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Standard Informacii Niefinansowych jest regulacja sSrodowiskowa, kidra zostata zaakceptowana
i jest popierana przez szereg instytuciji i organizacji zwigzanych z rynkiem kapitatowym
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Znaczenie miernikow i ich doboru z punktu
widzenia rynkdw kapitatowych

Dyrektywa zostawia sporo swobo-
dy dla spotek, ktore zostang objete no-
wymi obowiazkami, m.in. w zakresie
wyboru zasad, wedtug ktérych opra-
cuja raporty. Mozna je bedzie sporza-
dza¢ wedlug wlasnych, wewnetrznych
zasad albo tez wedlug krajowych,
unijnych lub miedzynarodowych
standardow. Informacja podawana
przez spétke jest jednak uzyteczna
wylacznie wtedy, gdy spetnia kryteria
wiarygodnosci i istotnosci. Dlatego,
opracowujac zestaw niefinansowych
KPIs, warto zastosowac sie do wypra-
cowywanych na $wiecie zasad rapor-
towania niefinansowego, zwlaszcza do
wytycznych Global Reporting Initiati-
ve (GRI). Przy ocenie, ktére wskazni-
ki sg istotne dla wlasciwego przedsta-
wienia oddzialywania na srodowisko
w danym sektorze/branzy, mozna po-
stuzy¢ sie sektorowymi dokumentami
referencyjnymi opracowanymi przez
Komisje Europejska na potrzeby sys-
temu EMAS.

Aktualne wytyczne GRI G4 s3 ka-
talogiem, z ktorego warto czerpaé
przy tworzeniu zestawu wskaznikow,
ktére zobrazuja postep firmy w od-
powiedzialnym prowadzeniu biznesu.
Co istotne, standard ten definiuje wy-
tyczne uzupetniajace dla niektoérych
sektoréw przemystu, energetyki oraz
finansow, co pozwala spotkom na pre-
cyzyjny dobdr kluczowych miernikéw.

W obszarze raportowania w zakresie
$rodowiska godny polecenia zestaw
wskaznikow znalez¢ mozna w Rozpo-
rzadzeniu Parlamentu Europejskiego
i Rady (WE) nr 1221/2009 w sprawie
dobrowolnego udzialu organizacji
w systemie ekozarzadzania i audytu
we Wspdlnocie (EMAS) - Zalacznik
IV ,Sprawozdawczo$¢ w zakresie $ro-
dowiska”

Prezentowane wskazniki powinny
by¢ doktadne i poréwnywalne w cza-
sie, tak aby wskazywaly trendy zmian
w odniesieniu do wynikéow spéiki
i (jesli to mozliwe) branzy. Definiujac
zbidr wskaznikéw wlasciwych dla da-
nego przedsigbiorstwa, w pierwszym
kroku nalezy zatem zwrdci¢ uwage na
ich biznesowy kontekst, a tam, gdzie to
mozliwe na aspekt efektywnosci (np.
odniesienie do wielkoéci produkcji).
Przyktadowo dane o zuzyciu materia-
téw, energii oraz wody w przedsiebior-
stwie produkcyjnym maja znaczenie
jedynie wtedy, gdy zostang przedsta-
wione w formie zuzycia w/w zasobow
na jednostke produktu i opakowania
(jesli dotyczy). W przypadku przedsie-
biorstw produkcyjnych i ustugowych
pierwszymi danymi powinny by¢ za-
tem informacje o wielkosci produk-
¢ji najwazniejszych produktow/ilosci
$wiadczonych ustug, ktére stworzg
niefinansowe KPIs po zestawieniu np.
z nastepujacymi punktami pomiaru:



6

aneks 4

Symbol Zbieznos¢ z ankieta Nazwa Objasnienie
w GRI G4 Respect Index (2015) miernika istotnosci wskaznika
Bezpoérednia warto$¢ ekonomiczna wytworzona
i rozdystrybuowana z uwzglednieniem przychodéw,
kosztéw operacyjnych, wynagrodzenia pracownikéw,
G4-EC1 - dotagji i innych inwestycji na rzecz spotecznosci, nie-
podzielonych zyskéw oraz wyplat dla whascicieli kapi-
tatu i instytucji panstwowych.
Wykorzystane
surowce/materiaty
G4-ENI E4 wedlug wagi i/ Odbiorcom zewnetrznych informacji pozwalajg na
lub objetosci. biezaco monitorowa¢ koszt wytworzenia produktéw,
a zatem i wrazliwo$¢ rentownosci brutto ze sprzedazy
na zmienno$¢ cen surowcow i energii. Wewnatrz or-
ganizacji zachecaja do poprawy efektywnosci procesu
produkcji poprzez minimalizacj¢ odpadéw i bledow
Zuiycie energii w procesie produkgji.
G4-EN3 E6 wedlug gléwnych
zrédet energii.
Calkowity pobor
G4-EN8 E8 wody wedtug Zrodta
Znajomo$¢ trendow tych wartoéci pozwala nie tylko
oszacowac koszty zwigzane z wykorzystaniem wody
w procesie produkcyjnym, ale i wpltyw zmian w re-
gulacjach prawnych na pozycje¢ konkurencyjng pod-
Procent i faczna miotu. Bez znajomoéci tych wskaznikéw przedsieg-
objetos¢ wody podle- biorstwo (a takze wlasciciel/inwestor) nie jest w stanie
G4-EN10 - gajacej recyklingowi oszacowaé wptywu zmian legislacyjnych w tym za-
i ponownemu wyko- kresie, np. projektu nowej ustawy ,,Prawo wodne”.
rzystaniu. Proponowane nowe stawki optat dotyczace zaréwno
poboru wody, jak i §ciekow moga by¢ bowiem kwestig
by¢ albo nie by¢ dla marz wéréd wielu podmiotow,
zwlaszcza z przemystu spozywczego, i decydowaé
Calkowita objetosé o atrakcyjnosci inwestycyjnej podmiotow na rynku.
$ciekow wedlug
G4-EN22 _ jakosci i docelowego

miejsca przezna-
czenia.
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w GRI G4

G4-EN15
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Zbieznos¢ z ankieta
Respect Index (2015)

Nazwa
miernika

Bezposérednia emisja
gazow cieplarnia-
nych wedlug wagi.

G4-EN21

Emisja zwigzkow
NOx, SOx i innych
istotnych zwigzkow
emitowanych do
powietrza wedtug
rodzaju zwiazku

i wagi.

Objasnienie
istotnosci wskaznika

W tej sferze obciazenia nalozone na firme zaleza od
iloéci i rodzaju gazéw lub pytéw wprowadzanych
do powietrza. Monitorowanie wskaznikéw emisji
powinno uwzglednia¢ podzial na emisje zwigzane
bezposrednio z procesem produkeji oraz wynikajace
z dzialan logistycznych. To pozwoli oszacowac efekty
ergonomii w pakowaniu oraz optymalizacji trans-
portu (tras i kursow), a wigc i kosztéw transportu wg
CO2. W sytuacji rosngcych obcigzen srodowisko-
wych, znajomos¢ trendéw w tym zakresie moze by¢
decydujaca dla utrzymania kosztéw jednostkowych
transportu, a wiec zdolnoéci firmy do utrzymania
wynikéw na konkurencyjnym rynku.

G4-EN23

Calkowita waga
odpadéw wedtug
rodzaju odpadu oraz
metody postepowa-
nia z odpadem.

G4-EN28

E.10

Procent odzyskanych
materialéw ze sprze-
danych produktow

i ich opakowan,
wedlug kategorii ma-
teriatu.

Ustawa z dnia 13 czerwca 2013 r. o gospodarce opa-
kowaniami i odpadami opakowaniowymi naklada
na producentow oplate produktows, czyli optate za
niewykonany odzysk i niewykonany recykling. Wy-
sokoé¢ optaty produktowej zalezy od masy opakowan
wprowadzonych na rynek w kilogramach, wymaga-
nego poziomu recyklingu lub odzysku, osiggnigtego
poziomu recyklingu lub odzysku oraz od stawki jed-
nostkowej oplaty produktowej w ztotych za kilogram.
Monitorowanie gospodarki odpadami pozwala prze-
widywa¢ zmiang poziomu obcigzen wynikajacych
z ustawy, wplywu jej zmian na rentowno$¢ firmy
(nowe stawki od 2017 roku) jak réwniez zacheca do
zastgpowania trudnych w recyklingu opakowan eko-
logicznymi odpowiednikami.

G4-LA1

Laczna liczba nowo
zatrudnionych
pracownikéw, odejs¢
oraz wskaznik fluktu-
acji pracownikow.

G4-LA6

S$.3-S.5

Wskaznik urazéw,
choréb zawodowych,
dni straconych i nie-
obecnosci w pracy
oraz liczba wypad-
kéw $miertelnych
zwigzanych z praca.

Dbalos¢ o poziom bezpieczefistwa pracy i monitoro-
wanie jego poprawy to przejaw myslenia o pracow-
nikach jako aktywach spolki. Jest to rowniez dowod
dbatosci o ciaglos¢ produkji i dazenia do efektywne-
go wykorzystania zasobow organizacji.

Zarazem firmy o wysokim standardzie relacji z pra-
cownikami sg pozytywnie postrzegane przez rynek
i przewyzszaja firmy konkurencyjne w produktyw-
nosci. Efekt ten jest najsilniejszy w przypadku firm,
w ktorych kapitat ludzki odgrywa duza role.




Symbol
w GRI G4

G4-PR5

Symbol
w GRI G4

G4-508

G4-PR8

Zbieznos¢ z ankieta Nazwa
Respect Index (2015) miernika
Wyniki badan
- pomiaru satysfak-
¢ji klienta.

Objasnienie
istotnosci wskaznika

Pozwalajg oszacowaé warto$¢ marki, jak rowniez jej
sife do utrzymania klientéw w przypadku zmiany po-
lityki cenowej analizowanej firmy. Z punktu widzenia
inwestorow wartosci tego wskaznika mogg postuzy¢

Dobrze opracowany zestaw danych
0 zuzyciu surowcéw naturalnych (w tym
wody) oraz energii w procesie produk-
cji, informacji o wypadkach przy pracy
i zwigzanych z tym przestojach produk-
cji, danych o rotacji pracownikéw i kosz-
tach zwigzanych z zewnetrzng rekruta-
cja, pozwala odbiorcom wewnetrznym
i zewnetrznym raportu na okreslenie
jednostkowego kosztu wytworzenia. To
za$ ulatwia prognozowanie przysztych
okreséw w drodze do realizacji przyjetej
strategii 1 celow krotko-, $rednio- i dtu-
goterminowych. Wydajno$¢ ekologicz-
na jest bowiem pozytywnie skorelowana
z wynikami operacyjnymi.

Wérdd istotnych, acz niezawartych
w standardach GRI, miernikéw niefinan-

do oszacowania przyszlych przychodow firmy.

sowych warto wymienic te, ktére opisuja
relacje z dostawcami (np. punkty S.16a-
-S.16¢ ankiety RESPECT Index 2015 oraz
S.15.1 niniejszego standardu, mowiace
o odsetku przeterminowanych zobowia-
zan). Rosngca wartos$¢ niezaptaconych
w terminie zobowigzan rzutuje na wiary-
godnos¢ spotki jako partnera i w konse-
kwencji informacja taka jest wartosciowa
dla potencjalnych kontrahentow.

Wymienione powyzej wskazniki nie
muszg mie¢ zastosowania do kazdego
przedsiebiorstwa, a ich istotnos¢ bedzie
zréznicowana w zaleznosci od branzy.
Wisréd gléwnych wskaznikow, ktore
beda szczegdlnie wazne np. dla sektora
finansowego lub telekomunikacyjnego,
nalezy wymienic:

Zbieznos¢ z ankieta Nazwa Objasnienie
Respect Index (2015) miernika istotnosci wskaznika
Wartoé¢ finansowa znaczg- Instytucje finansowe czesto postrzegane sg jako in-
cychkar oraz catkowita liczba stytucje zaufania publicznego. Z tego powodu moni-
— sankgji pozafinansowych na- torowanie zgodnosci realizowanych przez nie dzialan
fozonych za brak zgodnosci z obowigzujacymi regulacjami zewnetrznymi i we-
z prawem i regulacjami. wnetrznymi (w tym zarzadzanie konfliktami interesu,
— uczciwe traktowanie klientéw oraz zapewnianie im
Qaﬂm““ta liczba uzasad- wiasciwych porad) to kwestia kluczowa dla budowa-
— nionych skarg dOtYCZ%C'YCh nia marki. Co wigcej, dbatos¢ o bezpieczenstwo klienta
naruszenia prywatnosct (ochrona prywatnosci) i umiejetnos¢ zarzadzania re-
Klientéw oraz utraty danych. klamacjg (ochrona interesow) zwigkszaja niematerialng
Odsetek uznanych reklama- warto$¢ ustug swiadczonych na rzecz klienta, co powin-
Gji w tym rozpatrywanych no przektadac si¢ na zdolno$¢ organizacji do utrzyma-
podczas pierwszego kon- nia dotychczasowych i pozyskania nowych klientow.

taktu.



Przyktadowo wspomniany sek-
tor finansowy z uwagi na specyfike
dzialalno$ci wymaga uzupelnienia li-
sty o specyficzne niefinansowe KPIs.
Cho¢ inwestorzy przyznaja priorytet
ekonomicznie mierzalnym aspektom
funkcjonowania podmiotéw finanso-
wych nad te, ktére trudno opisa¢ za
pomoca miernikéw, to przedstawiona
wyzej liste warto uzupelnic o opis po-
lityk zapewniajacych uczciwe projek-
towanie i sprzedaz produktéw i ustug
finansowych (G4-FS15) oraz inicjatyw
majacych na celu edukacje finansowsa
wedlug typu odbiorcow (G4-FS16),
ktére posrednio rzutujg na wymienio-
ne w tabeli mierniki.

Ze wzgledu na obawe, iz obowigzek
weryfikacji moze zniecheca¢ spétki do
ujawniania bardziej szczegétowych,
rozbudowanych informacji niefinanso-
wych, Dyrektywa nie naklada wymogu
audytu danych. Mimo braku obowiaz-
ku weryfikacji danych, jak réwniez
dowolnosci doboru raportowanych
wskaznikow, warto wykona¢ wysitek,
aby raportowanie niefinansowych KPI
dotyczylo odpowiednich, uzytecznych
i poréwnywalnych informacji niefinan-
sowych, a zatem obejmowato informa-
cje niezbedne do zrozumienia biezacej
i przysztej sytuacji jednostki oraz jej
wplywu na otoczenie.

Takie podejécie jest zbiezne z inte-
resami wewnetrznymi firmy. Dla wla-
$cicieli przedsiebiorstw monitorowanie
niefinansowych KPIs jest bowiem ele-
mentem budowania wartoéci przed-
siebiorstwa oraz ograniczania ryzyka
jego funkcjonowania. Z perspektywy
zarzadzajacego spotka odpowiedni
dobdr wskaznikéw pozwala na ocene

m.in. efektywnosci wydatkow inwe-
stycyjnych w firmie. Dla inwestoréw,
nastawionych na zwiekszanie warto$ci
w okreslonym czasie i przy ograniczo-
nym poziomie ryzyka, raportowanie
niefinansowych KPIs dostarcza za$
informacji niezbednych do oszaco-
wania zdolno$ci spétki do kreowania
przysztych przeptywdéw pienigznych
dla akcjonariuszy.

Cho¢ perspektywa wlascicielska
i zarzgdcza motywuje gléwnie do mo-
nitorowania niefinansowych KPIs, to
zachetg do ich ujawniania jest prowa-
dzenie dialogu z otoczeniem, w tym
z grupg inwestoréw. Z punktu widze-
nia inwestora profil ryzyko/dochéd
portfela inwestycji jest wypadkowa
czynnikéw mierzalnych (stricte eko-
nomiczno-finansowych) oraz pewnych
parametréw niefinansowych cechuja-
cych emitenta instrumentu finansowe-
go (obszary Environment, Social, Cor-
porate Governance — ESG). W zwigzku
z tym, przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych inwestorzy poszukujg
informacji dotyczacych nie tylko para-
metréw ekonomicznych i finansowych
spotki, ale rowniez dokonuja oceny
ryzyka inwestycyjnego zwigzanego
z dzialalno$cig spotki w wymiarze
spolecznym oraz jej wpltywu na $rodo-
wisko naturalne. W ten sposob tworzy
sie mechanizm transmisji danych nie-
finansowych (ESG) na wycene rynko-
wg przedsiebiorstwa i wystepowanie
premii rynkowej za transparentnos¢.
Dzieje sie tak dlatego, iz nawet wyda-
rzenia, ktére nie dostarczaja dodat-
kowych informacji niefinansowych,
natomiast podnoszg wiarygodnos¢
informacyjna spétki, wplywaja na jej
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rynkowa wycen¢ w wyniku dziata-
nia mechanizméw dostosowawczych
wyceny do nowego stanu informa-
cyjnego rynku. Nalezy jednak zazna-
czy¢, ze korzysci pltynace ze wzrostu
transparentnos$ci roznig sie pomiedzy
grupami podmiotéw. Spoiki obcia-
zone wyzszym ryzykiem inwestycji
(mierzonym za pomocg wyzszego
ryzyka systematycznego czy wyzszej
dzwigni finansowej) silniej reaguja na
wzrost transparentnosci i wiarygod-
nosci informacji ESG przekazywa-
nych przez te podmioty.

Wzrost transparentno$ci spotek
publicznych, w wyniku ujawniania
danych niefinansowych (ESG), skut-
kuje mniejszq zmiennos$ciag wyceny

rynkowej spétek mierzonej za po-
moca stop zwrotu. W szczegdlnosci
wycena ta odznacza si¢ wyzsza od-
pornoscia na wahania w okresach
wzrostu niepewnosci na rynkach
(okresach dekoniunktury). Z tego po-
wodu rzetelne wypelnianie obowigz-
ku informacyjnego w zakresie danych
niefinansowych moze doprowadzi¢
do wzrostu ptynnosci rynku kapita-
towego poprzez obnizenie spreadu
bid-ask dla spolek z istotnym zaanga-
zowaniem inwestordw instytucjonal-
nych w akcjonariacie. Firmy transpa-
rentne moga by¢ zatem nagradzane
przez rynek redukcja kosztu kapitatu
wlasnego i obcego w odniesieniu do
ich bezposrednich konkurentéw w ra-
mach branzy.
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