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Wstep

Idea zrownowazonego rozwoju wzbudza uzasadniong uwage zarowno w spoteczen-
stwie, jak 1 w gospodarce oraz w nauce. Poszukujemy bowiem sposobu na racjonal-
ne funkcjonowanie w zlozonej rzeczywistosci. Konieczne jest nie tylko naukowe
opracowanie zasad zrownowazonego rozwoju, lecz takze ich efektywna implemen-
tacja w praktyce gospodarczej. Nie bez znaczenia jest przy tym rowniez spoteczne
poparcie dla idei zrbwnowazonego rozwoju.

Niewatpliwie problemy w zakresie ochrony §rodowiska oraz etyki prowadzone-
go biznesu stanowig ogromne wyzwanie rozwojowe. Nie mozemy dopuscié, by staty
si¢ one barierag rozwoju naszej cywilizacji. Stad tez obecne koncepcje teoretyczne
coraz czgsciej podkreslajg konieczno$¢ ograniczania negatywnego wptywu prowa-
dzonej dziatalnosci na interesariuszy oraz budowania wartos$ci dodanej — rozumianej
duzo szerzej niz dotychczas.

Wspotczesny $wiat spoglada na idee zrownowazonego rozwoju z ogromna na-
dzieja, poniewaz oznacza ona szanse¢ na zmiang filozofii gospodarowania z poszano-
waniem zasad gospodarki rynkowej. Nie mozemy tej szansy zmarnowac. Ta wspa-
niata idea wymaga jednak jeszcze wiele pracy, zarbwno w ujeciu teoretycznym, jak
1 empirycznym.

Tematow badawczych wige nie brakuje. Srodowisko ekonomistow z dyscypliny
,finanse”, a w tym ,,rachunkowos$¢”, od dawna zaangazowane jest naukowo w prace
badawcze dotyczace zrownowazonego rozwoju. Jednym z przyktadow aktywnosci
i profesjonalizmu naszego Srodowiska naukowego jest niniejsza publikacja.

W opracowaniu opublikowano wybrane artykuty dotyczace idei zrbwnowazonego
rozwoju w zakresie rachunkowosci, ktorych autorami sg osoby z uznanych osrodkow
naukowych w Polsce. Podkreslam wagg inspirujacych tresci poszczegdlnych opraco-
wan. Istotny wktad w naukowa jako$¢ publikacji wniesli takze recenzenci. Zgloszone
przez nich uwagi i sugestie podniosly jeszcze warto$¢ naukowa opracowania.

Niniejsza publikacja jest naszym wspolnym sukcesem: autorow i recenzentow.

Danuta Dziawgo
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Streszczenie: Celem artykutu jest przeanalizowanie, w jakim stopniu raporty strategiczne
(cze$¢ raportdw rocznych) spotek notowanych na Gieldzie Londynskiej sa przydatne jako
zrédto informacji dla inwestorow stosujacych strategie inwestowania spotecznie odpowie-
dzialnego. W artykule zostala zastosowana analiza tresci 60 sprawozdan przedsigbiorstw
wchodzacych w sktad indeksu FTSE-Techmark. Wyniki badania wskazuja, ze raport strate-
giczny stanowi cenne zrodto informacji dla inwestorow stosujacych strategie integracji ESG
i zaangazowania, ktore dominuja w Wielkiej Brytanii. Na ich przydatnos¢ wptywa uwzgled-
nienie zagadnien CSR w raportach strategicznych, a zwlaszcza uwzglednienie miernikow
takich jak emisja gazow cieplarnianych i struktura pracownikow pod wzglgedem ptci. Przydat-
nos¢ raportow strategicznych dla inwestoréw spotecznie odpowiedzialnych jest jednoczesnie
ograniczona przez roézny format przedstawianych danych i stosunkowo duze zréznicowanie
wskaznikow, co utrudnia ich poréwnywanie.

Stowa kluczowe: raport strategiczny, inwestowanie spolecznie odpowiedzialne, przydatnosé¢
informacji, CSR.

Summary: The article aims to evaluate the extent to which strategic reports (part of an-
nual reports) of companies listed on the London Stock Exchange are useful as a source of
information for investors using socially responsible investment strategies. The research
metod used in the article is content analysis of 60 reports of companies included in the FT-
SE-TECHMARK. The survey results indicate that the strategic report is a valuable source of
information for investors using ESG integration and commitment strategies, that dominate
in the UK. Their usefulness is positivelly affected by the inclusion of CSR issues in strategic
reports, especially indicators such as greenhouse gas emissions and gender-differentiated
employees. Usefulness of strategic reports for socially responsible investors is, however,
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limited by a different format of the presented data and the relatively high variety of indicators
that make them difficult to compare.

Keywords: strategic report, socialy responsible investment, usefulness of information, CSR.

1. Wstep

Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne (socially responsible investing) powinno
uwzglednia¢ oprocz czynnikéw ekonomicznych rowniez kryteria spoteczne, etycz-
ne, religijne i ekologiczne [Dziawgo 2010, s. 16]. Inwestowanie takie ma dtugg hi-
stori¢. Juz na poczatku XX wieku w Anglii Koscidét metodystéw zatozyt fundusz
inwestycyjny, ktorego polityka zabraniata inwestowania w okre§lone branze uzna-
wane za grzeszne — powigzane z handlem bronia, alkoholem, przemystem tytonio-
wym [Czerwonka 2013, s. 18].

W ciggu ostatnich lat inwestowanie spolecznie odpowiedzialne zyskuje na zna-
czeniu. Zwigkszenie popularnosci inwestowania spotecznie odpowiedzialnego wy-
nika ze zmniejszonego zaufania do tradycyjnych instytucji finansowych i z rosna-
cego zainteresowania inwestoroOw rozwigzywaniem problemow spotecznych (np.
famania praw czlowieka) oraz ekologicznych (np. wyczerpywania si¢ zasobow pa-
liw 1 wystepowania efektu cieplarnianego). Dyskusja naukowa nad inwestowaniem
koncentrowata si¢ dotychczas glownie na zagadnieniach efektywnosci portfeli opar-
tych na strategiach inwestowania spotecznie odpowiedzialnego [zob. szerzej Luther
1in. 1992; Bauer i in. 2005; Brammer i in. 2006; Sandberg i in. 2009; Humphrey, Tan
2014]. Obszerne badania literaturowe [Urban 2011; Rogowski, Ulianiuk 2012; Ca-
pelle-Blancard, Monjon 2012] wskazuja, ze wpltyw zastosowania strategii inwesto-
wania spotecznego na wyniki finansowe jest ograniczony i nieistotny statystycznie.
Innym waznym trendem w badaniach nad inwestowaniem spotecznie odpowiedzial-
nym sg czynniki wplywajace na podejmowanie decyzji o inwestycjach spotecznie
odpowiedzialnych [Rosen i in. 1991; Nilsson 2008; Berry, Junkus 2013; Duuren i in.
2015]".

Do krajow wiodacych pod wzgledem powszechno$ci inwestowania spotecznie
odpowiedzialnego nalezy Wielka Brytania, w ktorej szybki wzrost zainteresowania
raportowaniem CSR mozna bylo zaobserwowac juz na przetomie XX i XXI wieku
[Friedman, Miles 2001]. Kraj ten przechodzi rowniez znaczace przemiany wymagan
odnosnie do ujawnien w raportach rocznych — zostal w nim wprowadzony obowia-
zek sporzadzania przez spotki gietdowe raportow strategicznych. Wprowadzenie tego
obowiazku sklonito autora do sformulowania celu badania w nastepujacy sposob:

Celem artykutu jest przeanalizowanie, w jakim stopniu raporty strategiczne
(czes$¢ raportow rocznych) spotek notowanych na Gietdzie Londynskiej sg przydat-

! Ze wzgledu na bardzo ograniczone ramy artykutu nie zawarto w nim petnej krytycznej analizy
literatury przedmiotu w zakresie inwestowania spotecznie odpowiedzialnego.
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ne jako zrodlo informacji dla inwestorow stosujacych strategie inwestowania spo-
tecznie odpowiedzialnego.

Artykut sktada si¢ z nastepujacych czesci. W punkcie drugim zostaty przeana-
lizowane strategie inwestowania spotecznego oraz stopien ich rozpowszechnienia
w Wielkiej Brytanii. Punkt trzeci jest poswigcony raportowi strategicznemu i wymo-
gom w zakresie jego stosowania. W punkcie czwartym zostata przedstawiona meto-
dyka badania i spos6b doboru proby badawczej. Punkt piaty obejmuje prezentacje
i analiz¢ wynikéw badania empirycznego. W zakonczeniu zostaly przedstawione
wnioski i wskazéwki odno$nie kierunkéw dalszych badan.

2. Strategie inwestowania spolecznego

Tradycyjnie wyr6znia si¢ dwa typy inwestowania spotecznie odpowiedzialnego
— selekcje negatywnag i selekcje pozytywna [Pogodzinska-Mizdrak 2010, s. 178].
Selekcja negatywna polega na rezygnacji z inwestowania w papiery warto$ciowe
przedsigbiorstw majacych negatywne oddziatywanie na spoteczenstwo. Selekcja po-
zytywna oznacza inwestowanie w spotki wyrozniajgce sie dziataniami pozytywnie
oddzialujacymi na spoteczenstwo.

Eurosif? wyrdznia az siedem strategii inwestowania odpowiedzialnego spotecz-
nie: inwestycje zorientowane tematycznie na zrownowazony rozwoj, selekcja naj-
lepszych w danej kategorii, selekcja na podstawie norm, negatywna selekcja, inte-
gracja czynnikow ESG, zaangazowanie i inwestowanie z pozytywnym wpltywem
(inwestowanie spoteczne).

Strategia inwestycji zorientowanych tematycznie na zrOwnowazony rozwoj (su-
stainability themed investment) polega na inwestowaniu w fundusze inwestycyjne
skoncentrowane na realizacji celow zrownowazonego rozwoju, na przyktad skon-
centrowanych na zwigkszeniu wykorzystania energii stoneczne;j.

Selekcja najlepszych w danej kategorii (best in class investment selection) jest
strategia pozytywnej selekcji i oznacza inwestowanie w spotki o najlepszych wyni-
kach pod wzgledem kryteriow ESG (z kazdego sektora gospodarki).

Strategia selekcji na podstawie norm (norm based screening) polega na wytacza-
niu z portfela inwestycyjnego spotek niespelniajacych miedzynarodowych standar-
dow zwiazanych z obszarami zarzadzania srodowiskowego, odpowiedzialnosci spo-
tecznej 1 fadu korporacyjnego. Najczesciej sg uwzglednianie normy ONZ, UNICEF
1 OECD, na przyktad dotyczace zakazu produkcji, a zatem inwestowania w przed-
sigbiorstwa produkujace miny przeciwpiechotne i amunicj¢ kasetows.

Negatywna selekcja (exclusion of holdings from investment universe) jest naj-
starsza strategia inwestowania spotecznie odpowiedzialnego i polega na eliminacji

2 EUROSIF (European Sustainable Investment Forum) jest stowarzyszeniem, ktorego misja jest
wspieranie zrownowazonego rozwoju przez ksztattowanie odpowiednich postaw na europejskim rynku
finansowym.
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z portfela inwestycyjnego spotek, ktorych dziatalnos¢ jest niekorzystna pod wzgle-
dem etycznym lub spotecznym. Eliminacja dotyczy najczesciej przedsigbiorstw
z branz zbrojeniowej, hazardowej, pornograficznej, alkoholowej, tytoniowej, a takze
podmiotow wspierajacych zbrodnicze rezimy, wytwarzajacych produkty testowane
na zwierzgtach.

Strategia integracji czynnikow ESG (integration of ESG factors in financial
analysis) oznacza rozszerzenie tradycyjnej analizy portfelowej o analizg spotek pod
katem ryzyka zwigzanego z czynnikami ESG. Integracja tych czynnikdw moze by¢
korzystna zaré6wno dla inwestordéw, jak i dla spoteczenstwa [Shiller 2013]. Najcze-
Sciej stosowana w takich krajach, jak Francja, Wielka Brytania i Holandia.

Strategia zaangazowania (engagement and voting on sustainability matters) po-
lega na posiadaniu akcji okreslonych przedsigbiorstw i aktywnym wykorzystaniu
praw akcjonariuszy do oddziatywania na przedsigbiorstwa. Oddziatywanie takie ma
charakter wicloletni i sprowadza si¢ do wymuszania bardziej szczegdtowych ujaw-
nien o kwestiach spotecznych, ekologicznych i srodowiskowych oraz zwickszenia
uwagi zarzadoéw przedsigbiorstw w tych sprawach.

Inwestowanie z pozytywnym wplywem jest strategia polegajaca na lokowaniu
srodkow w spolki, organizacje 1 fundusze, ktore oprocz zwrotu z inwestycji majg
wygenerowaé pozytywny wptyw na $rodowisko lub spoteczenstwo. Obejmuje mi-
krofinansowanie, czyli udost¢pnianie ustug finansowych dla ubogich spotecznosci,
inwestowanie w spotecznos$ci. Strategia inwestowania z pozytywnym wplywem
(impact investment) jest najnowsza sposrod strategii wyodrebnionych przez Euro-
sif. Strategia ta, nazywana rowniez inwestycjami spotecznymi (social investments),
oznacza inwestowanie w projekty zwigkszajace dobrobyt spoteczny. Wsrod projek-
tow takich mozna wyr6zni¢ dwie podstawowe grupy: inwestycje w spoteczng in-
tegracj¢ 1 inwestycje w zrownowazony rozwoj. Inwestycje w integracj¢ spoteczng
obejmujg najczesciej inwestycje w tanie, powszechnie dostepne mieszkania, ushugi
ochrony zdrowia, ustugi edukacyjne oraz mikrofinansowanie. Inwestycje w zrowno-
wazony rozwoj najczesciej realizowane sa w krajach rozwijajacych sie, w obszarach
takich jak zapewnienie odnawialnej energii, wody, Zywnosci (w tym zrownowazone
rolnictwo).

Wielka Brytania jest jednym z najwiekszych rynkéw odpowiedzialnego inwe-
stowania w Europie. Na wielko$¢ rynku inwestowania spolecznego w Wielkiej Bry-
tanii wptyw ma wiele czynnikow. Po pierwsze, ustugi finansowe w tym inwesty-
cyjne, stanowig wazng cze$¢ brytyjskiej gospodarki, a Londynska Gielda Papierow
Wartosciowych jest jednym z najwigkszych rynkow finansowych na $wiecie. Po
drugie, liczne organizacje pozarzadowe oraz uczelnie w tym kraju zajmujg si¢ te-
matyka 1 prowadza badania w zakresie inwestowania spolecznie odpowiedzialnego.
Po trzecie, w dojrzatym spoteczenstwie obywatelskim zjawiska takie jak nierowny
podziat bogactwa, rozrost lotnisk i rozw6j wydobycia gazu tupkowego prowadzg do
ozywionej dyskusji na temat inwestowania spolecznie odpowiedzialnego. Po czwar-
te, zmiany w prawie podatkowym Wielkiej Brytanii promujg inwestowanie spotecz-
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nie odpowiedzialne (zostaly wprowadzone zwolnienia podatkowe dla inwestycji
z pozytywnym wptywem). Po piate, ostatni kryzys finansowy nadwatlit zaufanie
do sektora finansowego. Z tej przyczyny banki i inne instytucje finansowe nasilaja
i nagtasniaja dzialania zwigzane z dziatalnoscia spotecznie odpowiedzialng, w tym
z inwestowaniem spolecznie odpowiedzialnym. Wyniki badan Plantingi i Duurena
[Duuren i in. 2015] wskazuja rowniez, ze wigcej niz polowa zarzadzajacych fundu-
szami inwestycyjnymi w Wielkiej Brytanii (w badanej przez nich grupie) wierzy,
ze istnieje pozytywny zwigzek miedzy stopami zwrotu i zastosowaniem strategii
inwestowania spotecznie odpowiedzialnego.

Wedtug danych Eurosif za 2013 r. kwota inwestycji odpowiedzialnych spotecz-
nie w Wielkiej Brytanii wyniosta 2,893 mld funtow i wzrosta z 1,118 mld funtow
w roku 2011. Struktura inwestycji odpowiedzialnych spotecznie zostata przedsta-
wiona na rys. 1.

zaangazowanie 1434050

integracja czynnikow ESG

negatywna selekcja 394915

selekcja na podstawie norm 59 665

selekcja najlepszych w danej kategorii | 10 737

inwestycje zorientowane na

. . . 2784
zrownowazony rozwoj

inwestowanie z pozytywnym wptywem* 1200
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* Warto$¢ inwestowania z pozytywnym wplywem jest prawdopodobnie znacznie zanizona. Raport
Eurosif nie uwzglednia inwestycji ze srodkow publicznych i z organizacji filantropijnych. Srodki te stano-
wig gtowne Zrodla finansowania inwestycji z pozytywnym wplywem.

Rys. 1. Struktura inwestycji odpowiedzialnych spotecznie w Wielkiej Brytanii w 2013 r.
w mln funtow

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Eurosif 2014, s. 22 i 65].

Wykres struktury inwestycji odpowiedzialnych spotecznie w Wielkiej Brytanii
wskazuje, ze najwickszy udzial majg strategie zaangazowania (49,55% zainwe-
stowanych $rodkow), integracji ESG (34,23% zainwestowanych $rodkow), nega-
tywnej selekcji (13,63% zainwestowanych srodkow), selekcji na podstawie norm
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(2,06% zainwestowanych srodkow). Mozna na tej podstawie wyciagna¢ wniosek, ze
w Wielkiej Brytanii najwazniejsze sg strategie, w przypadku ktérych duze znacze-
nie maja biezace ujawnienia o wptywie danego przedsigbiorstwa na spoleczenstwo
i srodowisko (ponad 80% zainwestowanych §rodkoéw).

Jednym z podstawowych zrodet informacji o przedsigbiorstwach sg ich raporty
roczne, a w przypadku spotek notowanych na LSE ich cz¢$¢ nazywana raportem
strategicznym. Powstaje zatem pytanie o zakres ujawnien w raportach strategicz-
nych spotek notowanych na Gietdzie Londynskiej.

3. Raport strategiczny

Wymog ujecia w raporcie rocznym raportu strategicznego zostal uchwalony przez
parlament brytyjski w lipcu 2013 r. i zaczat obowigzywac dla sprawozdan finanso-
wych sporzadzonych za rok obrotowy konczacy sie 30 wrzesnia 2013 r. lub pdznie;j.

Ani brytyjski Kodeks Ladu Korporacyjnego, ani Kodeks Spotek nie zawierajg
doktadnych wskazowek, co powinien zawiera¢ raport strategiczny. W celu ulatwie-
nia tego zadania Komitet ds. Sprawozdawczosci Finansowej (Financial Reporting
Committee — FRC) najpierw zasugerowal uzycie odpracowanych przez ASB wy-
tycznych w sprawie sprawozdania z dziatalnosci (operating and financial review),
aw 2014 r. wydat ,,Wytyczne w sprawie raportu strategicznego” [FRC 2014]. Glow-
nym celem raportu rocznego wedlug tworcow tych wytycznych jest dostarczenie
akcjonariuszom istotnych informacji, ktére sg przydatne do podejmowania decyzji
o alokacji zasobow 1 oceny jako$ci sprawowania zarzadu przez wyznaczone osoby
(directors’ stwardship). Wedtug FRC raport roczny powinien sktadac si¢ z naste-
pujacych czesci: raportu strategicznego, raportu z nadzoru korporacyjnego, raportu
o wynagrodzeniach cztonkoéw zarzadu i rady nadzorczej, sprawozdania finansowe-
go, raportu zarzadu.

Raport strategiczny powinien zgodnie ze wspomnianymi wytycznymi prezento-
wac szereg zroznicowanych informacji pozwalajacych zrozumie¢ biezace i przyszie
funkcjonowanie jednostki oraz kontekst sprawozdan finansowych. Raport strate-
giczny powinien zawiera¢ informacje o modelu biznesowym i strategii jednostki.
Nalezy umie$ci¢ w nim analizy: przesztych dokonan jednostki i gtdéwnych czynni-
kéw ryzyka oraz sposoby, w jaki moga one wptynaé na perspektywy rozwoju pod-
miotu. Raport strategiczny powinien wreszcie stuzy¢ jako drogowskaz pozwalajacy
odnalez¢ istotne informacje w pozostatych czgsciach raportu rocznego.

Jedna z najwazniejszych cech jako$ciowych informacji zawartych w raporcie
rocznym jest wedtug FRC waznos$¢ (materiality). Stanowi ona specyficzny dla jed-
nostki aspekt istotnosci (relevance) uzalezniony od rodzaju i sily wptywu danego
czynnika na rzeczywisty lub potencjalny wynik jednostki. Stwierdzenie waznos$ci
informacji wymaga profesjonalnego osadu relatywnej sity oddziatywania czynnika
(lub zdarzenia) na rozwdj jednostki, jej wyniki lub perspektywy jednostki. Czynniki
niefinansowe mogg mie¢ wigkszy wptyw w przypadku raportu strategicznego niz
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w przypadku sprawozdan finansowych. Ze wzgledu na cechg waznosci w raporcie
strategicznym nie powinny by¢ ujmowane wszystkie mierniki stosowane w danej
jednostce, ani wszystkie ryzyka, ktore potencjalnie moga na nig wplyna¢. Zasada
wazno$ci nie moze przy tym by¢ wykorzystywana do pomini¢cia informacji wyma-
ganych przez prawo lub kodeks tadu korporacyjnego, w tym informacji o strategii,
modelu biznesu i o strukturze pracownikow wedtug pflci.

Raport strategiczny powinien by¢ wyczerpujacy, ale zwiezty 1 zorientowany na
przysztosé¢, a informacje w sprawozdaniu powinny by¢ ze sobg wzajemnie powigza-
ne. Zgodnie z zaleceniami FRC gtownymi zagadnieniami prezentowanymi w rapor-
cie strategicznym sg trzy podstawowe obszary ujawnien:

1. zarzadzanie strategiczne — w jaki sposob jednostka zamierza generowac i za-
chowywa¢ warto$¢,

2. otoczenie biznesu — jakie jest srodowisko zewnegtrzne i sSrodowisko wewngtrz-
ne, w ktorym jednostka funkcjonuje,

3. dokonania podmiotu — jakie byty osiggnigcia jednostki w danym okresie i jej
sytuacja na koniec okresu.

W obszarze ujawnien dotyczacym zarzadzania strategicznego ujmuje si¢ opis
strategii, celow oraz modelu biznesu. Opis modelu biznesu w raporcie strategicznym
powinien umozliwi¢ akcjonariuszom szerokie zrozumienie rodzaju relacji, zasobow
1 innych naktadéw niezbednych do osiggnigcia sukcesu przez przedsigbiorstwo. Na-
lezy jednocze$nie podkresli¢, ze przedstawienie modelu biznesu jest kluczowe dla
wlasciwej prezentacji.

W obszarze ujawnien o srodowisku nalezy scharakteryzowaé gtowne trendy
i czynniki oddziatujgce na jednostke, gtoéwne ryzyka oraz sprawy zwiazane z prze-
strzeganiem regulacji w zakresie $rodowiska naturalnego, praw pracowniczych,
praw cztowieka, zasad spotecznych. Elementem przedstawianym w tej czgsci jest
rowniez wplyw na lokalng spolecznos$¢.

Wedhuig wytycznych FRC w raporcie strategicznym nalezy zaprezentowac naj-
wazniejsze silne strony jednostki oraz jej zasoby materialne i niematerialne (rowniez
takie zasoby niematerialne, ktore nie sg wykazywane w bilansie podmiotu). Do waz-
nych aktywow niematerialnych, ktore mogg by¢ istotne dla akcjonariuszy, zdaniem
autorow raportu naleza: reputacja, marka, baza lojalnych klientow, zasoby natu-
ralne, pracownicy, zdolnosci badawczo-rozwojowe, kapitat intelektualny, licencje,
patenty, prawa wtasnos$ci intelektualnej, znaki towarowe, pozycja rynkowa’.

Oceng efektywnos$ci funkcjonowania modelu biznesowego jednostki oraz stop-
nia realizacji strategii umozliwiajg kluczowe mierniki dokonan (Key Performance
Indicators — KPI) [por. Michalak 2008]. Mierniki zawarte w raporcie strategicznym
powinny by¢ tymi, ktore zarzadzajacy uwazajg za szczegdlnie efektywne w oce-
nie postepu realizacji strategii, monitorowaniu podstawowych rodzajow ryzyka lub

3 O znaczeniu ujawnien o zasobach niematerialnych, w tym wskaznikéw niefinansowych, zob.
szerzej [Marcinkowska 2004; Krasodomska 2014].
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zmiany sytuacji jednostki. Wskazane jest, zeby mierniki byty powszechnie stosowa-
ne w branzy — umozliwia to ich porownywanie mi¢dzy podmiotami, co w znacznym
stopniu wplywa na ich uzytecznos¢. Opis miernikéw zawartych w raporcie strate-
gicznym powinien zawierac:

1. definicje¢ i sposob obliczania,

2. cel,

3. zrodta danych wykorzystywanych do obliczania miernikow,

4. wszelkie wazne zatozenia przyjete przy obliczaniu miernikow,

5. zmiany w sposobach obliczania w poréwnaniu z poprzednimi latami, w tym
zmiany w polityce rachunkowosci wptywajace na sprawozdania finansowe i obli-
czane na ich podstawie mierniki.

Zgodnie z zaleceniami FRC czgsécig raportu strategicznego jest prezentacja
oddzialywania spolecznego, charakteryzujaca, w jaki sposob jednostka zamie-
rza naprawi¢ negatywne oddziatlywanie na $rodowisko naturalne i spoteczne lub
w jaki sposob przyczynita si¢ do jego poprawy. Raport strategiczny powinien row-
niez przedstawia¢ strukture zatrudnionych wedtug ptci na koniec roku obrotowego,
z uwzglednieniem: os6b bedacych cztonkami zarzadu i rady nadzorczej, pracowni-
koéw bedacych menedzerami wyzszego szczebla, pracownikéw ogotem.

Podsumowujac, na podstawie analizy wytycznych FRC mozna uzna¢ raport stra-
tegiczny za potencjalnie cenne zrodto informacji dla inwestorow, w tym dla inwesto-
row stosujgcych strategie integracji ESG i zaangazowania.

4. Metodyka badania i dobor proby badawczej

Badanie zrealizowane w ramach niniejszego artykulu ma charakter pilotazowo-eks-
ploracyjny. Jako podstawowa metode badawczg przyjeto w niniejszym badaniu ana-
lizg tresci raportow rocznych spotek notowanych na Londynskiej Gietdzie Papierow
Wartosciowych. Zrealizowana analiza treSci miata bardziej charakter jako$ciowo-
-ilo$ciowy niz iloSciowy, czyli koncentrowala si¢ raczej na typach ujawnianych in-
formacji niz na ich miarach ilo$ciowych.

Badaniem zostaly objete spotki notowane na Londynskiej Gieldzie Papierow
Wartosciowych, ktorych akcje wchodza w sktad indeksu FTSE-Techmark. Dzieki
tej decyzji proba obejmuje w miar¢ jednorodne spotki z sektora high-tech. Spotki
wchodzace w sktad indeksu FTSE-Techmark sa czesto spotkami o duzym oddziaty-
waniu na spoleczenstwo (na przyktad spotki telekomunikacyjne i farmaceutyczne)
oraz o duzym oddziatywaniu na $rodowisko (np. spotki biotechnologiczne, spotki
zbrojeniowe).

W analizie tresci w badaniu skoncentrowano si¢ na aspektach tresci i formy
przekazu informacji o wptywie spotek na spoteczenstwo, srodowisko przydatnych
z punktu widzenia inwestorow stosujacych strategie zaangazowania i integracji
ESG. Analiza tre$ci miata charakter badan na materiatach pierwotnych. Ze stron
internetowych zostaly pobrane raporty roczne, a nast¢pnie autor przeanalizowat
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strukture wchodzacych w ich sktad raportéw strategicznych*. Badanie miato stuzy¢
odpowiedzi na nastgpujace pytania badawcze:

1. Czy informacje o wptywie na spoteczenstwo i sSrodowisko sg zawarte w rapor-
cie strategicznym?

2. Jak obszerna jest prezentacja oddzialywania na spoteczenstwo i srodowisko,
zawarta w raporcie strategicznym?

3. Jaka jest struktura ujawnien o wplywie na spoteczenstwo i srodowisko zawar-
tych w raporcie strategicznym?

4. Jakie informacje ilo§ciowe (np. mierniki odwzorowujace wplyw na srodowi-
sko) sa zawarte w raporcie strategicznym?

Indeks FTSE-Techmark obejmuje 60 spotek z sektora high-tech. W badaniu zo-
staty uwzglednione raporty roczne za rok 2013.

5. Analiza zawartosci raportow strategicznych spolek notowanych
na LSE z punktu widzenia przydatnosci dla inwestorow
spolecznie odpowiedzialnych

We wszystkich 60 raportach rocznych zostaty przedstawione informacje przydat-
ne z punktu widzenia inwestowania spotecznie odpowiedzialnego. W przypadku
wyjatkowo krotkich ujawnien w raporcie strategicznym czesto spotki wskazywaty,
ze informacje bardziej szczegotowe w tym zakresie sg prezentowane w osobnym
sprawozdaniu z dziatalnosci spolecznie odpowiedzialnej — CSR Report. W bada-
nych spotkach wystgpowata rowniez sytuacja, w ktorej informacje o wptywie na
spoteczenstwo i srodowisko byly prezentowane w kilku miejscach w raporcie stra-
tegicznym.

Dhugos¢ czesei poswigconej informacjom o wptywie spotecznym i srodowisko-
wym w raportach strategicznych byla mocno zréznicowana (por. rys. 2). Srednia
dlugo$¢ ujawnien wynosita 4,6 strony, a warto$cia najczestsza (dominanta) byty
4 strony. Dlugos¢ ujawnianych informacji byta jednoczes$nie dosy¢ zréznicowana
1 wahala si¢ od 0,5 strony do 12 stron.

W sposob znaczacy roznita sie struktura ujawnien o wplywie na srodowisko
1 spoteczenstwo badanych spotek. W przypadku najkrotszych ujawnien spotki takie
jak Totorak czy Triad ograniczaty si¢ do ujawniania informacji wyraznie wymaga-
nych przez prawo — czyli informacji o emisji gazow cieplarnianych, przestrzeganiu
praw cztowieka i zrdznicowaniu pracownikow wedtug ptci. Ujawnienia dotycza-
ce wptywu na $rodowisko i relacji z pracownikami stanowity najszerzej opisywane
kwestie w raportach strategicznych badanych spotek. Do innych relatywnie czgsto
podejmowanych kwestii nalezaty problemy bezpieczenstwa i higieny pracy, oddzia-

4 Ze wzgledu na bardzo ograniczone ramy artykutu nie zawarto w nim listy badanych spotek ani
bezposrednich powotan na poszczegolne raporty. Autor w dowolnym momencie jest sktonny udostep-
ni¢ je zainteresowanym.
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tywania na spotecznos¢ lokalng (w tym dziatania charytatywne), dobrobytu pracow-
nikow (employee welfare), wptywu na tancuch dostaw.
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Rys. 2. Rozktad dtugosci ujawnien o wptywie spotecznym i na srodowisko w raportach badanych
spotek

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wsrod ujawnien o wplywie na srodowisko w raportach strategicznych mozna
wyrozni¢ cztery grupy charakteryzujace si¢ odmiennymi podejéciami. Pierwsza, naj-
liczniejsza grupa sa spotki, ktore przedstawiaty poszczegolne zagadnienia po kolei
bez wyrazniej struktury, na przyktad Spirent zaprezentowat kolejno: wage zagadnien
etycznych (czasami spotki powolywatly sie na funkcjonujace w nich kodeksy ety-
ki), bezpieczenstwo i higieng¢ pracy, oddziatywanie na srodowisko i zrOwnowazony
rozwoj oraz wplyw na spoteczno$¢ lokalng (Spirent Annual Report 2013, s. 38—43).
Opisujac swoj wptyw na spoteczno$¢ lokalna, spotki koncentrowaty si¢ najczesciej
na aspektach: darowizn dla organizacji pozarzadowych i uczelni, wspotpracy przy
edukacji mtodziezy oraz wolontariatu pracownikow.

Cze$¢ ujawnien o wplywie spotecznym miata bardziej ustrukturyzowany cha-
rakter. Na przyktad druga grupa spotek zaczynata ujawnienia o wptywie na spo-
feczenstwo od prezentacji podstawowych wartosci, jakimi si¢ kieruje, i w dalszej
czescl przedstawiata, w jaki sposob wartosci te s realizowane za pomocg dziatan.
Trzecia grupa spolek zaczynata od identyfikacji gldéwnych grup interesariuszy i ana-
lizowata swdj wptyw na spoleczenstwo i srodowisko w przekroju relacji z poszcze-
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g6lnymi grupami. W raportach strategicznych tej grupy najczesciej wyodrgbniano
interesariuszy, takich jak: klienci, akcjonariusze, pracownicy, dostawcy i przedsta-
wiciele lokalnej spoteczno$ci. Czwarta grupa zaczynata od przedstawienia swoich
gtéwnych celow (a czasami nawet calej strategii) w zakresie dziatalnosci spotecznie
odpowiedzialnej, a nastepnie prezentowata stopien, w jakim udato si¢ je osiagnac.

Analizujgc tre§¢ ujawnien o odpowiedzialno$ci spotecznej przedsigbiorstw,
mozna zaobserwowac rowniez pewne roznice uwarunkowane specyfika dziatalno-
$ci jednostki. Na przyktad w sektorze farmaceutycznym i biotechnologicznym duzg
wage w ujawnieniach przyktadano do zagadnien zwigzanych ze sferg etyczng badan,
w tym z prowadzeniem badan na zwierzetach i testow klinicznych.

Dla inwestorow stosujacych strategie integracji ESG i zaangazowania duze zna-
czenie maja ujawnienia ilosciowe pozwalajace ocenia¢ wptyw poszczegolnych pod-
miotdw na spoteczenstwo i §rodowisko. Z tej przyczyny duze znaczenie maja dla
nich mierniki prezentujace taki wptyw.

Do najczesciej ujawnianych w raportach strategicznych danych ilosciowych re-
prezentujacych oddziatywanie spoteczne nalezg mierniki wptywu na $rodowisko,
mierniki odwzorowujace bezpieczenstwo pracy oraz struktury zrdéznicowania pra-
cownikow.

Wsrod miernikow oddzialywania na srodowisko najbardziej rozpowszechnione
byty ilo$¢ emitowanego CO, (zaréwno bezposrednio, jak i posrednio) oraz powigza-
ne z nimi mierniki intensywnosci — takie jak ilos¢ wyemitowanych ton CO, na I mln
przychodow, na 1 pracownika, na GJ zuzytej energii. Wskazniki takie zostaly zapre-
zentowane w 56 z 60 (ponad 93%) badanych przedsi¢gbiorstw, a w dwdch kolejnych
wystgpito odestanie do innych dokumentow, w ktorych takie dane sg dostepne. In-
nymi stosunkowo czesto, cho¢ znacznie rzadziej, prezentowanymi w raportach stra-
tegicznych miernikami oddziatywania na srodowisko byly: zuzycie energii, zuzycie
wody, ilo§¢ $mieci przekazanych na sktadowiska, ilos¢ $§mieci poddanych recyklin-
gowi, 1lo$¢ $mieci niebezpiecznych dla $rodowiska oraz % zmniejszenia zuzycia
zasobow (np. energii elektrycznej, powierzchni).

Najczesciej prezentowanymi miernikami w zakresie bezpieczenstwa i higieny
pracy bytly: liczba wypadkow, liczba wypadkéw w relacji do liczby pracownikow
lub czasu pracy, czas pracy utracony na skutek wypadow. Mierniki takie zostaty
ujete w raportach strategicznych pigciu spotek.

Zréznicowanie pod wzgledem plci zostato uwzglednione w raportach strate-
gicznych wszystkich badanych spotek. Najczesciej spotki ujawnialy zroznicowa-
nie na trzech poziomach: zarzadu/rady nadzorczej, menedzerow wyzszego szcze-
bla oraz ogotu pracownikéw. W czesci przypadkow zdarzaty sie ujawnienia mniej
szczegbtowe, np. ujawnienia tylko na temat zrdznicowania zarzadu/rady nadzor-
czej 1 ogotem. Niektore podmioty z kolei uwzgledniaty rowniez dodatkowy czwar-
ty poziom — zréznicowanie na poziomie rad nadzorczych/zarzagdoéw w poszczegol-
nych spotkach wchodzacych w sktad grupy podmiotow. Stosunkowo niewielka
czg$¢ spotek prezentowata tez zréznicowanie pracownikow pod wzgledem wie-
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ku, lokalizacji geograficznej, a nawet udzial mniejszo$ciowych grup etnicznych
w liczbie zatrudnionych.

W zakresie ujawnien ilosciowych przydatnych dla inwestorow stosujacych stra-
tegie inwestowania spotecznie odpowiedzialnego najczgsciej prezentowane sa in-
formacje o emisji gazow cieplarnianych i o zréznicowaniu pracownikow wedlug
pici. Przyczyna tej dominacji jest fakt, iz sa to informacje wymagane przez prawo
w Wielkiej Brytanii.

6. Zakonczenie

Wielka Brytania jest wiodagcym w Europie i na $wiecie rynkiem inwestowania
spotecznie odpowiedzialnego. Najczesciej stosowanymi strategiami inwestowania
spotecznie odpowiedzialnego w tym kraju sa zaangazowanie i integracja ESG. Na
podstawie zrealizowanych badan mozna stwierdzi¢, ze dla inwestorow stosujacych
takie strategie raport strategiczny (ktory od niedawna stanowi wymagang czes¢ ra-
portu rocznego w Wielkiej Brytanii) stanowi cenne zrodlo informacji z nastepuja-
cych przyczyn. Po pierwsze, cze$¢ dotyczaca spotecznej odpowiedzialnosci wyste-
puje we wszystkich raportach badanych spotek. Po drugie, czesé ta w wiekszosci
przypadkow pozwala na ocen¢ zakresu dzialalnosci spotki w obszarze spotecznej
odpowiedzialno$ci. Po trzecie, powszechne sa dwa typy ujawnien iloSciowych
umozliwiajacych prowadzenie analiz ESG, takie jak emisje gazow cieplarnianych
i zroznicowanie pracownikow. [stnieja rdéwniez czynniki ograniczajace przydatnosé
raportow strategicznych dla inwestorow stosujacych strategie spotecznej odpowie-
dzialnosci. Sg to: r6zny format przedstawianych danych i wykorzystanie roznych
wskaznikéw. Wezesniejsze badania przeprowadzone przez Duurena i Plantinge [Du-
uren i in. 2015] wskazuja, ze inwestorzy stosujacy strategie integracji ESG moga
w zwigzku z tym poszukiwac informacji ze zrédet wtornych, ktore sa tatwiejsze
do poréwnan. Zrédtami wtérnymi wykorzystywanymi przez inwestordw sa oceny
agencji ratingowych ESG 1 raporty dotyczace poszczegdlnych spotek.

Zweryfikowanie hipotezy o duzej przydatnosci raportéw strategicznych dla inwesto-
row spotecznie odpowiedzialnych wymaga zatem dalszych badan — m.in. uwzgledniaja-
cych stopien wykorzystania przez agencje ratingowe i analitykow danych o wplywie na
spoleczenstwo i §rodowisko ujawnianych w raportach strategicznych.
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