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Streszczenie: Analiza danych ESG odnosi si¢ do oceny niefinansowej przedsigbiorstwa
w obszarze srodowiskowym, spotecznym i tadu organizacyjnego (Environmental, Social,
Governance). Celem opracowania jest ocena poziomu transparentnosci danych ESG ujawnia-
nych przez spolki wchodzace w sklad indekséw spolek spotecznie odpowiedzialnych
RESPECT, VONIX, CEERIUS. Realizacja celu badan jest zwigzana z analiza poziomu trans-
parentnosci ujawnianych danych ESG. Do analizy wykorzystano dane z bazy ASSET4 ESG.
Spoétki wehodzace w sktad poszczegolnych indekséw najlepiej radza sobie z ujawnianiem
danych dotyczacych tadu organizacyjnego, najgorzej zas z danymi z obszaru $Srodowiskowe-
go. W ogolnej ocenie transparentnosci danych ESG najlepiej wypadly spotki z indeksu
VONIX. Natomiast spotki z indeksu RESPECT wypadaja najgorzej sposréd wszystkich ana-
lizowanych podmiotéw. Analiza danych wskazuje takze na spadek poziomu transparentnosci
danych ESG podmiotéw wchodzacych w sktad indekséw gieldowych spotek spolecznie od-
powiedzialnych z Europy Srodkowo-Wschodnie;j.

Stowa kluczowe: transparentno$¢, ESG, indeksy spotek spotecznie odpowiedzialnych, RE-
SPECT, VONIX, CEERIUS, ASSET4 ESG.

Summary: The ESG data analysis refers to a non-financial assessment of an enterprise in the
environmental, social and organizational context (Environmental, Social, and Governance).
The aim of the study is to assess a level of transparency of ESG data disclosed of companies
thatare part of socially responsible indices RESPECT, VONIX, CEERIUS. The implementation
of the research goal is related to the analysis of the level of transparency referring to disclose
an ESG data. The analysis of the study is based on the data from the ASSET4 ESG. Companies
included in indices deal the best with revealing data on governance, and in the worst with
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a data from an environmental area. In a general evaluation of transparency of an ESG data,
companies from the VONIX index performed the best. On the other hand, companies from the
RESPECT index are the worst ones among all analyzing entities. An analysis of the data also
indicates a decrease in a level of transparency of an ESG data for entities included in the
socially responsible indices from Central and Eastern Europe.

Keywords: transparency, ESG, social responsibility indices, RESPECT, VONIX, CEERIUS,
ASSET4 ESG.

1. Wstep

Niniejsze opracowanie zwigzane jest z analizg transparentnosci ujawnianych danych
niefinansowych dotyczacych $rodowiska, spoteczenstwa i tadu organizacyjnego,
zwanych danymi ESG. Przedmiotem analizy sg spotki wchodzace w sktad indeksow
spotek spotecznie odpowiedzialnych z Europy Srodkowo-Wschodniej, tj. RESPECT,
VONIX, CEERIUS. Mozna przypuszczaé, ze poziom transparentnoéci danych ESG
ujawnianych przez te spotki powinien by¢ wysoki (w artykule przyjeto, ze poziom
ten powinien przekroczy¢ 75% oceny ogolnej oraz 75% oceny w kazdym z obsza-
réow ESQG) z racji przynaleznosci do wymienionych indeksow. Indeksy, o ktorych
mowa, z zatozenia bowiem powinny sktada¢ si¢ ze spotek, ktore w najwyzszym
stopniu spetniajg wiele wymagan zaliczanych do grupy czynnikéw $rodowisko-
wych, spotecznych i tadu organizacyjnego.

Celem opracowania jest ocena poziomu transparentnosci danych ESG ujaw-
nianych przez spotki wchodzace w sktad indeksow spotecznie odpowiedzialnych
RESPECT, VONIX, CEERIUS. Realizacja celu badan jest zwigzana z analiza pozio-
mu transparentnosci ujawnianych danych ESG, tzw. transparency score, odnoszace-
go si¢ do ogolnej liczby danych ESG, jak i do liczby danych w poszczegdlnych
trzech obszarach. Do analizy wykorzystano dane z bazy ASSET4 ESG firmowane;j
przez Thomson Reuters, jednego z glownych swiatowych dostawcow informacji za-
rowno dla przedsigbiorstw, specjalistow, jak i naukowcow.

2. Znaczenie ujawniania danych ESG

O rosnacym znaczeniu ujawniania danych niefinansowych moze $wiadczy¢ fakt, ze
coraz wigcej spotek decyduje si¢ na publikacje raportéw z tego typu danymi lub ra-
portow zintegrowanych, w ktorych znajduja si¢ zarowno dane finansowe, jak i niefi-
nansowe. Rozpatrujac jedynie polskie realia, mozna zauwazy¢ ewidentny wzrost
zainteresowania publikowaniem raportow niefinansowych. Z analizy przeprowadzo-
nej przez CSRinfo wynika, ze w ostatnich 12 latach (2005-2016) opublikowano
w Polsce 317 tego typu raportow. W 2005 r. opublikowano jeden raport niefinanso-
wy. W kolejnych latach liczba raportow rosta, az w 2015 r. osiagneta poziom 55
wydanych przez firmy raportow niefinansowych. W 2016 r. zaobserwowano spadek



66 Hanna Sikacz, Przemystaw Wolczek

(do poziomu 41) liczby opublikowanych raportéw [Raportowanie niefinansowe w
Polsce 2016]. Z kolei w 2018 r. mozna si¢ spodziewac rewolucji, jesli chodzi o licz-
be raportéw niefinansowych opublikowanych w Polsce. Powinno ich si¢ ukazaé
w jednym roku tyle, ile w sumie opublikowano w ostatnich 12 latach. Ten istotny
przyrost liczby raportow niefinansowych bedzie efektem wprowadzenia w zycie
obowigzku raportowania informacji niefinansowych nalozonego w znowelizowanej
ustawie o rachunkowosci dostosowujacej wymogi dyrektywy 2014/09/UE do pol-
skich przepisow!'. Warto w tym miejscu wspomnie¢, ze w Stanach Zjednoczonych
i Europie Zachodniej uwzglednianie danych niefinansowych przez inwestorow
W procesie inwestycyjnym juz teraz jest standardem [Sroka (red.) 2016, s. 51]. Roz-
patrujac problematyke znaczenia ujawniania danych niefinansowych, nalezy rowniez
podkresli¢, ze na przestrzeni ostatnich 40 lat zaszly istotne zmiany dotyczace postrze-
gania komponentow decydujacych o wartosci przedsigbiorstw. Opierajac si¢ na bada-
niach Ocean Tomo LLC, mozna stwierdzi¢, ze w 1975 r. o wartosci indeksu S&P 500
w 83% decydowaty aktywa materialne. Natomiast w 2015 r. o wartosci tego indeksu
w 84% decydowaly aktywa niematerialne [Ocean Tomo LLC 2015]. Biorac zatem
pod uwage obserwowany w ostatnich dziesigcioleciach trend rosnacego znaczenia
aktywow niematerialnych w wycenie przedsigbiorstw, nalezy doj$¢ do wniosku, ze
wzrasta¢ bedzie takze znaczenie uwzgledniania w dziatalno$ci przedsigbiorstw
czynnikéw ESG i informowania interesariuszy o wynikach dziatan podejmowanych
w ramach tych obszaréw. Raportowanie danych niefinansowych przyczynia si¢ bo-
wiem do wiekszej przejrzystosci i przewidywalnos$ci dziatan przedsiebiorstw, a tym
samym do znacznego zmniejszenia asymetrii informacyjnej na rynku kapitalowym,
ostatecznie zmniejszajac w znacznym stopniu btedy prognostyczne w profilu ryzyka
do oczekiwanej stopy zwrotu portfeli inwestycyjnych [Czerwinska, Kazmierkiewicz
2015, s. 211]. Nalezy jednak podkresli¢, ze przejrzystos¢ w zakresie raportowania
ESG wymaga od przedsi¢biorstw glgbokiego zaangazowania w gromadzenie i ujaw-
nianie szczegotowych danych [Tamimi, Sebastianelli 2017, s. 1662].

Biorac powyzsze pod uwagg, nalezy stwierdzi¢, ze informowanie interesariuszy
o wynikach podejmowanych dziatan w obszarach ESG $wiadczy o transparentno$ci
raportujacych przedsigbiorstw. Jest to o tyle istotne, Ze na §wiecie obserwuje si¢ ros-
nace zapotrzebowanie ze strony interesariuszy na wigksza przejrzystos¢ ujawnien
dotyczacych srodowiska, spoteczenstwa i tadu organizacyjnego [Siew 2017, s. 81].
Z kolei wigksza przejrzysto$¢ przedsigbiorstw pozwala na podejmowanie bardziej
racjonalnych decyzji inwestycyjnych [Sroka (red.) 2012, s. 8], co jest wazne ze

! Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE z 22 pazdziernika 2014 r. zmieniajaca
dyrektywe 2013/34/UE w odniesieniu do ujawniania informacji niefinansowych i informacji dotycza-
cych réznorodnos$ci przez niektore duze jednostki oraz grupy, Dz. Urz. UE L 330 z 15.11.2014 oraz
Dz. Urz. UE L 207 z 04.08.2015. Zgodnie z wprowadzonymi przepisami od 2017 r. blisko 6000 duzych
jednostek zainteresowania publicznego i grup kapitalowych w Unii Europejskiej (w Polsce okoto
250-300 podmiotéw) ma obowiazek ujawniania danych niefinansowych i informacji dotyczacych roz-
norodnosci.
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wzgledu na to, ze zainteresowanie inwestycjami w podmioty spotecznie odpowie-
dzialne jest coraz wigksze — rosnie zar6wno warto$¢ inwestycji, jak i liczba funduszy
[Marcinkowska 2010, s. 143]. Wedlug badan The Global Sustainable Investment Al-
liance na poczatku 2016 r. warto$¢ catego rynku SRI na §wiecie szacowano na okoto
22,9 bln USD. Najwiekszy udzial w tym rynku ma rynek europejski, ktorego wartosé
szacuje si¢ na okoto 12 bln USD (co stanowi niecate 53% cato$ci). Drugi pod wzgle-
dem wielkosci jest rynek amerykanski z okoto 8,7 bln USD (nieco ponad 38%).
W kategoriach wzglednych odpowiedzialne inwestowanie stanowi obecnie 26%
wszystkich profesjonalnie zarzadzanych aktywow na catym $wiecie. Na najwigk-
szym europejskim rynku udziat odpowiedzialnych strategii inwestycyjnych stanowi
juz 53% ogo6tu profesjonalnie zarzadzanych aktywow. Wida¢ zatem, ze SRI staje si¢
glowng sitg na globalnych rynkach finansowych [Bloomberg 2017, s. 3-9].

Z kolei wsparciem dla inwestorow poszukujgcych spotek odpowiedzialnych
spotecznie sg gietdowe indeksy tego typu spotek. Obecnie kazda liczaca si¢ gietda
na $wiecie posiada taki indeks. Najbardziej rozpoznawalnym indeksem spotek spo-
tecznie odpowiedzialnych na $wiecie jest Dow Jones Sustainability Index [Globe-
Scan, SustainAbility 2013, s. 8]. W Europie Srodkowej i Wschodniej znane sa takie
indeksy, jak VONIX, CEERIUS — CEE Responsible Investment Universe oraz
RESPECT.

Ze wzgledu na rosnace zainteresowanie raportowaniem danych niefinansowych
warto przeprowadzi¢ analize transparentnosci ujawnianych danych ESG przedsig-
biorstw pochodzacych z trzech indeksow gietdowych spotek spolecznie odpowie-
dzialnych z Europy Srodkowo-Wschodniej wymienionych powyzej. Analiza ta po-
zwoli bowiem ukaza¢ poziom transparentnosci spotek uznawanych za spotecznie
odpowiedzialne.

3. Charakterystyka indekséw: RESPECT, VONIX, CEERIUS

Indeks RESPECT funkcjonuje od 19 listopada 2009 r. i skupia spo6tki notowane na
glownym rynku gietdowym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA
(GPW). Jest to indeks majacy na celu wyodregbnienie tych spotek, ktére w najwyz-
szym stopniu spetniajag wymagania w zakresie tadu organizacyjnego, tadu informa-
cyjnego i relacji z inwestorami, a przede wszystkim spetniajg szereg wymagan zali-
czanych do grupy czynnikow ESG. W sktad X edycji indeksu RESPECT wchodza
24 spoiki (stan na 23.11.2017 r.). Zamiarem autorow badania byto zebranie danych
ESG z bazy ASSET4 ESG dla wszystkich 24 spotek. W przedmiotowej bazie udato
si¢ znalez¢ dane jedynie dla 12 spotek nalezacych do indeksu RESPECT.

Indeks VONIX jest to indeks austriackich spotek spotecznie odpowiedzialnych
(VBV-Osterreichischer Nachhaltigkeitsindex), ktorego pierwsze notowanie odbyto
sie w marcu 2008 r. Indeks VONIX to pierwszy (biorac pod uwage kryterium czasu
utworzenia) w tej czesci Europy indeks spotek spotecznie odpowiedzialnych.
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W sktad indeksu wchodza wiodace austriackie spoiki, ktorych funkcjonowanie opie-
ra si¢ na zasadach zréwnowazonego rozwoju.

Zbior spotek bazowych dla indeksu VONIX jest tworzony na koniec kwietnia
danego roku przez Komitet Indeksu VONIX (VONIX Index Committee). Zbior
spotek bazowych tworzony jest ze wszystkich akcji spotek austriackich notowanych
na rynku gtownym (prime market), rynku posrednim (mid market) i rynku standar-
dowym (standard market). Weryfikacja sktadu indeksu ma miejsce w czerwcu [Bart-
kowiak, Janik 2013, s. 13]. Obecnie w sktad indeksu VONIX wchodzi 20 spotek.

Indeks CEE Responsible Investment Universe (CEERIUS) to indeks sktadajacy
si¢ z wiodacych spotek opartych na zasadach zrownowazonego rozwoju, notowa-
nych na gietdach w Europie Srodkowej, Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej. In-
deks zostat utworzony w styczniu 2009 r. przez Gietde Papierow WartoSciowych
w Wiedniu i byt drugim w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej indeksem akcji
spotek spotecznie odpowiedzialnych. Spotki wehodzace w sktad indeksu powinny
spetnia¢ okreslone kryteria spoteczne i ekologiczne. Dla indeksu CEERIUS zbiér
spotek bazowych tworzony jest na koniec wrzesnia kazdego roku przez Zarzad In-
deksow Gieldy Papierow Wartosciowych w Wiedniu (Index Management of Vienna
Stock Exchange). Do indeksu CEERIUS moga by wiaczone spotki notowane na
rynkach glownych gietd w: Belgradzie, Bukareszcie, Budapeszcie, Ljubljanie, Pra-
dze, Sofii, Warszawie, Zagrzebiu. Sktad indeksu jest weryfikowany w grudniu kaz-
dego roku [Bartkowiak, Janik 2013, s. 12]. Obecnie indeks sktada si¢ z 11 spotek.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze w sumie w sktad trzech analizowanych
indeksé6w wchodza 54 spotki (Bank Millennium SA znajduje si¢ w sktadzie dwoch
indekséw: RESPECT oraz CEERIUS). W bazie ASSET4 ESG, ktora postuzyta do
oceny transparentno$ci ujawnianych danych ESG, udalto si¢ znalez¢ informacje dla
22 spotek, co stanowi niemal 41% catej populacji. Wérdd tych spotek znalazto sie
8 (36% wszystkich) reprezentujacych sektor bankowy, 4 (18%) z sektora telekomu-
nikacyjnego, 3 (14%) z sektora energetycznego, 2 (9%) z sektora ubezpieczeniowe-
20, 2 (9%) z sektora naftowego i gazowego, 1 (5%) z sektora materiatow budowla-
nych, 1 (5%) z sektora wydobywczego oraz 1 (5%) z sektora farmaceutycznego.

4. Metoda i wyniki badan

W artykule skoncentrowano si¢ na problematyce transparentnosci danych ESG
ujawnianych przez przedsigbiorstwa z indekséw spotek spolecznie odpowiedzial-
nych z Europy Srodkowo-Wschodniej. Celem opracowania jest ocena poziomu
transparentno$ci danych ESG ujawnianych przez spotki wchodzace w sktad indek-
sow spotecznie odpowiedzialnych RESPECT, VONIX, CEERIUS. Przedmiotem
analizy sg zatem spotki wchodzace w sktad wyzej wymienionych indeksow, dla kto-
rych udato si¢ pozyska¢ dane z bazy ASSET4 ESG. Autorzy artykutu zakladaja, ze
poziom transparentno$ci danych ESG ujawnianych przez spotki notowane w przed-
miotowych indeksach wyniesie minimum 75% dla oceny ogolnej oraz dla poszcze-
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gblnych obszarow ESG. Zalozenie to bazuje na przekonaniu, ze spotki wchodzace w
sktad rzeczonych indeksow charakteryzuje wysoki poziom realizacji wielu wyma-
gan zaliczanych do grupy czynnikow ESG.

W kolejnych krokach procedury badawczej poszukiwano odpowiedzi na naste-
pujace pytania:

1. Jakim poziomem transparentnosci danych ESG charakteryzuja si¢ przedsie-
biorstwa z indeksow spotek spotecznie odpowiedzialnych z Europy Srodkowo-
-Wschodniej?

2. Jakie zmiany w poziomie transparentnos$ci danych ESG spoétek z indeksow
RESPECT, VONIX, CEERIUS mozna zaobserwowa¢ w latach 2011-2016?

3. Jakim poziomem transparentno$ci danych w poszczego6lnych obszarach ESG
(srodowiskowym, spolecznym i tadu organizacyjnego) charakteryzuja si¢ przedsig-
biorstwa z indeksow spotek spotecznie odpowiedzialnych z Europy Srodkowo-
-Wschodniej?

4. Jakie zmiany w poziomie transparentnos$ci w poszczegolnych obszarach ESG
spotek z indeksow RESPECT, VONIX, CEERIUS mozna zaobserwowaé¢ w latach
2011-2016?

Do analizy poziomu transparentnosci ujawnianych danych ESG wykorzystano
dane z bazy ASSET4 ESG firmowanej przez Thomson Reuters. Poziom transparent-
nos$ci danych ESG (w %) zdefiniowano jako wskaznik obliczany w oparciu o liczbg
danych niefinansowych ujawnianych przez okreslong spétke w odniesieniu do licz-
by 123, czyli do maksymalnej liczby danych gromadzonych o podmiocie w bazie
ASSET4 ESG.

Ponizej przedstawiono wyniki przeprowadzonych badan.

Pytania badawcze nr 11 2

Analiza danych zawartych w tab. 1 oraz narys. 1 (Srednie wartos$ci po lewej stronie,
mediany po prawej) pozwala stwierdzi¢, ze w og6lnej ocenie transparentnosci da-
nych ESG najlepiej wypadty spétki z indeksu VONIX. Sredni poziom transparent-
nosci wynidst dla spotek z tego indeksu ponad 75% we wszystkich analizowanych
latach. Ponadto mediana ksztattowata si¢ na poziomie od 77,2 do 79,7%. Na taki
wynik najwiekszy wplyw miaty oceny osiggniete przez spotki Raiffeisen Bank Inter-
national AG, Telekom Austria AG i Verbund AG.

Z kolei analiza $rednich dla indeksow RESPECT i CEERIUS wskazuje, ze
w zadnym z analizowanych lat poziom transparentnosci danych ESG nie przekro-
czyt 75%. Srednie dla indeksu CEERIUS ksztattowaly si¢ na wyzszym poziomie niz
dla indeksu RESPECT, z wyjatkiem 2015 roku. Mediana dla indeksu CEERIUS
ksztattowata si¢ od 79,7% (2011 r.) do 61,8% (2015 r.), natomiast dla indeksu RE-
SPECT od 71,5% (2015 r.) do 61,4% (2016 1.). W 2015 r. cztery z 12 analizowanych
spotek z indeksu RESPECT osiagnelty 75% 1 wyzszy poziom transparentnosci ujaw-
nianych danych ESG. Byly to nast¢pujace spotki: KGHM Polska Miedz SA (78%),
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Tabela 1. Poziom transparentnoéci ujawnianych danych ESG spotek z indeksow RESPECT, VONIX,
CEERIUS w latach 2011-2016

Lp Spotka z indeksu* 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2802
(Wpp)
1 | KGHM Polska Miedz SA 72% | 73% | 77% | 77% | 78% | b.d. +6.
2 | Polski Koncern Naftowy ORLEN SA | 71% | 73% | 72% | 71% | 75% | b.d. +4
3 | PGNiG SA b.d. | 64% | 63% | 65% | 61% | 62% -2
4 | PGE Polska Grupa Energetyczna SA | 70% | 71% | 79% | 81% | 80% | b.d. +10
5 | TAURON Polska Energia SA b.d. | 70% | 67% | 67% | 69% | 70% b.z.
6 | Bank Millennium SA bd. | 77% | 77% | 76% | 76% | 74% -3
7 | Bank Handlowy w Warszawie SA b.d. | 60% | 58% | 58% | 58% | 58% -2
8 | Bank Pekao SA b.d. | 63% | 63% | 63% | 62% | 61% -2
9 | Bank Zachodni WBK SA 65% | 63% | 64% | 64% | 74% | b.d. +9
10 | ING Bank Slaski SA b.d. | 85% | 61% | 60% | 60% | 59% | 26
11 | Orange Polska SA 85% | 84% | 86% | 74% | 74% | b.d. —11
12 | Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA | 68% | 71% | 71% | 72% | 61% | b.d. —7
13 | Erste Group Bank AG b.d. | 69% | 72% | 74% | 73% | 71% +2
14 | Raiffeisen Bank International AG bd. | 2% | 77% | 76% | 77% | 78% +6
15 | Telekom Austria AG 80% | 82% | 81% | 80% | 79% | 78% -2
16 | Verbund AG b.d. | 86% | 88% | 88% | 89% | 89% +3
17 | Vienna Insurance Group AG b.d. | 62% | 62% | 61% | 60% | 59% =3
18 | Wienerberger AG b.d. | 83% | 83% | 82% | 82% | 82% -1
19 | Magyar Telekom Tavkozlesi Nyrt 80% | 81% | 80% | 80% | 79% | b.d. -1
20 | O2 Czech Republic as 63% | 63% | 63% | 62% | 59% | b.d. —4
21 | OTP Bank Nyrt 82% | 83% | 82% | 81% | 62% | b.d. —20
22 | Richter Gedeon Vegyeszeti Gyar Nyrt | b.d. | 60% | 61% | 62% | 59% | 60% b.z.

* Spotki z indeksu RESPECT — od 1 do12, spotki z indeksu VONIX — od 13 do 17, spotki z indeksu
CEERIUS - od 18 do 22.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z bazy ASSET4 ESG (25.11.2017).
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Rys. 1. Srednie i mediany poziomu transparentnoéci danych ESG spotek z indekséw RESPECT,
VONIX, CEERIUS w latach 2011-2016

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Polski Koncern Naftowy ORLEN SA (75%), Polska Grupa Energetyczna SA (80%),
Bank Millennium SA (76%). Z kolei w indeksie CEERIUS znalazty sig¢ trzy spotki:
Bank Millenium SA (76%), Magyar Telekom Tavkozlesi Nyrt (79%), Wienerberger
AG (82%).

Podsumowujac, nalezy stwierdzié, ze w ogolnej ocenie transparentnosci danych
ESG spotki z indeksu RESPECT wypadaja najgorzej sposrod wszystkich analizowa-
nych podmiotéw. Ponadto warto podkresli¢, ze indeks VONIX charakteryzuje sie
bardzo stabilnym poziomem wskaznika transparentnosci ujawnianych danych ESG
w analizowanych latach 2012-2016. Natomiast w przypadku indeksow RESPECT
oraz CEERIUS obserwujemy w latach 2011-2016 systematyczny spadek poziomu
wskaznika transparentno$ci ujawnianych danych ESG.

Pytania badawcze nr 3 i 4

Narys. 2, 3 i 4 przedstawiono $rednie i mediany wskaznika poziomu transparentno-
$ci danych z poszczegdlnych obszaréw ESG dla trzech omawianych indeksow.
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Rys. 2. Srednie i mediany poziomu transparentnosci danych z obszaru $rodowiska (E) spotek
z indekséw RESPECT, VONIX, CEERIUS w latach 2011-2016

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analiza danych zawartych na rysunkach pozwala sformutowac nastepujace
whnioski:

* Spotki wchodzace w sktad poszczegdlnych indeksow najlepiej radzg sobie
z ujawnianiem danych dotyczacych tadu organizacyjnego. Prym wiedzie indeks
VONIX, ktory w latach 2012-2015 mogt sie pochwali¢ wskaznikiem transpa-
rentnos$ci ujawnianych danych na poziomie przekraczajagcym 92,5%, a w 2016 1.
bliskim 92%. Pozostate dwa indeksy charakteryzuje nizszy poziom tego wskaz-
nika. Co réwniez warte podkre$lenia, indeks VONIX charakteryzuje bardzo sta-
bilny poziom wskaznika transparentno$ci ujawnianych danych dotyczacych tadu
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Rys. 3. Srednie i mediany transparentno$ci danych z obszaru spoteczenstwo (S) spotek
z indekséw RESPECT, VONIX, CEERIUS w latach 2011-2016

Zrodto: opracowanie wiasne.

100,0% 100,0%
95,0% 95,0% - - - -

90,0% 90,0%

85,0% - 85,0% -

80,0% 80,0%

75,0% T : : : :  75,0% : : : : : )

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016

=g RESPECT VONIX === CEERIUS =g RESPECT VONIX === CEERIUS

Rys. 4. Srednie i mediany poziomu transparentnoéci danych z obszaru tad organizacyjny (G) spétek
z indekséw RESPECT, VONIX, CEERIUS w latach 2011-2016

Zrodto: opracowanie wlasne.

organizacyjnego w analizowanych latach 2012-2016. Natomiast w przypadku
indekséw RESPECT oraz CEERIUS obserwujemy niemal w calym okresie
2011-2016 systematyczny spadek poziomu tego wskaznika.

* Spotki wchodzace w sktad poszczegolnych indeksow najgorzej radza sobie
z ujawnianiem danych dotyczacych obszaru srodowiska. Przyczyna tej sytuacji
moze by¢ dos¢ liczna grupa spotek z sektora bankowego (36%) branych pod uwa-
g¢ w badaniu. W zadnym z analizowanych lat ani jeden indeks nie osiggnat po-
ziomu 75%, jesli chodzi o wskaznik transparentno$ci ujawnianych danych $ro-
dowiskowych. Najlepiej w tej kategorii ponownie wypada indeks VONIX, ktory
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w latach 2012-2015 osiagal poziom wskaznika od 64,2 do 66,3%. Natomiast
w przypadku indekséw RESPECT oraz CEERIUS obserwujemy niemal w ca-
lym okresie 2011-2016 systematyczny spadek poziomu tego wskaznika. Co
istotne, indeks RESPECT w 2016 r. osiagnat poziom 46,5% wskaznika transpa-
rentnos$ci ujawnianych danych z obszaru srodowiska. Oznacza to, ze analizowa-
ne spotki z indeksu RESPECT w 2016 1. zaraportowaly mniej niz potowe z ana-
lizowanych przez bazg ASSET4 danych srodowiskowych.

e Najmniejsze roznice migdzy badanymi indeksami odnotowujemy w przypadku
wskaznika transparentno$ci ujawnianych danych spotecznych. Poziom tego
wskaznika waha sie od 73,0 do 75,4% w przypadku indeksu VONIX, od 71,0 do
77,5% w przypadku indeksu CEERIUS oraz od 69,5 do 72,3% w przypadku in-
deksu RESPECT. Widzimy zatem, ze r6znica mi¢dzy najnizszym wskaznikiem
(69,5%) a najwyzszym (77,5%) wynosi jedynie 8 p.p. Co warte rowniez podkre-
$lenia, w przypadku wskaznika transparentnosci ujawnianych danych spotecz-
nych najlepiej wypada indeks CEERIUS.

5. Zakonczenie

Informacja o sktadzie indeksow gietdowych spétek spotecznie odpowiedzialnych
nie daje szeroko rozumianym interesariuszom mozliwosci indywidualnej oceny
okreslonych spoétek z punktu widzenia danych ESG tylko na podstawie informacji
przekazywanych przez gietdy papierow warto§ciowych, w ramach ktoérych funkcjo-
nuja omawiane indeksy. Zréznicowane zasady oceny spotek pod katem realizacji
dziatan CSR czy rozwoju zrownowazonego, ktorych podstawa jest pozyskiwanie
danych ESG na potrzeby kwalifikacji do przedmiotowych indeksow, uniemozliwiaja
odbiorcom poréwnanie spotek w ramach réznych indekséw. Ponadto, mimo Ze pu-
blikowanie przez sp6iki raportow informacji niefinansowych staje si¢ coraz bardziej
popularne, to analizowanie i pordwnywanie informacji zawartych w tych raportach
nalezy do czynno$ci zmudnych i czasochtonnych, chociazby ze wzgledu na rozne
formy i standardy ich opracowania. Jednakze nawet opracowanie raportow wedlug
jednego standardu nie daje gwarancji sprawnego wyszukania i pordwnania informa-
cji dotyczacych nie tylko roznych spotek, ale takze tej samej spotki w roznych okre-
sach sprawozdawczych. Dzieki takiej bazie danych, jak m.in. ASSET4 ESG? mozna
dokona¢ oceny spotek w czasie i przestrzeni, tzn. oceni¢ t¢ samg spotke w czasie
oraz rézne spotki miedzy sobg wedtug tych samych wystandaryzowanych przez wy-
dawce tej bazy kryteriow oceny ESG.

Przeprowadzone badanie poziomu transparentnosci spotek z indeksow gietdo-
wych spotek spotecznie odpowiedzialnych z Europy Srodkowo-Wschodniej pozwo-
lito na wyciagnigcie nastgpujacych wnioskow:

e spotki wchodzace w sktad poszczegélnych indeksow najlepiej radzg sobie

z ujawnianiem danych dotyczacych tadu organizacyjnego,

2 Inng tego typu baza jest Thomson Reuters Eikon.
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e spotki wchodzace w sktad poszczegolnych indeksow najgorzej radza sobie
z ujawnianiem danych dotyczacych obszaru srodowiska, czego przyczyny moz-
na upatrywa¢ w duzej liczbie spotek z sektora bankowego i ubezpieczeniowego
branych pod uwage w badaniu,

* najmniejsze roznice mi¢dzy badanymi indeksami odnotowujemy w przypadku
wskaznika transparentno$ci ujawnianych danych spotecznych,

* w ogoblnej ocenie transparentnosci danych ESG najlepiej wypadty spotki z in-
deksu VONIX; spotki z indeksu RESPECT wypadajg najgorzej sposrod wszyst-
kich analizowanych podmiotow,

 indeks VONIX charakteryzuje si¢ bardzo stabilnym poziomem wskaznika trans-
parentnos$ci ujawnianych danych ESG w analizowanych latach 2012-2016; nato-
miast w przypadku indekséw RESPECT oraz CEERIUS obserwujemy w latach
2011-2016 systematyczny spadek poziomu wskaznika transparentnos$ci ujawnia-
nych danych ESG,

* w ogolnej ocenie spada transparentno$¢ danych ESG podmiotow wchodzacych
w sktad indeksow gietdowych spotek spotecznie odpowiedzialnych z Europy
Srodkowo-Wschodniej,

* wzrost zainteresowania interesariuszy danymi niefinansowymi nie jest rowno-
znaczny ze wzrostem poziomu transparentnosci danych ESG spotek z indeksow
spotek spotecznie odpowiedzialnych.

Literatura

Bartkowiak M., Janik B., 2013, Analiza porownawcza indeksow akcji spotek spotecznie odpowiedzial-
nych RESPECT, CEERIUS i VONIX, Studia Oeconomica Posnaniensia, Vol. 1, No. 9(258), s. 5-19.

Bloomberg 2017, Global Sustainable Investment Review 2016, http://www.gsi-alliance.org/wp-con-
tent/uploads/2017/03/GSIR_Review2016.F.pdf (27.12.2017).

Czerwinska T., Kazmierkiewicz P., 2015, ESG Rating in Investment Risk Analysis of Companies Listed
on the Public Market in Poland, Economic Notes by Banca Monte dei Paschi di Siena SpA,
Vol. 44, No. 2, s. 211-247.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE z 22 pazdziernika 2014 r. zmieniajgca dyrek-
tyweg 2013/34/UE w odniesieniu do ujawniania informacji niefinansowych i informacji dotycza-
cych réznorodnosci przez niektére duze jednostki oraz grupy, Dz. Urz. UE L3302z 15.11.2014 oraz
Dz. Urz. UE L 207 z 4.08.2015.

GlobeScan, SustainAbility, 2013, The 2013 Ratings Survey. Polling the Experts, http://sustainability.
com/wp-content/uploads/2016/07/ratings_research_globe scan_sustain_ability _survey 2013.pdf
(20.12.2017).

http://www.odpowiedzialni.gpw.pl/aktualnosci&ph main_content start=show&ph_main_content
cmn_id=1129 (23.11.2017).

https://www.wienerborse.at/en/indices/index-values/composition/?ID_NOTATION=21919814&ISI-
N=AT0000496906 (23.11.2017).

https://www.wienerborse.at/en/indices/index-values/composition/?ID_NOTATION=26860089&ISI-
N=AT0000A0CFV1 (23.11.2017).



Transparentno$¢ ujawnianych danych ESG przedsigbiorstw z indeksow gietdowych... 75

Marcinkowska M., 2010, Odpowiedzialne przedsigbiorstwo na rynku kapitatowym — czyli o gieldowych
indeksach zrownowazonego rozwoju, [w:] Duraj J. (red.), Przedsigbiorstwo na rynku kapitatowym,
Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz, s. 123-144.

Ocean Tomo LLC, 2015, Annual Study of Intangible Asset Market Value, 2015, http://www.oceantomo.
com/2015/03/04/2015-intangible-asset-market-value-study/ (27.12.2017).

Raportowanie niefinansowe w Polsce 2016, CSRinfo.

Siew R.Y.J., 2017, Critical Evaluation of Environmental, Social and Governance Disclosures of Ma-
laysian Property and Construction Companies, Construction Economics and Building, Vol. 17,
No. 2,s. 81-91.

Sroka R. (red.), 2012, Analiza ESG spotek w Polsce, Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych, Warszawa.

Sroka R. (red.), 2016, Analiza ESG spolek w Polsce, Stowarzyszenie Emitentow Gieldowych, Warszawa.

Tamimi N., Sebastianelli R., 2017, Transparency among S&P 500 companies: an analysis of ESG dis-
closure scores, Management Decision, Vol. 55, Issue 8, s. 1660-1680.



