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INWESTYCJA W PRZYSZLOSC, ALE CZEGO? Surtheftuse

Poczgwszy od roku obrotowego rozpoczynajacego w 2017 roku, zgodnie
z dyrektywyg 2014/95/UE, duze jednostki gospodarcze interesu
publicznego zobligowane s3 do ujmowania w sprawozdawczosci
informacji niefinansowych. Informacje te obejmuja w szczegolnosci
zagadnienia srodowiskowe, spoleczne, czy zwigzane z modelem
biznesowym. Raporty za rok 2017, opublikowane przez notowane na
GPW spé1ki Wykonuj%ce obowi%zki Wynikaj%ce z dyrektywy s3 wiec
pierwszymi, ktore sporzgdzono zgodnie z jej wymogami i jako takie sg
cennym zrodlem informacji o tych podmiotach. Opracowany w
odpowiedzi na Dyrekeywe, koordynowany przez Stowarzyszenie
Emitentéw  Gieldowych  (SEG)  oraz  Fundacje  Standardow
Raportowania (FSR) Standard Informacji Niefinansowych (SIN)
precyzuje wymogi co do sprawozdawczosci m.in. w zakresie informacji
o strategiach, zarzadzaniu ryzykiem i planach na przyszlos¢. To
zagadnienia, w ktorych zakresie zespot 4CF na co dzien doradza duzym
przedsi¢biorstwom i instytucjom. Dlatego postanowilismy sprawdzic,
czego z informacji niefinansowych publikowanych przez polskie spotki

gicldowe mozna si¢ dowiedzie¢ na temat nast¢pujgcych aspektow ich

planowania strategicznego:

1 2 3 4

————

______

Przewidywana Strategia Strategia Zarzadzanie
ewolucja rynku rozwWoju zrbwnowazonego ryzykiem, w
rozwoju lub szczegolnosci
spotecznej spotecznym i
odpowiedzialnosci srodowiskowym

Raporty ocenialismy z perspektywy hipotetycznego inwestora, keory majac wolna chwile podezas lotu relacji Londyn -
Nowy Jork szuka mozliwosci inwestycyjnych. Inwestor jest swiadom tego, jak wazng role w rozwoju spolek odgrywa
kompetentne i swiadome sterowanie ich rozwojem. Skladaja si¢ na nie elementy takie jak strategia, wizja rozwoju,
dlugoterminowa analiza rynku, czy zarzgdzanie ryzykiem. Dlatego cieszy si¢, ze wytyczne dotyczgce tego rodzaju
informacji pojawily si¢ w Standardzie Informacji Niefinansowych i z zainteresowaniem si¢ga do rozdzialéw poswigconych
tym informacjom w raportach, ktore opublikowaly spétki notowane na GPW za rok 2017.

Ktore spotki wydaja si¢ by¢ nie tylko swiadome wyzwan zwigzanych z przysziosciy, lecz takze przekonujgco przedstawiaja
swoje plany na jej zawojowanie? Czy przedstawiajg zarowno obiecujgea strategic na swoj rozwoj w turbulentnym
otoczeniu biznesowym, jak i w kontekscie prospolecznym i prosrodowiskowym? Lot trwa 6 godzin, raportow do
przejrzenia jest ponad 150 - nasz Inwestor chee znalez¢ interesujgee informacje szybko, najlepiej w przejrzystej formie. Nie
chee lustrowac innych czesci sprawozdan - interesuje go to, jak w zakresie informacji o planach na przyszlos¢ prezentuja
si¢ spotki i czy ktdras robi to na tyle przekonujaco, aby warto bylo pozniej przyjrze¢ si¢ jej dokladniej.

Ladujgc w Nowym Jorku inwestor ma juz niezle wyobrazenie o tym, jak polskie spotki gieldowe przedstawiaja w raportach
swoja przyszlos¢ i zarzadzanie strategiczne. Keore spotki zgrabnie “surfuja na fali przyszlosci”, a keore sprawiaja wrazenie,
ze ledwo sobie z nig radzg?
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WYNIKI DLA CALEJ POPULACJI S the future

AVG MED MAX 2

1. Ewolucja rynku 0,04 000 0,50 -
2. Strategia biznesowa 027 025 1,00 § v
3. Strategia CSR/Sustainability 0,16 0,00 0,81 § 0
4. Zarzadzanie ryzykiem 0,43 0,42 1,00 h
Ogstem 0,89 085 2,59 "% B § B % = & §
OCENA

Jak polskie spotki gieldowe podchodza do przyszlosci? W swietle informacji zaprezentowanych w raportach
niefinansowych jedyna uzasadniona odpowiedz - dyktowana przez ostroznos¢ - brzmi: nie wiadomo. Spotki niecheenie
dzielg si¢ w raportach niefinansowych swoimi planami na przyszlosc i sposobami zarzgdzania. Strategie biznesowe, chocby
w postaci bardzo ogdlnych celéw i planowanych dzialan, pojawiajg si¢ w mniej niz polowie raportow, a swojg wizje
przysztosci rynku przedstawilo niecale 10 proc. spolek. Brakuje tez zazwyczaj informacji o zakladanych na przyszle lata
celach dla wskaznikow, ktore spotki prezentujg jako ilustracje ich dziatalnosci spolecznej, srodowiskowej czy
antykorupcyjnej. Przyczyny takiego stanu rzeczy moga by¢ dwojakic. Po pierwsze, nalezy wzia¢ pod uwage fake, ze
analizowalismy pierwszg edycje raportow o informacjach niefinansowych. Dla spolek byl to swoisty debiut i mozna
oczekiwac, ze w kolejnych latach informacja na temat strategicznego zarzadzania przekazywana odbiorcom raportow
niefinansowych bedzie pelniejsza. Alternatywne wyjasnienie jest bardziej niepokojgce - nie mozna wykluczyc, ze wiele
sposrod notowanych na GPW spolek nieporadnie radzi sobie jeszeze z foresightem strategicznym lub dopiero stawia na tej
drodze pierwsze, niesmiale kroki. Jest to niepokojace tym bardziej, ze wytyczne przedstawione w Standardzie Informacji
Niefinansowych trudno uzna¢ za wygérowane - w kontekscie wspolczesnego zarzadzania strategicznego nalezy je raczej
uzna¢ za absolutne minimum. Spodziewalismy si¢, ze wiele spolfek, chege dobrze zaprezentowaé si¢ inwestorom, bez
najmniejszego problemu uzyska maksymalng ocene. Mamy nadzieje, ze nasz raport bedzie przyczynkiem do refleksji nad
tym stanem rzeczy.

WYNIKI POROWNAWCZE W PODZIALE NA MAKROSEKTORY

HANDEL | USLUGI - 0,73
FINANSE - 0,86
CHEMIA i SUROWCE D o Wi Ewplar s
Strategia biznesowa
DOBRA KONSUMPCYJNE - 0,90 m Strategia CSR/Sustainability
B Zarzgdzanie ryzykiem
PRODUKCJA PRZEMYSLOWA |
BUDOWLANO-MONTAZOWA I oo
TECHNOLOGIE - 0,70

OCHRONA ZDROWIA - 0,48

PALIWA | ENERGIA _ 1,08

0 2 3 4

SREDNIA OCENA
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WYNIKI POROWNAWCZE W PODZIALE NA SEKTORY Susthe e

Wyposazenie domu _ 1,76
Chemia _ 1,73
Energia _ 1,18
Drewno i papier _ 112
Gornictwo 1,11

1,08 ® Ewolucja rynku
Strategia biznesowa

Motoryzacja _ 1,07 m Strategia CSR/Sustainability

Budownictwo

W Zarzgdzanie ryzykiem

Rekreacja i wypoczynek 1,03
Banki 1,01
Paliwa i gaz _ 0,90
Odziez i kosmetyKi - 0,88
Przemyst 084
elektromaszynowy i m  45% spolek przedstawito STRATEGIE
BIZNESOWA - chocby w bardzo ogdlnym
Telekomunikacja - 0,83 zarysie.

Transport i logistyka
] Nieco ponad 25% spolek opisalo swojg

Handel hurtowy - 0,70 STRATEGIE CSR, a ledwie 37% stwierdzilo,

ze takowa strategic posiada.

Pozostate I

AtV DB WeEZE ] Pod katem przedstawienia strategii - zarowno
YUY SPOZYW biznesowej, jak i zrownowazonego
i odpowiedzialnego rozwoju - najlepicj

Informatyka - 0,63 wypadta branza wyposazenia domowego.

Ustugi dla
przedsiebiorstw
n PONAD POLOWA spotek opisata stosowany

Hutnictwo - 0,45 SYSTEM ZARZADZANIA RYZYKIEM.
W tej kategorii wyroznily si¢ sekcory:

chemiczny i przetworstwo drewna.

Sieci handlowe l 043

Produkcja lekow _ 0,27

0 1 2 3 4

SREDNIA OCENA
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METODOLOGIA PUNKTACJI Surthe e

Kluczowym punktem odniesienia przy ocenie raportow byly dla nas wytyczne przedstawione w Standardzie Informacji
Niefinansowych (SIN). Jednoczesnie, stosowanie innego standardu przez spoltke nie rzutowalo na oceng. W zakresie
foresightu strategicznego normy te nie s3 szczegolnie wymagajace - nalezy je raczej okreslic mianem absolutnego
minimum, zwlaszcza w kontekscie wspolezesnego state of the art zarzadzania strategicznego. Cheac oceniaé przede
wszystkim zgodnos¢ ze Standardem uznalismy jednak, ze takie minimum jest dobrym punktem odniesienia, a spotki,
ktére rzetelnie przedstawia swoje plany na przyszlos¢ i sposob zarzgdzania strategicznego, z latwoscia uzyskaja
maksymalng oceng. W oparciu o SIN wytypowalismy wiece 18 jakosciowych wskaznikow odnoszgeych si¢ do istotnych
dla tematu analizy aspekeow dzialalnosci spolek, w czterech obszarach tematycznych: ewolucja rynku, strategia
biznesowa, strategia odpowiedzialnosci spolecznej i zarzadzanie ryzykiem (w szczegolnosci spolecznym i
srodowiskowym). W ramach kazdego z obszaréw spotka mogla zdoby¢ maksymalnie jeden punke, w sumie do zdobycia

byly wice cztery punkty.
JOPTI, 1 « Przewidywana ewolucja rynku
! ? K Analize raportow rozpoczynalismy od sprawdzenia, czy spotka przedstawita w raporcie swoj poglad
. ; na to, jak bedzie wyglada¢ w blizszej i dalszej przyszlosci rynek, na keorym dziala. Szczegolnie

______ interesowalo nas czy zaprezentowana wizja zmian na rynku jest opisana w raporcie jedynie
ogolnikowymi hastami, czy moze jest to poglebiona analiza, swiadczaca o profesjonalnym podejsciu
do tego tematu? Nie ocenialismy krytycznie wiarygodnosci tego spojrzenia na przyszlos¢ rynku -
jedynie to, czy i w jaki sposob zostalo ono opisane.

2. Strategia rozwoju

Sprawdzalismy, czy spotka wyraznie informowala w rozdziale dot. informacji niefinansowych o
przyjeciu dokumentu (lub szeregu dokumentéw) strategicznych, keore opisywalyby jej strategic
dziatania biznesowego. Drugim badanym przez nas aspektem byl sam opis strategii rozwoju spotki -
czy pojawia si¢ on w raporcie, a jesli tak to w jakiej formie: ogolnie opisanych kierunkow rozwoju
czy konkretnych, mierzalnych celow zdefiniowanych w czasie.

3. Strategia zrownowazonego rozwoju lub spotecznej odpowiedzialno$ci

Analogicznie do strategii rozwoju biznesowego potraktowaliémy strategie zréwnowaionego
rozwoju lub odpowiedzialnosci spolecznej. Szukalismy informacji o przyjetych dokumentach
strategicznych oraz analizowalismy jakos¢ opisu strategii CSR, szczegolna uwage zwracajge na
przedstawienie w raporcie mierzalnych i zdefiniowanie w czasie celow, osob odpowiedzialnych za
realizacj¢ planow CSR oraz wykazanie spojnosci strategii CSR ze strategia biznesowa.

4. Zarzadzanie ryzykiem, w szczeg6lnosci spotecznym i srodowiskowym

Ten obszar takze analizowalismy z dwoch réznych perspekeyw. Z jednej strony ocenialismy jakos¢
opisu systemu zarzadzania ryzykiem. Kluczowa w tym punkcie byla dla nas deklaracja - poparta

przykladami - Ze system ten jest stosowany przez spotki takze w odniesieniu do ryzyk spolecznych i
srodowiskowych. Z drugiej strony sprawdzalismy jakos¢ zaprezentowanych informacji o ryzykach
niefinansowych Wynikaj%cych z dziatalnosci spélki. Zwracaliémy szczegéln% uwage na to, czy
podj¢to analiz¢ we wszystkich obszarach niefinansowych, czy scharakteryzowano, zaadresowano i
oszacowano poziomy zagrozenia poszczegolnych ryzyk, a takze czy spotka nie uniknela “bledu
odwroconego wektora” - czyli skupienia si¢ na zagrozeniach plyngcych z otoczenia, z pominigciem
zagroieﬂ, jakie niesie dla otoczenia dziatalnosé spélki.



FUNDACJA
. . STANDARDOW
raporty standardow raportowania RAPORTOWANIA

www.standardy.org.pl
wskaznikow obszary tematyczne
Niniejszy raport jest efektem zlozonego procesu analitycznego, na ktory

skfadato si¢ wypracowanie metodologii oceny oraz czasochtonna analiza [// S EG

tysicey stron raportow niefinansowych przez analitykow 4CF. Raport

zostal opracowany we wspolpracy ze Stowarzyszeniem Emitentow od 1993 roku
Gieldowych oraz Fundacjg Standardow Raportowania - organizacjami,
keore koordynowaly opracowanie Standardu Informacji Niefinansowych. www.seg.org.pl

CO DALEJ?

Raportowanie niefinansowe jest dla spolek warszawskiego parkietu zadaniem nowym i mozna si¢ spodziewac, ze kazde
kolejne wydanie tych sprawozdan przyniesie poprawe ich jakosci oraz lepsze wykorzystanie dostgpnych standardow
raportowania. ]Cdnak oczekiwania interesariuszy rowniez cwoluuj%. W zwi%zku Z tym, dzialy rclacji inwestorskich i zarz%dy
spé}ek oqutych obowi%zkiem raportowania niefinansowego powinny juz dzis podj%é Wysi}ki na rzecz lepszego odwzorowania
polityki strategicznej, zarzadzania ryzykiem oraz odpowiedzialnosci spolecznej w swoich raportach. Rownolegle, aby
odpowiedzie¢ na zmieniajgce si¢ oczekiwania inwestoréow i rozwdj wyzwan spolecznych oraz srodowiskowych muszg
prowadzié dzialania na rzecz Cfcktywncgo uwzglgdnicnia w swoim modelu bizncsowym zagadnicﬂ objgtych raportowaniem -
nie tylko w wymiarze niezb¢dnego minimum opisanego w Standardzie Informacji Niefinansowych, lecz takze majac na
wzglednie najlepsze wspolezesne prakeyki i metody w zakresie foresightu strategicznego.

Przydatnc i pomocne w tym zadaniu bgd% narzgdzia i mctody ana]izy strategicznej oraz forcsightu strategicznego.
Proponujemy omowienie indywidualnych wynikow poszezegolnych spotek podezas spotkania lub telekonferencji, w trakeie
keorych przedstawimy rekomendacje odnosnie poprawy w zakresie zarzgdzania przyszloscig spotki oraz jego komunikowania
w sposob przejrzysty i atrakeyjny dla potencjalnych inwestoréw i pozostalych interesariuszy.

kontake: piotr.bicrnncki@stzl11(1;11‘@1}'.()1‘21.}3] , kncpcr.nosnrzmxski@mﬁp]

4CF to polska firma o mi¢gdzynarodowym zasi¢gu, od ponad dekady pomagajaca
4c F klientom w podejmowaniu wihasciwych decyzji strategicznych. Dbamy o to, aby
i nasi klienci byli zawsze o krok przed konkurencja — by nie tylko utrzymywali si¢
na fali zmian, lecz takze Wykorzystywali zmiany rynkowc do skutccznicjszcj od

S‘u‘@% g :e konkurencji realizacji celow.

Dostarczenie wgladow w przyszlos¢ mogacych wesprze¢ decyzje rozwojowe to zadanie,
ktore traktujcmy bardzo powaznie — stale Tozwijamy zaawansowang mctodologig
badaweczg, dzigki ktorej znajdujemy si¢ w swiatowej czotowcee. To dlatego ufajg nam nie
tylko klienci korporacyjni tacy jak Asseco, Firsc Data, Skanska, BGZ BNP Paribas,
Deloitte czy Kongsberg, lecz takze organizacje miedzynarodowe i instytucje rzadowe.


mailto:piotr.biernacki@standardy.org.pl
mailto:kacper.nosarzewski@4cf.pl
http://www.4cf.pl
mailto:info@4cf.pl
http://fb.com/4CFuture

