A} S1U 31ZPSQ BlUSIS ez 089} I[oeZI|Bas WAINYS

‘Y9 "du ‘yaeyuzexsm | yoepesez YyoAdfAzid s1ujo8o eu dis Jesaido usiuimod D3 suep o

wnwiuiw psepueis ydsAuep yosAueiumeln 1psoupodAieim ejg ‘Hs3 pjiuzeysm o uepzomedds nsaudez dS wdjeizpn z pjjods 1 dd

91U924925204 31s 3[npuswoda mololwpod YoAy 19sou|eeizp 19soujualedsuedl BlUSZSYDIMZ NI M\ z9z4d ejuepzomeuds

‘BMISUBH NQJBYS BMISIDISIUIA OP 19SOU|ejelzp z ejuepzomelds 089uz20.403 eluaimelspazid op 03auzd04 08amodjzeimoqo

BeMISUed NQJe)S OMISIDISIUIA auemo3si|qoz s emisued ngJes wajeizpn z yjods zeso amomisued emisiolqaispazid nsaJyez 31udz19z5z0Y

aufhoen8aa eluejeizg “1°|

VMLSNVd NGYVIS INIIVIZAN Z HOVI1QdS ZVHO HOAMOMLSNYd HOVMLSHOIG31SaIZ¥d M
953 HOANVA HOANVINMYIN IDSONVI ZVHO 195011 IDSON1093ZIZS M ‘IDSONLNIYVASNVYL VINIZSHIIMZ N13D M NVIVIZA VIIAZOdOYd

AN1VIZA3IMOdAOo 1OINAOd JIN3INAVSVZN VIVANIWNOMIY

eMlsued ngJeys wajeizpn z yaeyjods zedo yoemisued yoemisiolgqalspazid m
5S3 ydAuep yoAueiumeln 1osoyel 1 1950|1 nwol1zod BIUDZSHDIMZ 1S4 EZ M

M1SJ01QaISpazid 1osoujelzpaimodpQ [Buzdajods meuds op
njodsaz e|p aloepuaswoyay



©S3DIAYIS LNIWISIANI

S$-31-9

puexe]

SoIDD\/

ESIMOPOIS OMISIDISIUIN
o8amosueulq niozpe efsiwoy
‘lauzaajods MAN|Od |

Aoeid omisIa3SIUIA

‘MOSUBUI{ OMISIDISIUIN

‘I Jepodson omisIISIUIA
‘BMISUBd NQJEYS OMISIRISIUIN

‘[PmoduAJ 1Ds01IEM
ya1 eruaisalupod wa3ky pod zalumod ‘misiolqaispazid Adni3 [sueimewo ao1yAdads yoAoelepeimodpo
alusazooupal e ‘amoposeulzpdiw Apiepuels ydAdklelupads ‘953 ejuemorsoded ydsAuzoAiAm yoAusepm

eMISUBd NQJEYS OMISIDISIUI z9z4d elueMOIRIdO 12SOMI|ZOW BIUSZEMZOJ 923 €] 3IS S[NpusW o) ey

‘00092 OS| alwJiou m yosAyemez Ioezjuedio 1osou|eizpaimodpo mop.aepuels ejuezedpm [wWAuzoAiAm z

asoufods eu np3|3zm 3z wijisAzsm apazid ‘1Yo paepueis aimouels Agidow ydsAuzoAiAm dmelspod

‘DS3 eluemolioded 31SaJ¥ezZ M NIUZBYSM ZeJ0 sayez ‘)Apolsw AgAre|$a.30 2401

‘emisued ngJeds emistaasiul z YydoAuzoAiAm yoAusel ejuewAziio dgazaiod 1jejsanypod stuzesAm
MisJolgaispazid yoAuepeq [eoklezpbziez Apey 9|a101Me1Spazd "YdAuep ejuelalqz 1asouldfsiwn
3edq zedo Hs3 ydAuep ejuelumeln usda|ez yelaq euzow JAzolez YoAiop) op ‘eluemolodel
nwoizod o3apysiu el AuAzoAzid ojezeysm amoldsodel siuepegq *ds wajeizpn z ya4o0ds | dd

poJsm Hs3 eluemolsoded woizod Awodiuz eleimelspazid 08amoldso|l eluepeq IIUAAL

Ds3 ejuemoyodel z
yohokfeyiuAm

195Az10)] 1 3AzA1 Bz1jRUE ZRIO
pjuzeysm ‘afjnaasul

ause[ yashoelesaimez

‘dS wdjeizpn z yajods | dd
e|p Ds3 eljuemoliodel
yoAuzaAiAm ajuemodesdp

amolzpdzieu apiedspy "2l

emisued ngdeins omisialsiulin

1bezAiAD |
10BJISIUIWPY OMISIDISIUIA

'DS3 yoAuep 1beyignd moqosods sjuemozAlewalsAsn vy

"dS waeizpn z bjjods | dd
z3zad yoAuemodyijgnd 5s3 ydAuep 3|p0oJz 0 moauoiqpo op hjeudAs o3ausel sjuezeyazdd '€
"91Wa3sAs wAmou alupadnz eu 03adk[nzeq eluezéimzod op

niueumoJsod m ydAuep ejuazpemosdm sezd 12043s | Isoupnul Azsfaluwz 0 ‘wAuzoArewsojul
NYSIMOPOJS dS wiateizpn z wodods | dd zn[ wAueuz m [oewuojul aluazozsaiwez g

‘e1zpdzJeu o3adklaiulst zn( alueisAzioAm T
IIMIjZown dluejeizp ae

"yoewu1y yaAy o 1loewuojul oppouz

amomeilspod imouels ‘YdsAmolaulalul uouis 3oqo ‘Ao ‘(dig) lPuzalgnd 1bewuolu| aluAlainig m
dS wajeizpn z yoeyjods | dd o I[oewaoul 91USZ4925204 3IS SlNpuUsWOd A ‘dS Wajeizpn z

yoeyjpods | dd m 9s3 ydAuep ejuessiqz 1zpazieu YdAuziidumaz ydsAmou eluaziomy eiadiudiun nid A

(dig) fpuzongnd
ibewJoju| aluAd NIg M
dS wajeizpn z bjjods | dd
zazad yoAuemojijgnd
1bew.o}U] 91UBZI9ZSZ0Y




©S3DIAYIS LNIWISIANI

S$-31-9

puexe]

S2I0Dy

1bezA1A) 1 IdeNSIVIWPY
WIMISIDISIUIA ZBJO
134epodsoD Wamisiaisiull Z
Adeadjodsm Azid

BMISUBH NOJBYS OMISIDISIUIIA

‘032uz21uyd93} zeio o3auzaAiojAisw
ejpJedsm ajusiumadez 3is alnpuswodad ‘dS wajeizpn z jods | dd sujo8azazsod zazud yosAuozsouod
‘ejueje|zp 0393 M01zS0Y| elUdZS[aIUWZ zeJ0 NS920.4d ejuazpemoldazid o3azs[eiumelds e|q

"dS wajeizpn z pjjods | dd apjisAzsm zazid Auozoipm ajuelsoz A1opy ‘YoAmolauaalul yoeuodis eu
5S3 ydAuep Ifoe3iunwoy wnwiulw npiepuels ogaueds|ez aluaimouelsn 1saf elueeizp waja)

‘1osoupo3AieIm | NYUNISZIM Yd|
Ameadod wippasAzsm apazad ‘s wateizpn z 3a40ds | dd ejue8sziysod 089zsda)| op 3is 91UAzoAzad Szow
(953 yoAuep oy|A1 a1u) yosAmolauuaiul yoeuodas eu ydAuejumeln yoAuep 19soji | 19soyel emesdod

‘aujenpiealu afdewdsojul ydAdkfesaimez gnj iloewaolul

B1250|1 Bwoyiuz 9z a1ufAayniisuoy yoAysosd op yoAuozpemoud | ysAuemopafoidez sjujeuo(sajoid po
- BIosoupououzod eznp 31s elnzAiapjeseyd ds wajeizpn z ya0ds | dd amolauaalul Auoals “wuiy

1ew?a} eu YdAuzi1dumaz mod4oigpo e|p Idew.ojul 0}posz 9zsmuald Bimouels amolaulaiul Auosis

uddajez yasAmou op
yotods yoAmolauaajul
u0J1S BJUBMOSO]SOp
aIsanez m
o3auzoAi0iAiBw |
033auzd1uyda}
eppJsedsm ajusiumadez ‘q

yoAuep
eludizajeuz oSamie}
Jsomijzow zeio
aluemoyiodeu
aujuasedsuesy
auo Ajeimijzown Aqe
‘dS wate1zpn zjajods |
dd yoAmoiauaajui
uo.J3s 1Psoujeuofdyuny |
19S0}4BMEZ ISAIHEZ M
e)jiupomazid
aiuemooesdp ‘e

:dS wajeizpn z yajods 1 dd
yoAmolauiaqul yoeuouas
eu yoAuejumeln ysAuep

12s0]1 1 1Dsoyel emeadod

7

eMmisued ngJeys
WIIMISIDISIUIN Z
Adeadjodsm Azid
1BjJepodsos om1sIa1SIUlA|

‘yoAulAoeyiunwod mojyeuey | waoy ydAujediyo ysAmosezoyosAjop eaowod ez
auemodjiunwoy 2Aq Auuimod suflAde|si3a) Auelwz | ejuadsjez ‘afdewaojul azs[siuzepn

BMISUBd NOJEXS OMISIDISIUI z9Z4d BID11D|SMBU-D
a1uemo103Azid 1saf Bwioy Buemopuawoyay ‘dS wajeizpn z ya40ds | dd op bzpaim bujenpie z
yoAdklesapop aiuzoainys ‘YdAufAdewlogul uejeizp njewayds aludzodpm zelo ajuemodeldo 3is eas|ez

‘Azpaim doezijenpe n|9d eu [eoklew ‘IfoedIUNWOY
[a3e1s a1uazpemoud zajumod 22| yoAufAdeynpa uejeizp a1palpod oAl a1u 3saf auzaaiuoy 0393e|q
*"S) 10daouoy] nfomzou a1sauyez m dzpaim ewodjiuz enyjiyAluspl eluepeq o8auozpemoadazid yIUAM

USD zeJo DSJ disanez m
yseiuaziepAm zeio
yoAulhoe|si8a) yoseuejwz
yoAzsfaiuzemleu o

dS widjeizpn z yajods | dd
ejuemouniojul ueeizp
N}ewayds 31uUdZoIpMm
zeso ajuemodeadQ




©S3DIAYIS LNIWISIANI puexe®e]|

S-3-9 SaI0Dy

dS wajeizpn z
yojods yasAzaiozpeu pes op
yohoelnmoyosAzad
yoejeriaew m

D9S3 1 ¥SD Yohakzohiop
uejAd ajuazpemoisdm
zdzadod ‘urrw

‘yoAuzoignd
moyolwpod ydAuui
Ze1o0 mopomafom
‘195022401031Spazid

nfomzoy

1ualdy ‘emisued

auzdA3s130| Awsjqoud ngJe)s emisialsiulin

ezoluea30 zeio Awudyy [suep piyAdads op PAIews) SlUBMOSO3SOp eu ejemzod aluezéimzod | elajuiod z iweyoiwpod
apje] ‘uazpaisod yoAujodsm sezopod mopkziez moyu0}zd zeao YdoAzaiozpeu pes Moyuojzd e|p [ooklezplkziez Aipey

3lusazooupaf suozpemoudszid zajumou JAg BSow HS3 eluemorloded a1sauyez m Aleizsiepn ‘YyoAza10zpeu

‘(emisued NQJedS S1M1SIDISIUIA M BMODYBIUOY BYOSO ‘195322 [9z5|ep M pes op luieiepApuey

\ ! ul 195 ! yohokpdq

euemopuawoyaJ ‘9Aq 01 AgejSow) emisiaisiuly ejaRImelspazid o3auemolo3Azid [Brusazom
z3z4d oq|e auzi3dumaz Ajolwpod zazid og|e suozpemoudazid | emISURd NQJBYS BMISIDISIUIIA
ModIumodeud usjoyzs uejd m auesidm peisoz B3ow Hs3 yoAuep ejuemolriodel 31Salyez M ejUd|0NzZS

zpeq yohoelepeisez
qoso ydAuur ‘q

“Yojods

'0S7 IweyAzAJ eluezpeziez mowalsAs | YyasAzaaozpeu yoepes m

ejuezelpm nsadoud aluazsaldsAzid eu zalumou [jomzod aluee|zp 0] “dS wajeizpn z 3a40ds | yohoelepeisez

dd 1psoujualedsuedy ejuazsydimz 0890kzoA10p nzeyszid sjusjudowzm 31zpdq HS3 eluemorioded 12souj08az3zs M
dIsauyez m YoAzoiozpeN pey moduoyzd Ifousladwoy | [DSowopeIms eludisalupod waninys ‘emisued

ngue)s emisIa1sIulnl

"dS Wwate1zpn z 340ds | dd faufAewnojur mAxjod | mosiumodead e

[azopkziez njuemolje1zsy m YyoAzaoiozpeu yoepes m ydAdefepeisez ‘YoAy wiyisAzsm sapazid ‘emisued

NQJes BMISIISIULA I[310IMeISpazid d|oa BMOzon|y eu IlemAzeysm 1Duspuodsay ‘yoAzosozpeu ped gn| :poism Hs3
1D4epodson 0Mm1SI1SIUIN mopeziez ajwoizod eu YsD qn| 5S3 yosAuep ejuejumeln 1ewsl eu afsnysAp suozpemoud Aiod ejuemoriodel d1salyez m
emisued NQJe)s OMISIa1SIUlIA [91 op AJAq B1u Mmisi01qdISpaz.d 1950Zs)0IM [duemopAdapz m 9z ‘ojezeyAm aluepeq sauemoluazalid Azpaim ajuaisajupod

aufhaeynpa ejuejeizq g’




©S3DIAYIS LNIWISIANI

S$-31-9

puexe]

SoI0D\/

AulAdezjjewuonN 1931W0)Y 1S|0d
zeJo yJepodson omisIaISIUIN

'dS wajeizpn z yoeypods | dd m ysAuozpemoud

‘YoAMolua|0¥zs 1950U|089292S M ‘Uejelzp YdAzs|ep dmelspod Jimouels uaiuimod A1opy

‘ nsauziq nfomzou 08auozemoumodz a1sad04d m wajAzAl sjuezpeziez” y1uzddapod ppaepodson
0M1SISIUIA Zzazad ydoAuemoyjiigndo 3saf 5S3 1ewal eu Azpaim wappoiz wAuuad wAmoepoq
‘00092 0S| Awuou [amoxAza[ ifsiam [aysjod yasAulAdowoud uejeizp 3loeziead ais easjez 03a3e|q

‘yoAmosauziq yoep|euoy|
ydAmopoJseuAzpdiw m aluEMONIUNWOY | BlUBIUSI0 YdI eu wWAdk[ejemzod ajwolzod eu
¥SD DAlewal alusIwnzoJz 4s wajeizpn z wodpods | dd Bimieyn 00092 0S| Awdou auzaAAp

'0009¢ OSI

ewJou 1s3[ BmopoueuAzpdiw 3souzasiods zazad wAueuzn wapjlupomazid HS3 9z4ezsqo M
‘yoAzopeziez zajumod aje yoAmopinpoud oy)jA1 a1u 1dsoufAsemouul 3soazm zazadod 19soufAdusunyuoy
eluaisalupod zeio nfomzol o3auozemoumouz op 3is kleluAzoAzad 2101 ‘uejeizp yonel
eljuemow(apod op sauezeimoqoz ks zalumoJ eM1SI01g31ISpaz.d a1YS|0d "DST 9Z4eZSHO M Z3IUMOJ
MmopJepuels yapjosAm ejuejupads op Azep ‘[apjsfadolna plaepodsod 259z oxel ‘1ys|od exdepodson

nsauziq nfomzou
o3auozemoumouz
a1sa%04d m

wanjAzAi aluezpeziez”

nyjiuzadapod
pjaepodson

BM]SJ31SIUIA B1UID|Z
eu wAuemodeudo eu
2dklnzeq ds wajeizpn z

yoeyjjods 1 dd
yoAuesgAm m
953 lweyAzAl
njuezpkziez m
auzdAioiAiaw
aJedspy o
00092 0S| Awiou
[amoyAzd( Ifsiam
fanjsjod eowoad &

*

amolzpdzieu eiuejeizqg “T°l|

1ZA3Z¥VN HOANVMOANIINONIY WIINIIMVLSAIZYd Z ‘YMLSNVd NGHWIS INT1VIZAN Z HOVI1QdS ZVY0 HOAMOMLSNVYd
HOVMLSH0I931Sa3z¥d M 953 VINYZAYZydvzZ 09INZII931VHLS JINIINHIIZSMOdN N30 VN HOADVIVIA NVIVIZA VIDAZOdOYd Il

BMISUBJ NQJEYS OMISIDISIUIIA|

'0S3 yoAuep ejuejume(n a1sao0ud m
dS wajeizpn z pyods | dd Agejessidsm eiao1) ‘emisued nguens a1MmisIaisiuliA M Aqoso
alusimouelsn 3is alhpuswodas 9s3 yoAuep wajueiumeln wAupdiq z yoAuezeimz yAzA1 euyiun Aqy

*M1sJ01g31spazad bujellew

efoeniAs tupnul z suezeimz 03 1sa( yoeypedAzad ysAueagAm pp ‘yoAuziidumaz molueynsuoy| z
eluelsAzioy somijzow epAzonyAm siuemopAdspz mojuapuodsad 95922 ‘Ifousradwoy nyje.q
12SO0WOpPEeIMS owlwod ‘Auuimod a1u 9Ag auoluzalgndn 2401 ‘YdAuep ejueiumeln emisuszosidzagalu
zpeq o3aulAdeyiunwo niogopaiu dfdeniAs Jemopomod | HS3 yoAuep ejuejumeln Agaziiod
elualwnzoJ o3aupstq tuAzoAzad 9Ag azow 5s3 yosAuep ejuejumeln aisauyez m 1lousradwoy yeaq

dsS wajeizpn z

y9}0ds 1 dd ejp 5s3 yoAuep

ejuejumefn aisanjez m

wAuzoAi01A 19w wapiedsm

[93kpdq ‘emisued
NQJe)ys IM1SId1SIUIA M
[amopjeruoy

Aqoso aluaimouelsn

okfesaldsm eluejeizqg v’y




©S3DIAYIS LNIWISIANI

S$-31-9

puexe]

SoIDD\/

BMISUBJ NQJEXS OMISIISIUIN
zelo pJepodson 0MISIBISIUIA

*dS wajeizpn z pyjods | dd zazad yoAuemozijeal yApead yoAzsdajfeu ifoowoud op Aqojijomzod zeso
YSD aIsa ez m mojojwpod ydAueimewo ejuemosalalulez n3sodzm op dis AqopuAzoAzad ‘yoesinyuoy
UdoA1 M BM1D1UISDZON OP S Wajelzpn z 3940ds | dd a1uaddydez “YsD alsasyez m Apaepuels azszAmleu
oklejupads Awuly yoAsenwodd ‘Mosianyuoy| [9231m zesod 1saf yoAuemoziuedio 92s|0d M zelo
[apysfadoun3 1un siwoizod eN *mopJepueis ejuszsoupod zedo IfdezijemAl [emoupz ejuaiwoyanin op
3Is eluAzoAzid yApjesd yoAzsds|feu sjuezpesSeu zeso modiozm yoAumAlAzod sjuemAzedspn

USD di1sanez m
yaesanyuoy |
yoemAreldiur m
BM)21U3S9zon op

dS wdjeizpn z

yajods | dd ajueadyoez

HOADVIvH3IdSM NVIVIZA VIDAZOdOYd ‘1

1D4epodson 0m1SISIUIN
AufAoezijewlsoN 1@1WO)Y 1YS|0d
‘luzd3j0ds 1NAM|Od |

Adeud omisualsiuln
‘e)SIMOPOIS OM)ISIDISIUIIAI
‘emisued NgJeds OMISIDISIUNA

"9z4e25q0 WA M jweyAzAl

eluezpeziez mMowalsAs ejuezespm yoepsomijzow o [sufAdewdoyul nuedwey sjuazpemoadazid

3Is edo3|ez 0391e|Q "daMopomez zkimz amopepiez elemAi3po 5j04 Bakzoeuz yoAiop m

‘Yoejojwpod YyaAy m 3omeu ‘Asead aasforw 3saf iweyAzAl ejuezpeziez op walezsqo wAzsldiupniifenN

*dS wajeizpn z yoeyjods | dd m OS| wJiou sjuezeipm

yoAoklnwoud uejeizp ap3fpod 3is alnpuswoyas 03931e|q ‘OS3 IwexAzAi yezpeziez | Jemod|ijAluapl
yoAoklejemzod 1zpdzieu ‘QS| waou ejuedewAm AjAzoapm 2401 ‘dS wiateizpn z yoeyjods | dd m
aluemouofuny AjezexAm || eluepeq alusazaoupar ‘'HS3 auep elnyiunwoy| [aids) sjuemopAdapz
‘OS| wJou 11435 z ejuezpbziez mowalsAs z uspal AjAzoapm 3101y ‘dS wajeizpn z yjods | dd

93 9z ‘Az33 aluaimelsod eu ejemzod YydoAmoldsoy el zeso YyoAmoldso|l uepeq Mo IuAm ezijeuy

0008VS qn| SVYIN3 zedo
(1lbewuojul emisuaziaidzoaq
‘YoAmodjsimopous ‘dHg
‘YaAzopeziez moaezsqo
yaAaezahrop) 0S|I Auizpou z
wJou ejuezespm efpowoud

aufAdowoud ejuejeizg ‘z'1|

[suzosjods
14Adjod | Adeud omisiaisiuln
131epodson oMmi1SI1SIUIN

‘YoAumAierAieyo uejeizp yosAuozpemoud jasoulussedsuedy 1S04zm az3e) e

‘eujeo| Blosouzasjods 9z |welde|aJ ejuezpbziez a1sau)ez M dS wajeizpn z yoeyjods | dd m

Azpaim s1uaisatupod 1saf ejuejeizp 0891 Wd[3D "000T AM|IqyYIUNOIIY MOpIepUe]S I119S USzoewny
wpysjod nyAzal m yaAudalsop slbowoud n@d eu yoAdklew uejeizp a1d3(pod 3is alnpuswoya. 0391e|q

‘IlWAMOS3UZIq IWe[3d Z 9u0z3zJds Apay oypezd | suzoApelods s Wa10P|9s w2924} zZ Apjejuoy e
‘eujeyo| Blosouzoajods 9z n3ojelp kzpemoud s1u Awuly suepeq 1950zsy3IM [suemopAdapz

‘Adowod [suemAzeyazid gsomolueuzn afnujwop e

‘1asouzaAjewalsAs wi yeaq ‘auemolndain qosods usapez m es aiu wAumAlejhieyo njod eu ejuejeizp
auozpemoud 015920 ‘wWAuzdaj0ds 9z4ez5q0 M Blew d4S wajeizpn z ppods | dd wajuemouejwodo zeio
3NAzAJ dew wisjuemopnq ‘uejelzp 1950UzI3INYS BUIIO Z Mowd|qo4d [9a31mleu 03 Adead easfarw
Jezsqo 1s3[ ejuezpeziez waJsezsqo wAzslsiupnaifeu 91 0 9z ‘ojezexAm ajuepeq suozpemoldazid

mopJaepuesls Ifsiam yapysjod
yoAuddisop nidAzn Azad
‘lwezsnliesasalul z

nSojelp niusazpemo.d
y2AuemoxApap 000T YV
mop.epuels 1143s e[rowoud




©S3DIAYIS LNIWISIANI

S$-31-9

puexe]

S2I0Dy

BMISUBJ NQJEYS OMISIDISIUIIA|
ZeJo PJJepodsos omisI]SIUIN

‘yoAuzosjods Ifoe|a4 zedo eysimopods ‘Adead easlsiw ‘08auflAdesoduoy npey Iwelezsqo aluezpeziez
yoAokfeimesdod zeao gsouzussedsuedy YoAdklezsyoimz uejeizp ejuszoapm aisasyez m IfoezAyemAid op
ydAuozoeuzazid ‘4s wajeizpn z ¥a40ds | dd ejp yosAuzoAiAm sjuemooeudo eu jjomzod siuepeq apjel
*dS waje1zpn z ya40ds | dd 39qom HSJ 921eZSqO M UBMIXDZI0 31SaJ)}eZ M MOJ0ISamul YdAujefoualod
poJsm uepeq a1uazpemoldazid zajumod 3is eaajez WAl z nyzeimz A\ “yoAulAdAysamui 1fzAdap
niuemowfapod Azud Hs3 MoyIuzedsm eluemolioded d1Udzoeuz 93eusod eu 3[NzZe)sm nusWNMop
039zs[alulu 195923 [9zsmuald M euoiMeISPaZId MOJOISIMUI UBMOYIEZ MOPUDJ] BZI|[BUY “dS

waajei1zpn z ya40ds | dd yoAueisgAm efdezAremAid 1saf emisued NgJeds BMISIDISIULA MO[D Z WAUpSr

MOJ0]}SIMUI

yoAujefuaiod poism

dS wajeizpn z pjjods | dd
z3z.d Ds3 YyoAuep
ejuejume(n zeio ejuezpeziz
91S9NHBZ M UBMD|D220
uepeq a1uazpemo.idazid

BMISUBJ NQJEYS OMISIDISIUIA|
ZeJo 1pJepodson 0MISIDISIUIA

‘19sojzsAzad m 31s Bimefod 2401y ‘ueiwz op ydAuiemyape ‘9sojzsAzid eu ioepuswodal yspAmou
aluemodelsdAm zeso uejeizp YdoAuozodpm [9S0UZIDINYS BIUBIUDIO BU Z3IUMOJ Bjomzod ueped IIUAA
‘NY0J 9TOZ M ZeJO $TOZ NYoJ M HST YdAuep 1asodel | 19501 eluepeq a1usziommod 3is eId|ez 'Hs3
yoAuep ejuejumeln aisauyez m uejwz pjlweuAp sfoemiasqo 3is alnpuswodas Hs3 yosAuep ejuejumeln
nwojzod 0331}0sAm ejuewAziin zeso ejuaisaiupod e|q ‘uezkimzod YdAuiemyape ajluemosols

zeJo ueje|zp yoAmou ajuemowfapod klhujwialap 9ziezsqo wAl m ejluemzAm amou 3is defleimelod
*Amo|ejo8njp sac04d 01 Hs3 yoAuep 1asodel | 19s0)1 dmesdod njad eu yoAdklew uejeizp sjuezesppn

STOC mjos op

eje| eMp 0J dS widjeizpn z
Yaedjpods 1 dd m oS3
yoAuep ejueiumeln uepeq
91UdZ1925z0J | dlUEZIRIMO(




©S3DIAYIS LNIWISIANI

S$-31-9

puexe]

SoIDD\/

‘nyjoJ $T0T eIUOY Op
:dlg M uelwz aluazpemoldpn

‘¥T0C ez wanoded z
n)oJ GTOT Y31kzo0d
:IoeIn3aJ ejuemAzeimoqo
3918z00d Auemouodoud

‘04 €TOC B2UO3 Op
:o1deiseu ouuimod 1foengau
yoAumosols siuemodeldp

‘N1d 000 08
910MY eU AuBMODEZSO JB1SOZ

yd2AuzoAiAm ejuemoseado 31zsoy|

‘N1d 000 0L
9Azo0a9z24d usiuimod B1u d1g m

1beyiyApow ejuazpemoldm 1zsoy
“Awaiy 19503 |91M po

10s0UZ3[eZ M ‘B1Uz30J N1d 000 S¢C
—N1d 000 S po 9saluAm szow
njoiwpod o3aupal ejp 08auzd0.4
eluepzomesds op wnwiuiw
dlzpJepuels m Hs3 ydAuep
eluemolo3Azid 3250 1UpaJS

‘nyJodes moioine elUSZIPERIMSOP
zeJo yoAmoduAs uao

zijeue aime}spod eu sauemodesdo
Aye1soz A1zsoy amodunoezs

ydAuep ysAmou
waluemAzeyazid zeso
waluemozijeue
‘waluazpewous z
yoAuezeimz mo1zso| 104z

[amola20p a1dnid m Ifoen3au
9I1UszoJpM BuB[BIWN3IU
zazadod 1a50ufAdusinyuoy
aluazoiueldQ

wnuwiuiw npJepuels
elualujads nwoizod op
mojlolwpod 1psoufAdemouul
eluezouet30 JSOMI|ZOIN|
yoAmopouaeuAzpaiw
mopJepuels | ysAmoyuhl
UBIWIZ 312S3IIUOY M
12souzoAise|a yeug

mololtwpod yorjisAzsm ep
o8aujemyape niozm o3aupal
waluemodeldo z 1psoupna ]

IWAMOdUAL [WepudI] |
emosauziq eyApjesd e
1beJisiulwpe [WeluemIyaz0
Azpdlwod sueuosAg

yoAmoyuhl
MmopJepuels ajuezoeuzAp

e[oezAiepuels

dS wajeizpn m yaj0ds | dd
yonjasAzsm efoejn3as a109lqo
eumeud Isoumad
asoujemAumouod

[amosueuly
12s0zoMmepzomelds po
NIUBMJBPO M gnN|
1osoujomoaqop

dizpesez eu YoAuoziomy
molioded 1psould|dwoyaiu
eluazoJs3ez ajuemoulwl AN

1osouluaJiedsuedy 3S0JZ\N

Ds3 ejuemoyiodel z
yohoeleyiuAm

125Az10)) 1 )AzAA

dzjjeue zeio pjluze)ysm
‘@l naisul yohoelesaimez
‘dS wdjeizpn z

yajods zeso dd

e|p Ds3 eiuemoliodel
yaAuzoliAm ajuemodesdo

(d19) fauzo11qnd
1bewuJsojul aluA1d|nIg m
dS wajeizpn z pjjods | dd
zazad ysAuemonjijgqnd
ibewuoyjul a1uazidzszoy

DS3auepo

dS wajeizpn z pjjods | dd
z9z4d ejuepzomeuds
032uzd204 08amod|zkimoqo
NsaJ)|ez 91udzI19z520Y

VMLSNVd NGYVIS INIIVIZAN Z HOVI1OdS ZVHO HOAMOMLSNYd HOVMLSHOIG1SAIZ¥d M

953 HOANVA HOANVINMYIN IDSONVI ZVHO 125011 IDSON1093ZIZS M ‘IDSONLNIYVASNVYL VINIZSHIIMZ N13D M NVIVIZA VIIAZOdOYd

VINIZO4AM WVHOONOWYVH
ANVMONOJdOY¥d

ALZSOX IMOMINNDVZS

VIN3IZOYSOVZ INTVIONILOd

12SAZYOX INTVIONILOd

VIOVANINOMIY

IoepUIWOY3 MOX1INYS BUIQ




©S3DIAYIS LNIWISIANI

S$-31-9

puexe]

S2I0Dy

‘STOC — €T0¢C
19159450 M BUBMOZI|e3l

2Ag ouuimod auzdjuyd9} |
auzdAi01Auaw a1o4edspp

‘N304 ZTOC 991u0y
:eyiupomazid
eluemodesdo uiwa |

*€T0Z NYjoJ ny3kzood po
Azsmezood eje| Az} zazid s1uzo0.
N71d 000 0ST Op N1d 000 0S PO
2s91UAM azow | nsasez po Azajez
03auzoAi01Au9W | 038UZOILUYID]
elpedsm 1zsoy Amoyunoezs

*N1d 000 S¥7 03 ejjupomazid
ejuelsmod 1zsoy Auemooezg

waJedsm wiupassodzaq
yoAuemosaiajuiez
mojlolwpod eqzal| eznp 1Aqz

2Uz21uydal 1dsoupnJ |

whnuwiuiw nwoizod op
1bewuojul ydsAuemodignd
B1U9Z21ULIZ0 ISOMI|ZO|A

molotwpod yorjisAzsm ejp
ejueje|zp JsoulemyapesiN

Azsnuesasalul
BIUBMOSDJIUIRZ 1SOJIZ\N

elpsedsm

nsaJyez o3aupaimodpo
niuajsatyo Azud
M01zs0y efdezijewAirdo

yoAulAseyiunwoy|

uejeizp a12Jedsp
wnwiuiw

npJepuess a1ua|saO
yoAuep

yoAueiumeln eoezAsepuels

Iew.Joul NjuUaIzZajeuz m
aluaimieln

aufAaeyiunwoy|
12soupo8Aieim ajuaisalupod

yoAmojzauiaqul uoas
BlUBMOSO0]SOp dISdIHEezZ M
o8auzdAi0lAiaW |
03auzo1uyday

epJedsm ajudiumadez  °q

ysAuep ejuaizajeuz

oSamie} 2somi|zow zeao

aluemoyiodeu

aujuaJledsuesy

auo Ajeimijzown Age

‘dS wiateizpn zjajods |

dd ysAmolauiaqul

uou3s 1Psoujeuofmuny |

195014BMEZ DISdI)EeZ M
eyjupomazid sajuemodeadp ‘e

:dS wajeizpn z
yojods 1 dd yoAmolauaajul
yoeuoais eu yoAuejumeln
yoAuep 13soji 1 19s0yel emeadod

"'NY0J ZTOT 221MI32

:1faeyIUNWO)| N1eWaYIS
elUSZ0JpM | eluemodeldo
ulwI} Auemopuawoyay

"N1d 000 ST eu dis afnaezs
ejuemouofoyuny A3zsoy eu nyou
wAufs)oy wApzey M "N1d 000 0€
3910MY BU eluEMOUO[INUNY

nyoJ wAzsmiald m Auemodezso
{2150z NWa3SAS ejuezpemoadm |
ejuemode.do 3zso)|

12souzoAjewalsAs yeag

mojolwpod
BIUBMOSDJ91UleZ eug

ibewsojul ysAuemAzeyazid
asoulemyapesiN

pleiuoy Ajeis

[Bu0u4mz I[DewIO}UI
ejuemAwAzi10 2sOMI|ZO N

[9SOWOPEIMS 3]UdZSOUpPOd

Azpaim elezijenpy

S zelo Hs3

a1sanjez m yoejuaziepAm

zeso yoAufAoe|si8a|

yoeuejwz ydAzsfaiuzemleu o

dS wajeizpn z yajods | dd
BJUBMOW.IOU] UB}RIZP NJBWIYIS
91udzoJpMm zeio dluemodelsdQ




©S3DIAYIS LNIWISIANI puexe|

S-31.9 210D\

dS wdjeizpn z

y9jods yoAzaiozpeu pes op

yoAoelnmorosAzid

yoejealew m

D9S3 1 ¥SD YoAakzoAlop uerAd

UERED SFOMeBRRIN] - aiuazpemo.dm zazidod ‘urrw
dS wajeizpn z pyjjods zeso
dd zaz4d suemowfapod
ejuejelzp eu mAjdm Auzoeuz
yaAokfew qn| yaAulAzAssp

gOSO Op 31248100 o

‘YoAuzaignd moloiwpod
ydoAuui zeso mopomafom
‘125022.01031Spazid
nfomzoy 1buady ‘emisued

* ngJe)s emisiaisiulinl
eluemAleIZppO gle)S BZNQ  « ejajyod z iwejorwpod
[amo[aaop aidnIs m [ookfezpkziez Aipey o
‘eueuza|u afeysozod AulAoezAremAud ‘YoAza10zpeu
: eluajupedez efoezAiepuels o
nyundezs ejuemAuo)Am s9004d Aj3B1D) &% M pes op 1welepApuey
[IMYd M 2sorem YdAio 92487500 M 2Adepaq zpe
\._. Ya M 2501 ERUSIORY | famoja00p a1dnJS m 5S3 q Yy paq zpéq
yd2Auuajwz eqzo|| uzoeuz AUBIWLZ 51557 . uejelzp ejuemoyoded | yohoefepeisez qoso yoAuur °q
wAuemopomods ‘npajq waiyAzAi : 1920 % BlUBZEIPM DISHDJUON M “oj0ds
A A [ oo d A
SR 2 B EIG 63 wAznp Auozaieqo 1s3[ yaunoezs 1ZS0)| INOSAM\ % dS wiateizpn z yoeyjods zeao ydsAzaiozpeu yoepeas m
’ 1seiwoleN ‘N1d 000 009 dd m uejwz o3sufAzAdsp yoAokfepeisez
:g1deyseu B3ow yoAzosozpeu MO2JOIgPO BQZdI| BZNQ
Jkudekiso azow [amola20p a1dnig * nsa204d a1uazsaldsAzid  « 12s0U|083232s M
peJ op moiepApuey e|p
[9}2 M U3|0XZS eluazpemoldazid [amo|a20p a1dnJg m ‘emisued ngJe)s
yeahd nsa.jez 20ezoAi0p Auelwz Azsoy Amolosoje JBIU3[0YZS M famojasop EM]SJ91SIUIA MOdjlumodeld e
g 1301€0 YREIUS|OY Adnug 1ja1pimerspazid SIS MO
: eu taluazalhsazoN 009 04030 POJSM DST zeJo :pousm
bl 011G BIUBMOSDJIDIUIRZ Yelg o o e
"€T0C Ua1ZpnJ3 — 2T 0T 29I1MI92D 153 Auemooezs ejua|oxzs YSD 31saez m DS3 ejuemolioded disaez m
:U9|0yzs eluazpemosdazid ujwua | 08supal eluazpemoudazid 1zsoy aufAdeziuedio psoupnu] o | 1ousIadwoy | AZpaIM 1SOUZM o Azpaim ajuaisaiupod




©S3DIAYIS LNIWISIANI

S$-31-9

puexe]

S2I0Dy

'cT0¢ 04
:ejuejomod sezd Auemouodoud

"B)SIMOUEB]S eluBWAZIIN |
ejuajupnuiez Ayzsoy okfezo|m
‘a1uzaod N1d 000 0CT

A1zsoy suemodezs

12soufAzAdap yeug

dSIA yoeinniis m
aluemodown alupaimodpQ

Ayzsoy amodjiepoq

aufAoeziuesduo 1psoupni |

dS Waje1zpn z ya0ds |

dd yoyisAzsm e|p ajouedspy
iweualadwoy

IwAuul Z elUBZIB} ISOMI[ZOIN|

[auzoygnd
ibesysiuiwpe jwejoiwpod
IwAuul z pejuoy

asou|eizpaimodpo euser

953 YoAuep

12503 el | 1950|1 ejuazsoupod
dIsaJyez m uejeizp ioezjjeal
125043812 alusiumadez

uejeizp efdeuApiooy
pleiuoy Amiey

eulAoeyiunwoy eloyuny z
MOXZBIMO(O 31UdZoB}

AuzoAior1Aiaw
wolzod PosAM

dS wajeizpn z yajods |

dd ejp os3 ysAuep eiueiumeln
ai1sanjez m wAuzdAiorlhiaw
wanJedsm [aaepdq ‘emisued
NQJe)S SIMISIDISIUIA M
[omopjeiuoy

Agoso ajuaimoueisn




©S3DIAYIS LNIWISIANI

S$-31-9

puexe]

SoIDD\/

‘¢T0¢ Yol
:uejeizp Ioez|jeaJ ujwIa |

‘IloepuswoyaJ yoAzslaiuiu po
9luUza|ezalu 92487500 WA} M

yoAuemoz||eaJ uejeizp yoewes m

auemodezso epdq A1zsoy

yoAzopeziez
yoejusweliedsp m
MO3ZSOY| 1SOUZM

uezeimzou
yaAmou wajuezeipm pazid
MisJolgaispazid sodQ

ualupesdez ejusimelspazid
039u|030 1Aqz o)AzAY

[amoja00p Adnid

z mojolwpod yayisAzsm op
1bewuojul yoAmoyo8azazs
2soulemyapesiN

[amo|220p Adni3 op 195341
BIUBMOSO}SOpP JSOUZIDIUOY

MOY|IUzd34pod 1950} emez
Ioezijen|e 9souzasIuo))

0)[SIMOpPOJS eu nMAdMm
o3aumAlre8au ajuazsleiuwz

B|212195eM
oyel emisued ngJeys
129soupo8AJelm S1uUaISalUPOd

yaAmoxuhi
MOPU3J] 3lUBIMOURISN

IwezsniiesaJalul
IwAuul z 5s3 njod eu
Aoeadjodsm ajuezeimeN

emo|a20p
2dnJug ezod a1dsIAM

eluemALeIZppo Sa.3 ez 104925
Azpaim ajuaisaiupod

1bew.ojul yoAuezeyazid
asomosya|dwoy|

[amo|a20p Adnu3 pjiyAdads op
125941 91UBMOS0150(

Azpaim sjuemozAsepueisn

7
%

mopJepuesls ifsiam yapjsjod
yoAudaisop nidAzn Azad
‘lwezsnlesalajul z

nSojeip niuazpemo.ud
yosAuemoxApap 000T VvV
mopJepuels 1143s efoowoud

«nsauziq
nfomzos oSauozemoumouz
a1s9204d m wanjAzAi
aluezpeziez“ nyjuzaaipod
Dj4epodson emisiaisiulinl
91ud29|z eu wAuemodesdo
eu 2dklnzeq ds wajeizpn z
yoeyjjods | dd

yoAuesgAm m

9S3 1weyAzAi njuezpeziez m
auzdAi0lAi8w 31daedsn

00092 OSI Awuou [amoyAza(
ifssam [apysjod ebowoud

1ZAG3ZYVN HOANVMOANIINOM3Y INJINIIMVYLSAIZHd Z ‘VMLSNVd NGUWVIS INFTVIZAN Z HOVITOS ZVHO

HOAMOMLSNVd HOVM1SY0I931Sa3z¥d M 553 VINVZAYZ¥vZ 093INZII93LVHLS JINIINHIIZSMOdN NT3D VN HOADVIVIN NVIVIZA VIIAZOdOYd

7
000




©S3DIAYIS LNIWISIANI puexe®e]|

S-3-9 210Dy

aulAaeyiunwoy
elueje|zp auul m nzeyazid
BIUDZOBIM ISOMI|ZOIN o

dS wajeizpn z ya40ds zeio
dd 1oeindal 1S04ZAN o

MO UAI
ApuaJy eu sjuepeimodpO o

IbemAlow ewJoy e1S0Id o YSD dIsanez m yaesinyuoy |
‘IWe)ZSoY Z 3lS yoemAiefdiur m emdiulsazon op

*2T0CZ 29zJew 9zéIm a1u efdAzodoud ‘1zpdzaeu dS wajeizpn z
:uejeizp e[29z20dzoJ ujwIS | yoAuddisop njueisAzionAm Azid ‘uazo.a3ez ouemod|iyAluapiz aIN MOMJBWYDIUDS( BIUSZIOM]| & yajods | dd ajueddyoez

JApjesd yoAigop efoowodd o

HOAJVIVH3IIdSM NVVIZA VIOAZOdOYd all]

aIMmlsiaulied m
1lbepuswoyal
10eZ1|ED JSOMI|ZOIN o

yoAaelnyiyAao
mojlolwpod eqzol| ezng o

o38auzoAiolAiaw
eiJedsm op daisop Amier &

uejeizp yoAuemosuemeez
[a1zpJeq e|p
MOIUBWEPUNY BIUBMOPNGZ o

yosAmopouseuAzpasiw

mopJiepuels aluaiupRds o 0008VS qnj SVIN3 zelo

"N1d 000 0Z 01 250U|OMOIQO(J <% M (1f>ewaopul emisuaziaidzaq
luedwey ejuazpemosdazid famojasop Adni3 z wiyy 1zpdzieu ‘YoAmo)ysimopous
zeJo yoAufAoowoud ydAueuzn eoowod ez ‘dHg ‘YdAzopeziez mosezsqo
eufAoeziue3.o 250}ezI[OPIIN o
*2T0CZ J9zJew mojersrew IongAisAp i M DS 9z4eZ5q0 M eluezpeziz yahoezohyop) 0S| Auizpoa z

:uejeizp e1d5z20dzoJ UulWId | ‘eluemodesdo 3zsoy Auemooezs BIUDZOJPM A1ZSOY & nwoizod ajuaisalupod wJou ejuezelpm efoowo.id

K2
*




©S3DIAYIS LNIWISIANI

S$-31-9

puexe]

S2I0Dy

"ZTOT 231MI92Z0 — d9zJew
:ibezjjeas ujwaa |

"Nd 000 Ot eu
Auemooezso jeysoz

eluepeq ejuazpemoudazid 1zso)

MO IUAM 2soumAreruszaidau
[218n4p z e ‘Ifbewsoyul
yoAueysAzn euzaAiorjAiaw
2soyiem eyosAm Auouis
[aupal z [eoklejumadez
ejuepeq Apolaw

NIUBICOP M [DSOUPNI] o

*

ezomepeq
ednJ3 euO|SOHO0PIIN o

*

DS3 9ISaU) ez MOJ0ISIMUI
UBMIYSZI0 Jew?}
eu Ibewuojul ajueysAzn

DS3 SIS eZ M |WEI0}SIMUI
z n3o|elp aluezeimeN

dS wajeizpn z
yoeyjods | dd m

DS3 IS EZ M Uejeizp
12souzem Ioepeud alueuoyoq

MOUI0}SIMUI
yoAujefuajod poism

dS wajeizpn z pjjods 1 dd zazid
Ds3 YyosAuep eiuejumeln zeio
eluezpeziz a1saJy ez M UBMIDZ20
uepeq a1uazpemosdazid

"'9T0T UBISIZIM — IDIMIDZD
‘YTOT USIS9ZIM — I3IMIDZD
:uepeq ulwJa |

‘Nd 000 0L eu

Auoz21)q0 je1507 ElUBpPE(Q
o3aupal eluazpemoudazud
12503 Auemodezs

‘u9zoJu3ez ouemo|iyAluspiz aIN

uejeizp yoAmou
e|p 1hewJojul [du|a19z4
elueysAzn 2SoMI|ZO|A|

[amo|a20p
Adnug3 aluaziazszoy

03azomepeq
nJezsqo aluaiga3od

AulAdeynpa Japjeseyd

eluemzAm 3is adkfeimelod
eu ejuepeimodpo
082Uz231N)S JSOMI|ZOIA|

Azpaim efezijenpy

STOZ )04 Op ele| emp 02
dS wdjeizpn z yoeyjjods | dd m
9s3 YysAuep ejuejumeln uepeq

91U9213z520. | dlUEZIRIMOd




Stowniczek

CSR (ang. Corporate Social Responsibility) —

spoteczna odpowiedzialnos$¢ biznesu.

ESG (ang. Environment, Social, Governance) —
zbidr czynnikéw srodowiskowych, spotecznych
i tadu korporacyjnego, wykorzystywany przez
inwestordw lokujgcych swoje srodki zgodnie

z filozofig SRI.

GRI (ang. Global Reporting Initiative) — organizacja,
publikujgca standardy, okreslajgce jedne

Z najczesciej stosowanych wytycznych
raportowania ESG. Ostatnig wersjg standardow

jest G3.

IDI (ang. individual in-depth interview) —
Indywidualny Wywiad Pogtebiony. Jest to technika
polegajgca na przeprowadzeniu wywiadu twarza
w twarz — problemy i/lub pytania zostaty
sprecyzowane w scenariuszu wywiadu. Rozmowca
ma jednak mozliwos¢ prezentowania swoich opinii
w stosunkowo swobodny i nieograniczony sposéb
dzieki czemu uzyskuje sie pogtebione, doktadne

i szczegdtowe informacje na zadany temat. IDI jest
stosowany, kiedy temat rozmowy jest ztozony

i wielowymiarowy — dzieki koncentracji catej uwagi
na rozmowie respondent moze odnies¢ sie do
wszystkich waznych kwestii. Jakosciowy charakter
techniki wigze sie z celowym, nie
reprezentatywnym charakterem préby,

matg liczba respondentdéw oraz nie ilosciowym,

nie statystycznym charakterem analizy danych.27

27 7rédto opisu metody: SMG/KRC.
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jsSP — jednoosobowa spétka Skarbu Parstwa.
muSP — mniejszosciowy udziat Skarbu Panstwa.
pp — przedsiebiorstwo panstwowe.

SRI (ang. Socially Responsible Investment) -
inwestowanie odpowiedzialne spotecznie

lub inwestowanie odpowiedzialne.

UN PRI (ang. United Nations Principles
for Responsible Investment) —
Zasady Odpowiedzialnego Inwestowania

Narodéw Zjednoczonych.
wuSP — wiekszos$ciowy udziat Skarbu Panstwa.

Zasady Réwnikowe (ang. Equator Principles, EPs) —
standard do okreslania, oceny i zarzadzania
ryzykiem spotecznym i Srodowiskowym,
zwigzanym z finansowaniem projektow.
Przyjmuja go dobrowolnie instytucje finansowe,
zobowiazujgce sie do nie udzielania pozyczek
na projekty, w ktérych kredytobiorca

nie jest w stanie spetni¢ procedur zwigzanych

z ochrong Srodowiska i sprawami spotecznymi,

okreslonymi w standardach.
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Zrodta

Black Sun Plc; Telling the Story; 2011. GRI, KPMG, UCGA, UNEP; Carrots and Sticks —
Promoting Transparency and Sustainability;
Boletin Oficial del Estado; Ley 2/2011, de 4 de 2010.

marzo, de Economia Sostenible; 05.03.2011.
Ministry of Enterprise, Energy and

Borglund Tommy, Frostensonand Magnus | Communications; Guidelines for external
Karolina Windell; Increasing responsibility reporting by state-owned companies; 11.2007.
through transparency? A study of the
consequences of new guidelines for Komisja Europejska; KOM(2010) 2020 wersja
sustainability reporting by Swedish state-owned ostateczna; Bruksela; 03.03.2010.

companies; 09.2010.
Komisja Europejska; KOM(2011) 681 wersja

CorporateRegister.com; Stats; ostateczna; Bruksela; 25.10.2011.
http://www.corporateregister.com/stats/;
dostep: 16.11.2011. Ocean Tomo; Intangible Asset Market Value;
http://www.oceantomo.com/productsandservic
Craib Design & Communications, es/investments/intangible-market-value;
PricewaterhouseCoopers LLP; CSR Trends 2010; dostep: 16.11.2011.
2010.

Parlament Europejski i Rada; Dyrektywa
Danish Co'mmerce and Compa'nles Agenc'y;' ' 2003/51/WE 7 dnia 18 czerwca 2003 r.;
Reporting on corporate social responsibility —
an introduction for supervisory and executive Dz. Urz. WE L 178 2 17.07.2003.

boards; 2009. Parlament Europejski i Rada; Dyrektywa

Danish Commerce and Companies Agency; 2006/46/WE z dnia 14 czerwca 2006 r.;
Forporate Social Responsibility and Reportlng Dz. Urz. WE L 224/1 z 16.08.2006.
in Denmark — Impact of the legal requirement
for reporting on CSR in the Danish Financial Social Investment Forum Foundation; Report on
Statements Act; 08.2011. Socially Responsible Investing Trends

. in the United States; 2010.
European Social Investment Forum; European SR/

Study 2010; 2010. UN PRI; Signatories to the Principles for
Responsible Investment;
http://www.unpri.org/signatories/;
dostep: 25.11.2011.

FSC, KPMG, SustainAbility; Reporting Change:
Readers & Reporters Survey 2010; 2010.

Global Reporting Initiative; GRI Reports List;
http://www.globalreporting.org/ReportServices
[GRIReportsList/; dostep: 26.10.2011. van Wensen Katelijne, Broer Wijnand MSc, Klein

Johanna MSc i Jutta Knopf PhD; The state

of play in sustainability reporting in the

European Union; 2011.

UNCTAD; World Investment Report; 2009.

Government Pension Fund Global; Third Quarter
2011;
http://www.nbim.no/Global/Reports/2011/Q3/
2011 3Q web.pdf; dostep: 16.11.2011.
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O Autorach

Accreo Taxand (www.taxand.pl) to firma konsultingowa oferujaca ustugi doradztwa podatkowego,
europejskiego, prawnego oraz business consulting w tym CSR. Accreo nalezy do miedzynarodowe;j
sieci Taxand, ktdra zrzesza doradcow podatkowych i finansowych z blisko 50 krajow z catego Swiata.
Na rynku ustug doradczych firma dziata od 2005 roku. W ciaggu kilku lat Accreo Taxand zdobyt mocng
pozycje rynkowa i plasuje sie w czotéwece firm doradczych w Polsce. Znakiem rozpoznawczym Accreo

jest niezaleznos¢ od podmiotéw audytorskich.

GES Investment Services (www.ges-invest.com) to firma zatozona w 1992 roku, ktéra jest liderem

na rynku poétnocnoeuropejskim w dziedzinie badania i ustug z zakresu Odpowiedzialnych Inwestycji.
Analizy firmy opierajg sie na miedzynarodowych normach dotyczacych srodowiska,
odpowiedzialnosci spotecznej oraz tadu korporacyjnego. Szacunkowa kwota aktywodw,

ktdrymi zarzgdzajg klienci, a wsréd nich znane fundusze emerytalne, banki oraz inni inwestorzy,

wynosi okoto 700 miliardéw euro.

Robert Sroka Marcin Pitura
Accreo Taxand GES Investment Services Poland
Szef Projektow CSR Prezes Zarzadu
robert.sroka@taxand.pl martin.pitura@ges-invest.com
tel.: + 48 22 324 59 26 tel.: + 48 68 320 06 84
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