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UvoD

Koncept maksimiranja finanénih izidov danes ni ve¢ izklju¢na prioriteta podjetij, saj je za
zagotovitev dolgorocne poslovne uspesnosti in prezivetja podjetij postala kljucna vkljucitev
druzbeno-eti¢nih vidikov ter okoljske odgovornosti v njihove poslovne strategije. Navedene
spremembe so delno odsev odziva na PariSki sporazum, ki si prizadeva za globalno
obvladovanje podnebnih sprememb. Ta pomembna mednarodna pobuda je poglobila
zanimanje za koncept druzbeno odgovornega poslovanja, ki ga lahko razumemo kot reakcijo
na izzive, ki jih predstavlja podnebna kriza (Dmuchowski, Dmuchowski, Baczewska-
Dabrowska & Gworek, 2023). Navedene transformacije so prav tako sprozile kompleksne
dinamike v finan¢ni industriji. Prehod k nizkooglji¢cnemu gospodarstvu se je izkazal za
zahteven proces, ki ga zaznamujejo specifi¢na nalozbena tveganja ter ob¢utne finan¢ne
zahteve za podjetja. Hkrati so se pa tudi standardi na podrocju trajnostnosti in okoljske
odgovornosti hitro razvijali in spreminjali, podobno kot dinamika podnebnih sprememb.

Vprasanje druzbene odgovornosti poslovanja je v zadnjih nekaj letih ponovno v porastu, v
kontekstu vzpona druzbeno odgovornih investicij (angl. Socially Responsible Investment -
SRI) (Oehmke & Opp, 2023). V ta namen se uporabljajo okoljski, druzbeni in upravljavski
vidiki (angl. Environmental, Social, Governance, v nadaljevanju ESG), ki sluzijo kot merilo
za ocenjevanje nalozb ter spodbujanje podjetij k uresni¢evanju odgovornega poslovanja
(Zheng, Li, Ren & Guo, 2023). Na drugi strani se neizpolnjevanje ESG meril meri z ocenami
ESG polemik (angl. ESG Controversies Score, v nadaljevanju: ESGC). Slednje zagotavljajo
celostno oceno o ESG merilih podjetja s temelji na porocanih odmevnejsih dogodkih v zvezi
z ESG stebri (Refinitiv, brez datuma).

Zgodovina druzbeno odgovornega poslovanja sega Ze v 70. leta prejSnjega stoletja, obdobje,
v katerem so se prvi¢ pojavili aktivisti z zavedanjem o okoljskih in socialnih vpraSanjih.
Sodobna interpretacija ESG pa se vedno bolj uveljavlja kot cilj podjetij, saj se slednja
zavedajo, da lahko s poudarjanjem teh vidikov ustvarijo dodano vrednost za svoje deleznike
(Dmuchowski, Dmuchowski, Baczewska-Dabrowska & Gworek, 2023), kar se sklada z
naceli teorije deleznikov. Ta teorija se oddaljuje od tradicionalnega koncepta maksimizacije
dobicka ter poudarja pomembnost usklajevanja interesov med razliénimi delezniki. Na
podrocju ESG igrajo klju¢no vlogo institucije, kot so banke, upravljalci premozenja,
investitorji in delnicarji podjetij, ki aktivno spodbujajo poslovno prakso usmerjeno v
druzbeno odgovornost. Poleg tega tudi ocenjevalne agencije prispevajo k temu procesu, saj
izvajajo ocene o oglji¢nih odtisih podjetij ter njihovih praksah (Galletta, Goodell, Mazzu &
Paltrinieri, 2023). Odloc¢itev Evropskega parlamenta in Sveta Evropske unije o uvedbi nove
direktive pa zahteva od dolo¢enih podjetij obveznost porocanja o nefinanénih informacijah.

Klju¢ni namen magistrskega dela je ugotoviti, ali lahko doloceni finan¢ni in trzni kazalniki
pojasnjujejo verjetnost neizpolnjevanja okoljskih, druzbenih in upravljavskih meril podjetij
ter ali obstajajo statisti¢no znacilne povezave med temi spremenljivkami. Glavni cilj je
posledi¢no izvedba analize, ki bo preucila, kako izbrani finan¢ni in trzni kazalniki vplivajo



na sposobnost pojasnjevanja ocen ESG polemik podjetij. Konkretno se bo magistrsko delo
osredotoc¢alo na odgovore na dve temeljni vprasanji. Prvi¢, ali je mogoc¢e ugotoviti, ali
obstaja pozitivna povezava med bolj$imi finanénimi in trznimi kazalniki podjetij ter visjimi
ocenami na podro¢ju ESG? In drugic, ali je mogoce na podlagi izbranih finan¢nih in trznih
kazalnikov podjetja pojasniti oceno ESG polemik podjetja?

Prvi sklop magistrskega dela se osredotoca na pregled literature o druzbeni odgovornosti in
na zgodovinski razvoj koncepta ESG, vkljuéno s temeljnim pregledom zakonodajnih
okvirov, direktiv in uredb ter sprejetih standardov, ki obravnavajo nefinan¢na poroc¢anja. V
nadaljevanju sledi preucitev obstoje¢ih $tudij o povezavah med ESG merili in finan¢no
uspesnostjo podjetij.

Drugi del magistrskega dela se osredotoca na opis uporabljene metodologije, kjer se
podrobneje opredeli tudi naslednje hipoteze:

- HIPOTEZA 1: Podjetja z bolj$imi finanénimi in trznimi kazalniki povezujemo z visjimi
ocenami ESG polemik.

- HIPOTEZA 2. Doloceni finanéni in trzni kazalniki pojasnjujejo verjetnost
neizpolnjevanja ESG meril podjetja.

Tretji sklop dela se osredotoca na empiricni del, kjer se poglavje najprej pricne s
predstavitvijo vzorca ter deskriptivno statistiko. Sledi definicija izbranih finan¢nih in trznih
kazalnikov ter ocen ESG polemik. V tem poglavju so predstavljeni rezultati analize
povezanosti z metodo izracuna Pearsonovih korelacijskih koeficientov ter binarna logisti¢na
regresija. Sledi opis rezultatov na podlagi katerih bomo potrdili oz. zavrgli zastavljene
hipoteze, priporoCila za nadaljnja raziskovanja ter predstavitev omejitev raziskave. V
sklepnem delu sledi sklep in ovrednotenje zastavljenih ciljev ter navedba virov in literature.

1 DRUZBENA ODGOVORNOST PODJETIJ

Korporativne dejavnosti, ki koristijo ne samo podjetju samemu, temve¢ tudi ostalim
deleznikom (tj. dobaviteljem, zaposlenim, druzbi in kupcem), se imenujejo druZzbena
odgovornost podietij (angl. Corporate Social Responsibility, v nadaljevanju CSR) (Zheng,
Li, Ren & Guo, 2023).

Izraz druzbena odgovornost izhaja Ze iz sedemdesetih let prejSnjega stoletja, a akademikom
Se danes predstavlja izziv pri poenotenju natan¢ne opredelitve (Hemphill, 2013). Ena
odmevnejsih opredelitev druzbene odgovornosti je opredelitev Evropske Komisije, ki je v
dokumentu z naslovom Zeleni dokument za promocijo Evropskih usmeritev druzbeno
odgovornost podjetij opredelila druzbeno odgovornost kot »wkoncept, s pomocjo katerega
podjetja na prostovoljni osnovi integrirajo druzbene in okoljske zadeve v svoje poslovanje
in v svoja razmerja z delezniki«. Biti druzbeno odgovoren torej ne pomeni, da se izpolni le



zakonska pri¢akovanja, temve¢ je potrebno vlagati tudi v ¢loveski kapital (zaposlene),
okolje, kupce/dobavitelje ter v skupnost. S tem organizacije pridobijo tudi pri svoji
konkurenéni prednosti (European Commission, 2001). Trenutno je izmed vseh definicij
najbolj v veljavi definicija druzbene odgovornosti po mednarodni organizaciji za
standardizacijo (angl. International Organization for Standardization, v nadaljevanju 1SO)
26000:2010. Leta 2010 je organizacija ISO objavila mednarodni standard 1SO 26000:2010,
Ki ponuja smernice za vpeljavo druzbene odgovornosti in organizacijam pomaga prispevati
k trajnostnem razvoju (Hahn, 2013). Danes $tevilne organizacije poleg tega uporabljajo Se
standard 1SO 9001:2008 (obvladovanje kakovosti), ISO 140001:2004 (okolje) in standard
za varnost in zdravje pri delu (angl. Occupational Health and Safety Assessment Series —
OHSAS) 18001:2007 (Hemphill, 2013). Definicija druzbene odgovornosti po ISO standardu
se glasi: »Druzbena odgovornost je odgovornost organizacije za vplive svojih odlocitev in
dejavnosti na druzbo in okolje, da s preglednim in eticnim ravnanjem: prispeva K
trajnostnemu razvoju, vkljucno z zdravjem in blaginjo druzbe, uposteva pricakovanja
deleznikov, je v skladu z veljavno zakonodajo in mednarodnimi normami delovanja ter je
integrirana v celotno organizacijo in jo izvaja v svojih odnosih« (Institut za razvoj druzbene
odgovornosti, 2022).

Podjetja se pricenjajo vse bolj ukvarjati s svojimi druzbenimi sledmi. Harvard Business
Review je porocal o Studiji, ki kaze na to, da je leta 2015 med 250 najvecjimi podjetji na
svetu kar 92 odstotkov pripravilo poroc¢ilo o druzbeni odgovornosti. Leta 2018 so podjetja s
seznama angl. Fortune Global 500, ki predstavlja 500 najboljsih svetovnih korporacij,
merjenih po prihodkih (Fortune, brez datuma), porabila v enem letu okoli 20 milijard
dolarjev za dejavnosti druzbene odgovornosti podjetij (Meier & Cassar, 2018). Okoljski,
socialni in upravljavski vidiki, bolje poznano kot ESG, so glavne komponente praks in
prizadevanj druzbene odgovornosti (Alareeni & Hamdan, 2020).

1.1 ESG merila

Trajnostna oziroma, kot jih pogosto imenujemo, ESG merila, se uporabljajo za ocenjevanje
nalozb in spodbujanje gospodarskih druzb k odgovornemu ravnanju (Zheng, Li, Ren & Guo,
2023). ESG predstavlja okvir, ki pomaga zainteresiranim skupinam razumeti, kako
organizacija obvladuje tveganja in priloZznosti povezana z okoljskimi, socialnimi in
upravljavskimi merili, imenovanimi ESG. Ceprav se izraz vse bolj uporablja z vidika
vlagateljev oz. lastnikov, postajajo organizacije vse bolj pozorne tudi na druge deleznike v
verigi, kot so stranke, dobavitelji, zaposleni in drugi, ki jih zanima kako trajnostno je
delovanje organizacije (Peterdy, 2023).

Zgodovinski razvoj koncepta ESG je predstavljen v poglavju 2, v nadaljevanju pa je
podrobneje predstavljen posamezen vidik ESG koncepta:

a. Crka »E« predstavlja okoljski vidik (angl. Environment). Okoljski dejavniki vkljuéujejo
prispevek organizacije k podnebnim spremembam, kar pomeni, da se pod to kategorijo



spremljajo kazalniki, ki merijo vpliv podjetja na okolje. Poleg dejanskih vplivov na
okolje se merijo tudi prakse obvladovanja tveganj, povezanih z okoljem. Okoljski
dejavniki vkljuCujejo neposredne in posredne emisije toplogrednih plinov, odnos
vodstva do naravnih virov in odpornost podjetja do podnebnih tveganj, kot so npr.
podnebne spremembe, poplave, pozari itd. (Peterdy, 2023). Primeri kazalnikov, ki
spadajo pod to kategorijo so ogljikovi izpusti, onesnazenost zraka in vode, kréenje
gozdov, pobude za zeleno energijo, ravnanje z odpadki, poraba vode itd. (Benson,
20233).

b. »S« predstavlja socialne dejavnike (angl. Social), ki se na drugi strani osredoto¢ajo na
¢lovekove pravice, delovne pogoje zaposlenih, morebitno izpostavljenost nezakonitemu
delu itd. Poseben poudarek dajejo na spoStovanje zdravja in varnosti na delovnem mestu
(Peterdy, 2023). Kazalniki, ki se spremljajo pod socialno kategorijo so spol in raznolikost
zaposlenih, varnost podatkov, zadovoljstvo kupcev, politike podjetja glede spolnega
nadlegovanja, ¢lovekove pravice doma in v tujini in drugi (Benson, 2023a).

c. »G« se nanaSa na upravljavske dejavnike (angl. Governance). Ti se dotikajo tematik
vodenja in upravljanja. Zanima jih predvsem, ali so spodbude vodstva usklajene s
pri¢akovanji deleznikov in ali se spostujejo pravice delnicarjev, kak$nih vrst notranjega
nadzora se posluzujejo itd. (Peterdy, 2023). Pod upravljavsko kategorijo spremljamo
kazalnike, kot so na primer raznolikost ¢lanov nadzornega odbora, politi¢ni prispevki,
placa vodstva, obsezne tozbe, notranja korupcija, lobiranje itd. (Benson, 2023a).

1.1.1 ESG tveganja

Trajnostna 0z. ESG tveganja predstavljajo verjetnost negativnih dogodkov ali razmer,
povezanih z okoljem, druzbo in upravljanjem (ESG), ki lahko pomembno vplivajo na
naloZena sredstva podjetij ter njihovo odgovornost. To lahko posledi¢no privede do
zmanjSanja vrednosti podjetja 0z. uspesnosti nalozbe investitorja. S procesom dolo¢anja
trajnostnih tveganj se identificira, oceni in uposSteva vsa klju¢na tveganja, s katerimi se
druzba sooca. Ta proces temelji na analizi verjetnosti, da se tveganja uresnicijo, in njihove
resnosti, tj. stopnje negativnega vpliva, ki ga lahko imajo na druzbo. S tem pristopom je
mogoce bolje razumeti, katera tveganja so najbolj kriticna, kar omogoca pripravo ustrezne
strategije za obvladovanje teh tveganj in zmanj$anje morebitnih negativnih posledic
(Generali, brez datuma). S skrbnim izbiranjem nalozb, ki so okolju prijazne, uprava tako
izpolnjuje svojo fiduciarno dolZznost povecanja bogastva delnicarjev, saj se vi§je ESG ocene
razumejo kot znak upravljanja tveganj, kar kaze na boljSo uspesnost delnic v prihodnosti
(Chininga, Alhassan & Zeka, 2023).

1.1.2  Ocena ESG polemik

Ocene ESG polemik ocenjujejo vpliv negativnih dogodkov oz. sporov v zvezi z ESG
uspesnostjo podjetja. Ocene ESG polemik zagotavljajo razli¢ne ocenjevalne hise. V analizi
v nadaljevanju uporabljamo ocene ESG polemik pridobljene iz platforme Refinitiv. Ta



uporablja lastne metode za izratun ocen s pomocjo 23 spornih tem ESG. Polemike ESG so
opredeljene kot dogodki ali trajne situacije, v katerih naj bi podjetje s svojimi dejavnostmi
in/ali izdelki domnevno imelo negativen vpliv na okolje, druzbo in/ali upravljanje. Privzeta
vrednost vseh meritev kontroverznosti je 0, kar pomeni, da podjetja brez kontroverznosti
dobijo oceno 100 odstotkov. V kolikor med letom pride do zapletov in je vpleteno podjetje
kaznovano, se taksni dogodki odrazijo v njihovi skupni oceni ESGC (Refinitiv, brez
datuma).

1.2 Pomen druzbene odgovornosti za podjetja

Dogodki zadnjih nekaj let so ljudi postavili pred dejstvo, da lahko imajo podnebne
spremembe resni¢ne posledice. Odgovor na izzive, s katerimi se trenutno soo¢amo globalno,
pa predstavlja trajnostno investiranje. V kolikor podjetja ne bodo uvedla ukrepov za
zmanjSevanje ESG tveganj, obstaja velika verjetnost za nastale izgube. Zanemarjanje ESG
meril torej predstavlja veliko tveganje tako za vlagatelje, kot tudi za podjetja (Statista,
2022b).

Po podatkih Evropske Komisije Stevilna podjetja, ki stremijo k druzbeni odgovornosti,
belezijo boljso uspesnost in ustvarjen visji dobicek ter rast. Kljub temu pa pri mnogih
podjetjih Se ni natanko znano, kakSen je u¢inek njihove druzbene odgovornosti. U¢inki naj
bi bili namre¢ posredni in neposredni. Neposredni rezultat pri zagotavljanju boljSega
delovnega okolja bi lahko bil vecja zavzetost zaposlenih in prispevek k povecanju njihove
produktivnosti. Primer posrednega uc¢inka bi lahko bila vecja zaznava s strani potroSnikov
in vlagateljev. Zgoraj navedeni u¢inki so rezultat pozitivnih posledic druZzbene odgovornosti,
a je potrebno poudariti, da lahko pride tudi do obratnega vpliva, kot npr. negativen vpliv na
ugled podjetja (European Commission, 2001).

Obstajajo razli¢ne druzbe, ki ocenjujejo ter vrednotijo ESG tveganja podjetij (npr. Moody's
ESG, S&P Global, Sustainalytics, MSCI, itd.) (Cohen, 2023). Slednje tudi razvijajo orodja
in metrike za ocenjevanje fiziénih podnebnih tveganj z namenom nudenja pomoci
investitorjem in na drugi strani podjetjem samim, da razumejo kako lahko podnebne
spremembe vplivajo na njihovo poslovanje. Poleg fizi¢nih podnebnih tveganj ocenjujejo tudi
druge ESG dejavnike, kot so tveganja v zvezi z okoljem, socialnimi vplivi in upravljavskimi
praksami podjetij. To vkljuuje ocenjevanje podjetij glede njihovega ravnanja z emisijami
toplogrednih plinov, ravnanja z odpadki, vklju¢enosti zaposlenih, upravljanja z eticnimi
naceli in drugih pomembnih ESG vidikov (Sustainalytics, brez datuma).

Organizacije, ki bodo Zelele od finan¢nih institucij pridobiti kapital za dolZnisSki nacin
financiranja v svoji kapitalski strukturi, bodo primorana spremljati svoje aktivnosti v skladu
z ESG kazalniki. Financne institucije vse pogosteje uporabljajo druzbene in okoljske
kontrolne sezname za ocenjevanje tveganj pri posojilih in nalozbah v podjetja. V kolikor
bodo podjetja oznacena kot druzbeno odgovorna, kar bodo dokazala npr. z uvrstitvijo na
eticni borzni indeks (angl. Ethical Stock market Index), ki sluzi kot merilo za prikazovanje



pozitivnega vpliva DO (Benson, 2023b), bodo izboljsala tudi svojo bonitetno oceno, kar
lahko prinese konkretne finan¢ne prednosti (European Commission, 2001). Pri ZdruZenju
bank Slovenije je avgusta 2022 posebna delovna skupina za podjetja, ki se financirajo iz
bank in hranilnic, pripravila predlog vpraSalnika za oceno okoljskih, druzbenih in
upravljavskih vidikov poslovanja podjetij, ki je viden v prilogi 1. Vprasalnik zajema 119
vprasanj in je razdeljen na $tiri vsebinske sklope. Uvodni del se nanaSa na splosna vprasanja,
kjer se skrivajo klju¢ne informacije o podjetju, ESG strategijah, javnih razkritjih, okoljskih
certifikatih in podobnih zadevah. Ta del zajema 25 vprasanj. Drugi del s 45 vpraSanji
zaokroza okoljske dejavnike, kjer dobimo iz odgovorov sliko o emisijah toplogrednih plinov
(v nadaljevanju TGP) podjetja, energetski u¢inkovitosti, ravnanju z odpadki itd. 35 vprasanj
iz drugega dela o druzbenem podrocju podjetja razkriva cilje podjetja in njegov vpliv na
skupnost, odnose z zaposlenimi, dobavitelji in kupci. V zadnji del je vkljucenih 14 vprasanj
z upravljavskega podrocja. Ti pa zaobjemajo eti¢ne vidike poslovanja, obvladovanja tveganj
in pojasnila o raznolikosti upravljavskih organov (Zdruzenje bank Slovenije, 2022).

1.2.1 Podrocja druzbene odgovornosti za podjetja

Ob finan¢ni uspesnosti naj bi imela podjetja ob zasledovanju druzbene odgovornosti tudi
Stevilne druge koristi (Weber, 2008), zaradi Cesar slednja svojo druzbeno odgovornost
vrednotijo na podlagi Stirih klju¢nih skupin. To so zaposleni, okolje, kupci in dobavitelji ter
skupnost (Institut za razvoj druzbene odgovornosti, 2022). CSR torej predstavlja celosten
pogled na poslovanje, kjer vsi delezniki vidijo sebe kot del skupnosti in ocenjujejo, kako
delovanje organizacije vpliva na druzbeno korist (Magbool & Nazir, 2023). Raziskava
druzbe KPMG iz leta 2015 je pokazala, da se je odstotek vodilnih podjetij, ki v svoja letna
porocila vkljucujejo tudi informacije o druzbeni odgovornosti, drasti¢no povecal in dosegel
kar 56 odstotkov (Fukuda & Ouchida, 2020). U¢inkovitost podjetja ob rokovanju z druzbeno
odgovornostjo lahko dosezejo s spremljanjem dolo¢enih kazalnikov in rednim spremljanjem
uspesnosti ter poroCanju o rezultatih in dosezenih ciljih. V nadaljevanju podrobneje
predstavljam podro¢ja druzbene odgovornosti za podjetja:

— Odnos do zaposlenih

Zaposleni so kljucni element za zagotavljanje poslovnega uspeha, dobre poslovne rezultate
pa lahko dosezejo le zaposleni, ki so usposobljeni, dobro motivirani in verjamejo v vizijo
podjetja. Maignan, Ferrell in Hult (1999) so v svoji $tudiji ugotovili, da je CSR pozitivno
povezana z zavzetostjo in zadovoljstvom zaposlenih, kar povecuje tudi njihovo lojalnost in
motivacijo. To se neposredno odraza v vecji ucinkovitosti in kakovosti njihovega dela, kar
za podjetje pomeni, da povecujejo svojo konkurencnost. Prizadevanja za druzbeno
odgovornost pa niso vezana samo na motiviranje obstojecih zaposlenih, temve¢ tudi na
privabljanje novih. Raziskave Harvard Business Review so pokazale, da razli¢ne trajnostne
pobude, programi prostovoljstva in donacije povecajo produktivnost zaposlenih, znizajo
njihove zahteve po vi§jem placilu in prispevajo k zadrzanju zaposlenih. Dokazano je tudi,
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da kadar zaposleni izvedo, da se podjetje ukvarja z druzbeno odgovornostjo le zaradi zgoraj
omenjenih koristi, prinese to s sabo ravno nasprotni ucinek, kar pomeni, da se zaposleni
odzovejo negativno (Meier & Cassar, 2018).

Kljub temu da se zaposleni zavedajo, da je za podjetja pomembno, da so njihove dejavnosti
skladne s trajnostnimi naceli in da imajo pozitiven vpliv na druzbo, je za njih pomembno
tudi, s kakSnimi nameni se podjetja lotevajo teh dejavnosti. Raziskave Harvard Business
Review so pokazale, da v kolikor je druzbena odgovornost podjetja oblikovana stratesko,
samo z namenom viSanja dobicka, je tak$no podjetje manj privlacno z vidika zaposlenega
(Meier & Cassar, 2018).

— Odnos do okolja

OnesnazZenost okolja je eden klju¢nih problemov danasnje druzbe, kar pomeni, da je vpliv
podjetij in posameznikov na okolje §¢ kako pomemben. Ce bomo Zeleli doseéi vse cilje, ki
si jih je zastavila EU, se bodo morala podjetja odlociti za bolj okolju prijazno poslovanje,
kar pa ne bo doprineslo le k okolju, pa¢ pa se bodo v podjetjih tudi znizali stroski, izboljsalo
se bo upravljanje tveganj, povecal se bo ugled, hkrati pa se bodo odprle tudi nove poslovne
priloznosti (Institut za razvoj druzbene odgovornosti, 2022). Iz porocila mednarodne
agencije za energijo (angl. International Energy Agency - IEA) je mogoce sklepati, da sicer
globalne emisije CO> $e naprej naraséajo, vendar se je stopnja nara$¢anja upocasnila zaradi
povecane uporabe CistejSih energetskih tehnologij in manjSe industrijske proizvodnje
(International Energy Agency, 2023).

— Odnos do kupcev in dobaviteljev

Odgovorno ravnanje na trgu pravzaprav vkljucuje zavedanje, od kod prihajajo surovine,
kako kupujete, kdo so vasi dobavitelji, kakSen vpliv ima vas izdelek na SirSo skupnost in vas
pristop do prodaje ter promocije. V kolikor podjetje zahteva druzbeno odgovorno ravnanje
od svojih dobaviteljev, pokaze, da je integracija druzbene odgovornosti del njegovega
poslovanja. Majhna in srednje velika podjetja imajo pri uvajanju koncepta odgovorne verige
prednost, saj imajo manj dobaviteljev in bolj neposreden vpliv nanje. Korekten odnos do
kupcev in dobaviteljev ima za podjetja Stevilne koristi, med drugim vecji ugled, pridobivanje
novih in zvestih kupcev, povecanje prodaje in dobicka ter moznost za nova poslovna
partnerstva (Institut za razvoj druzbene odgovornosti, 2022). V studiji Ellen, Webb in Mohr
(2006) ugotavljajo, da CSR pozitivno vpliva tudi na nakupno namero potro$nikov in na
dojemanje izdelkov podjetja. S pozitivno publiciteto lahko podjetja torej izboljsajo ugled
podjetja, izbira dobaviteljev, ki odrazajo lastne vrednote podjetja, pa bo povecala njegov
ugled (Institut za razvoj druzbene odgovornosti, 2022).

— Odnos do skupnosti
CSR neposredno vpliva na podobo in ugled podjetja v $irsi javnosti. Sama ideja druzbene

odgovornosti podjetij je, da bi moralo podjetje pri presoji svojih poslovnih odlocitev
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upostevati vplive na druzbo. To je neposredno povezano s trajnostjo in ustvarjanjem
ekonomske, druzbene ter okoljske vrednosti — povezava z ESG. Ce bi Zelelo podjetje dose¢i
rezultate pri razvoju odnosa s skupnostjo, bi moralo analizirati potrebe okolja, v katerem
deluje. Dobro oblikovan program odnosov s skupnostjo vkljuCuje torej tudi ukrepe
zmanj$anja negativnih vplivov podjetja na skupnost. Primarno pa se v okviru odnosa
podjetja do skupnosti uporabljajo pristopi, kot so donacije, sponzorstva, delo zaposlenih in
druge oblike pomo¢i (BDC, brez datuma).

Po raziskavi Khojastehpoura in Johnsa povzemam, da okoljska druzbena odgovornost
pozitivno vpliva na ugled in dobi¢konosnost podjetij (Weber, 2008). Z namenom
ozaves€anja kupcev zato podjetja ogromno vlagajo v oglasevalske kampanje, kjer trzijo svoj
prispevek k skupnosti. Z namenom doseganja viSjega dobicka so podjetja pricela z
zavajajocim trzenjem, t. i. zelenim zavajanjem (angl. greenwashing), kjer nas prepricujejo,
da so njihovi proizvodi oz. cilji organizacije okolju prijazni, vendar za to nimajo nikakr$nih
dokaznih gradiv. Kupci so pri tak§nem nac¢inu oglaSevanja zavedeni, kar jih vodi do napacnih
odlocitev (C4C, 2021).

1.2.2 Pomen druzbene odgovornosti za vlagatelje

Zanimanje za druzbeno odgovorno nalozbenistvo (angl. responsible investments) se je
razvilo, ko se je povecCalo povprasevanje vlagateljev po vecji preglednosti oz.
transparentnosti o tem kako in kam se vlagajo njihova sredstva. Po nacelih odgovornega
nalozbenistva Zdruzenih narodov je »odgovorno nalozbenistvo strategija, ki si prizadeva
vkljuciti okoljske (E), druzbene (S) in upravne (G) dejavnike ESG v nalozbene politike,
odloc¢itve in lastni$tvo z namenom ustvarjanja trajnostnih prilagojenih donosov« (Chininga,
Alhassan & Zeka, 2023).

Trajnostno vlaganje oz. ESG nalozbe postajajo v zadnjih nekaj letih vse bolj priljubljene na
finan¢nih trgih (Statista, 2022b). Evropski finanéni organi se zato borijo za izbolj$anje
vklju¢evanja ESG tveganj v okvirje upravljanja investicijskih druzb. Ugotovitve Maierjeve
raziskave kazejo, da kar 90 odstotkov vlagateljev meni, da bodo ESG vprasanja vplivala na
finanéno vrednost podjetij v kratkoro¢nem do srednjero¢nem obdobju (3-5 let) (Siew,
2012). Fang (2023) navaja, da na strani vlagateljev naras¢a zanimanje za ESG nalozbe, saj
se pri¢akuje, da bodo takSne naloZbe po eni strani zagotovile pozitiven ESG ucinek, po drugi
strani pa tudi odli¢ne finan¢ne donose. Vlagatelji Zelijo svoje nalozbene portfelje uskladiti s
svojimi vrednotami in prepricanji, kar lahko izvedejo preko vzajemnih skladov, skladov, s
katerimi se trguje na borzi (angl. Exchange-traded Fund - ETF) in drugimi nalozbenimi
produkti. Eurosif (2014) opredeljuje integracijo ESG s strani upravljavcev kot vklju¢evanje
ESG vidikov v tradicionalno finan¢no analizo in investicijske odloc¢itve. ESG investiranje
postaja vse bolj zaZelen pristop, ki se osredotoca na ve¢ nefinan¢nih vidikov uspesnosti
delnic, vklju¢no z vplivom na okolje, druZbo in upravljanje. Upravljavci za vsako izmed teh
dimenzij analizirajo in zbirajo razli¢ne informacije, da lahko sestavijo uspesSen razprSen

12



portfelj. V svojih fundamentalnih analizah namre¢ presojajo ESG tveganja delnic. Delnice z
nizkimi ocenami ESG tveganja imenujemo zelene delnice (angl. green stocks), saj imajo le-
te obi¢ajno visje realizirane donose od angl. brown stocks (Xiong, 2021). 1z tega pogleda pa
lahko ESG vlaganja predstavljajo nepotrebno breme investicijskem procesu in s seboj
prinesejo velika stroskovna bremena (Van Duuren, Plantinga & Scholtens, 2016).

Na sliki 1 je prikazano, kolikSen delez vlozenih sredstev predstavljajo trajnostne nalozbe pri
vlagateljih v letu 2020 z napovedjo za leto 2025 po regijah. Kot lahko vidimo iz spodnjega
grafa, se predvideva, da se bo rast trajnostnih nalozb nadaljevala in bo leta 2025 predstavljala
skoraj polovico vseh sredstev pod upravljanjem v nekaterih regijah (Statista, 2022b).

Slika 1: Delez trajnostnih nalozb v portfelju viagatelja za leto 2020 in 2025 po regijah

Vir: Prirejeno po Statista (2022b).

Pomembno je tudi izpostaviti, da je v izvedeni anketi po podatkih Statiste, ve¢ kot tretjina
anketirancev trdila, da je pri izbiri investicije pripravljena dati prednost ESG investiciji v
primerjavi z investicijo, ki morda trenutno prinasa visji donos (Statista, 2022a). Ob tem pa
je zaskrbljujoCe dejstvo, da na trgu Se zmeraj prevladuje pomanjkanje transparentnosti.
Davidson in Schuwerk (2021) sta v svoji analizi razkrila, da ve¢ kot 70 odstotkov izmed 107
analiziranih podjetij v svojih finan¢nih porocilih za leto 2020 ne vkljucuje dokazov o ESG
tveganjih.

2 ZGODOVINSKI RAZVOJ KONCEPTA ESG

ESG pomaga deleznikom oceniti, kako organizacija obvladuje tveganja in priloznosti,
povezana z okoljskimi, gospodarskimi in druzbenimi sistemi. Evolucija ESG se je pricela ze
v 70. letih prejsnjega stoletja, ko so se pojavili prvi okoljski in socialni aktivisti. V' istem
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¢asu so organizacije Zdruzenih drzav pricele razmisljati, kako uporabiti regulativne predpise
za zmanjSevanje onesnazevanja za svojo rast. Gibanje, ki si je prizadevalo tudi za izboljSanje
delovnih in varnostnih standardov zaposlenih, so takrat poimenovali kot sklop upravljanja z
okoljem, zdravjem in varnostjo (angl. Environment, Health, Safety, v nadaljevanju EHS).
EHS se je v 90. letih prejSnjega stoletja zaradi osredotocanja na zmanj$anje vplivov na okolje
razvil v trajnostno gibanje (angl. Corporate Sustainability — CS). Takrat so se zaceli
pojavljati tudi prvi ESG indeksi, ki so sluzili kot merila za ocenjevanje podjetij glede na
njihovo druzbeno odgovorno poslovanje. V zacetku 21. stoletja je gibanje za trajnost podjetij
zacelo povezovati ideje o tem, kako naj se podjetja odzivajo na druzbena vprasanja, kar je
kasneje postalo znano kot termin druzbena odgovornost podjetij. Takrat so se pojavile tudi
prve smernice za porocanje 0 ESG dejavnikih, ki so jih oblikovali razli¢ni standardi in
organizacije, kot sta npr. organizacija za globalno porocanje (angl. Global Reporting
Initiative, v nadaljevanju GRI) in organizacija, ki objavlja ocene trajnostne naravnanosti
(angl. Carbon Disclosure Project, v nadaljevanju CDP). Okoli leta 2010 se je pricel aktivno
siriti glas o ESG gibanju, saj se je v tem ¢asu ESG razvil v okvir, ki vklju€uje vse elemente
okoljskega in druzbenega vpliva, vkljuceval pa je tudi strukturo upravljanja, z namenom
povecanja dobrega pocutja deleznikov (Peterdy, 2023).

2.1 Razvoj ESG koncepta v akademski literaturi

Razvoj racunovodstva druzbene odgovornosti (angl. social accounting) sega v zacetke
prej$njega stoletja, kar povezujemo z delom avtorice Mary Parker Follett, ki je v svojih delih
poudarjala pomen druzbene odgovornosti in zagovarjala socioloski pristop k
organizacijskim problemom (Raftowicz, Kryk & Kurtyka-Marcak, 2021). Naslednji kljucni
prispevek h konceptu druzbene odgovornosti je okoli leta 1953 dodal tudi H. R. Bowen
(2013), ki je v svoji knjigi obravnaval vpraSanje, ali imajo podjetja druzbeno odgovornost
ter poudaril, da bi morala biti ta odgovornost vkljucena v njihove poslovne odlo¢itve. Leta
1972 sta Bauer in Fenn (1977) dejansko razvila koncept racunovodstva DO, saj sta v svojem
delu opisala, kako naj podjetja porocajo o svojih druzbenih vplivih in odgovornosti. Profesor
A. Carroll (2016) je v zacetku osemdesetih let prejSnjega stoletja predstavil koncept
druzbene odgovornosti podjetja in s piramido DO opredelil njene stiri razseznosti, in sicer
ekonomsko, pravno, eti¢no in filantropsko. R. E. Freeman (2010) je leta 1984 objavil teorijo
deleznikov (angl. stakeholder theory), Kjer je predstavil, da uspeh podjetja ni odvisen le od
neposrednih deleznikov (npr. strank, dobaviteljev), temve¢ tudi od posrednih oz. zunanjih
(npr. medijev, vladnih organizacij itd.).

Na splosno se lahko domneva, da se CSR nanasa na prevzemanje odgovornosti podjetja do
druzbe in naravnega okolja v skladu z naceli trajnostnega razvoja. Trajnostni razvoj (angl.
sustainability), ki ga je definirala Svetovna komisija za okolje in razvoj (angl. World
Commission on Environment and Development — WCED) je bil opredeljen kot
wgospodarski, druzbeni in okoljski razvoj, s katerim zadovoljujemo potrebe danasnjih
generacij brez ogrozanja potreb prihodnjih generacij« (Thomsen, 2013).
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Nadalje je bil v 90. letih uveden koncept trojnega dobicka (angl. tripple bottom line, v
nadaljevanju TBL) kot razsiritev tradicionalne poslovne bilance, ki uposteva le finan¢ne
kazalnike. TBL razs$irja vidik in ekonomskim vidikom uspesnosti dodaja $e okoljske in
socialne. S tem zeli poudariti, da podjetja ne smejo slediti le finan¢nim ciljem, ampak morajo
prispevati tudi k druzbenemu in okoljskem napredku (Emerick, brez datuma).

Kot omenjeno, pa se v zadnjem Casu pojavlja koncept ESG, ki se nanaSa predvsem na
merjenje in porocanje o okoljskih, socialnih in upravljavskih vidikih poslovanja podjetij.
ESG merila se danes uporabljajo za ocenjevanje trajnostnega in druzbeno odgovornega
delovanja podjetij ter pritegnejo pozornost vlagateljev, ki upostevajo te vidike pri svojih
odlocitvah o nalozbah (Emerick, brez datuma).

V literaturi torej najpogosteje srecamo kratice CSR, TBL in ESG. Kljuéna razlika med temi
koncepti je, da ESG poleg okoljskih in socialnih vidikov zajema tudi upravljavske, medtem
ko kljuéni vidiki CSR predstavljajo okolje, druzbo in ekonomijo. Pri TBL ekonomijo
zamenjajo za dobic¢ek (Spector, 2018). TBL je torej ra¢unovodski okvir, ki ocenjuje
uspesnost podjetja z vidika treh razli¢nih perspektiv. Meri ekonomsko uspesnost — dobicek,
druzbeni in okoljski vpliv. Po drugi strani se pa ESG osredotoca predvsem na spremljanje in
merjenje dejavnosti podjetja z vidika trajnosti. Osredotoc¢a se na specifi¢ne dejavnike, kot so
tveganja podnebnih sprememb ali raznolikost med zaposlenimi (Emerick, brez datuma).

2.2 Okoljski izzivi in zaveze EU

Vse od leta 1770, od zacetka industrijske revolucije, so drzave, ki trenutno sestavljajo EU (v
nadaljevanju EU-27), v ozradje izpustile ve¢ kot 240 milijard ton ekvivalenta ogljikovega
dioksida. Za lazjo predstavo dodajamo, da to predstavlja okoli 18 odstotkov vseh preteklih
svetovnih emisij TGP (Tiseo, 2023). Posledice izpustov emisij rezultirajo v podnebnih
spremembah, ki zadnjih nekaj desetletij predstavljajo velik izziv za celoten svet (EUR-Lex,
brez datuma b). Z namenom preprecevanja izpustov je svet sprejel Stevilne reforme in
dokumente na podroc¢ju omejevanja TGP:

- 1992: Konvencija ZN o podnebnih spremembah — predstavlja prvi zavezujoé
mednarodni dokument z namenom stabilizacije TGP (Gerden, brez datuma).

- 1997: Kjotski protokol — dolo¢a obvezno zmanjSevanje koli¢ine izpustov TGP za
skupino industrijsko razvitih drzav v skladu s cilji, dogovorjenimi v protokolu. Zaradi
dolgega procesa ratifikacije je v veljavo stopil Sele leta 2005 (Gerden, brez datuma).

- 2008: EU 20-20-20 cilji — svezenj ukrepov kot dopolnilo k zakonodaji, sprejet z
namenom zmanjsati izpuste TGP za 20 odstotkov v primerjavi z ravnmi iz leta 1990,
povecanja deleza OVE v kon¢ni rabi energije na 20 odstotkov in izboljSanja energetske
ucinkovitosti za 20 odstotkov. Vsi cilji so tudi kljuéni cilji strategije Evropa 2020 za
pametno, trajnostno in vkljucujoco rast (EUR-Lex, brez datuma a).
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- 2015: Pariski podnebni sporazum — zavezujo¢ za drzave ¢lanice EU glede omejevanja
globalnega segrevanja na manj kot 2 stopinji Celzija v primerjavi s predindustrijsko
ravnjo in prizadevanja za omejitev na 1,5 stopinje Celzija (Evropski svet, 2023a).

- 2015: Agenda 2030 —istega leta je generalna skupscina Organizacije zdruzenih narodov
(v nadaljevanju OZN) sprejela nacrt za trajnostni razvoj, ki vkljucuje sklop 17 ciljev
trajnostnega razvoja. Cilji trajnostnega razvoja OZN (angl. Sustainable Development
Goals, v nadaljevanju SDG) predstavljajo globalni okvir za spodbujanje trajnostnega
razvoja, ki zdruzuje socialno, okoljsko in ekonomsko trajnost. SDG cilje je potrebno
doseci do leta 2030 (Statisti¢ni urad Republike Slovenije, brez datuma).

- 2019: Evropski zeleni dogovor — je nastal kot osrednja pobuda za trajnostni razvoj EU.
Namen dogovora je doseci podnebno nevtralnost EU do leta 2050, s ¢imer naj bi se
izpolnil cilj Pariskega sporazuma o omejitvi globalnega segrevanja na manj kot 2 stopinji
Celzija (Evropska komisija, brez datuma a).

- 2021: Pripravljeni na 55 (angl. Fit For 55) je paket zakonodajnih predlogov, ki jih je
Evropska komisija predstavila kot del izvajanja Evropskega zelenega dogovora. Namen
paketa je zagotoviti pravne in finan¢ne instrumente, ki bodo omogocili izpolnitev ciljev
zmanjs$anja emisij TGP za vsaj 55 odstotkov do leta 2030 v primerjavi z letom 1990.
Med drugim vkljucuje tudi predloge za revizijo obstojecih zakonov in uvajanje novih
ukrepov, kot so razsiritev sistema za trgovanje z emisijami CO, strozje emisijske
standarde za avtomobile, spodbujanje energetske ucinkovitosti stavb in uvedba sistema
za obdavcitev onesnazevanja z leti (Evropski svet, 2023b).

Kot rezultat sprejetih ciljev vidimo, da je EU v zmanjSevanju emisij TGP mocno
napredovala, saj so se leta 2020 v primerjavi z letom 2019 slednje zmanjsale za kar 8,5
odstotka. ZniZanje emisij v letu 2020 lahko sicer povezujemo z ovirami, ki jih je s seboj
prinesla epidemija bolezni COVID-19, vendar so se kumulativno v zadnjih 30 letih emisije
znizale. Od leta 1990 do leta 2020 je vsem ¢lanicam EU, razen dveh, uspelo zmanjsati svoje
emisije za najmanj 20 odstotkov, pri ¢emer sta Zdruzeno kraljestvo in Nemc¢ija svoje emisije
zmanjSali za 49 odstotkov in 41 odstotkov (Tiseo, 2023).

K zmanjs$evanju emisij TGP v EU so prispevali $tevilni dejavniki, kot so izvajanje politik in
predpisov, izboljSana energetska ucinkovitost, pove€ana uporaba obnovljivih virov energije
(v nadaljevanju OVE) in sistem EU za trgovanje z emisijami (angl. Emissions Trading
System - ETS). Kljub vsem zgoraj nastetim razlogom pa enega od klju¢nih dejavnikov
predstavlja postopno opuscanje onesnazujocih elektrarn na premog ter prehod na zemeljski
plin (v nadaljevanju ZP) in OVE (Tiseo, 2023).

Ambiciozno zastavljeni cilji EU se hitro prenasajo v cilje, strategije in operativo podjetij. V
zelji po uresniCitvi podnebnih in energetskih ciljev pa EU zagotavlja tudi trajnostno

financiranje, pri ¢emer je razkrivanje nefinanc¢nih informacij eden bistvenih elementov
(Evropski svet, 2023c).
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2.3 Regulativni okvir trajnostnih financ

Doseganje podnebne nevtralnosti do leta 2050 in zavez iz PariSkega sporazuma zna
predstavljati za nekatere regije velik izziv. Boj proti podnebnim spremembam je nujen za
naso prihodnost, pri ¢emer se EU zaveda, da ima pri doseganju zastavljenih ciljev na
podro¢ju okolja, druzbe in upravljanja, klju¢no vlogo financni sektor. Da bi zagotovili nujno
potreben prispevek financnega sektorja je Evropska Komisija v okviru zelenega dogovora
predstavila pobude za trajnostno financiranje, med Kkatere sodijo nalozbeni nadrti,
taksonomija o zelenih nalozbah in pravila o zelenih obveznicah (Evropski svet, 2022).

V zadnjem desetletju je EU sprejela vrsto zakonodajnih ukrepov s podrocja trajnostnega
financiranja, kamor spadajo tudi pravila za razkrivanje informacij o ESG tveganjih in
priloznostih. S tem spodbujajo finanéni sektor k bolj trajnostnem in druzbeno odgovornem
poslovanju (Evropski svet, 2022).

V predlogu za spremembo Direktive 2013/34/EU, Direktive 2004/109/ES, Direktive
2006/43/ES in Uredbe (EU) 537/2014 glede poro¢anja podjetij o trajnostnosti, Ur. |. EU
2021, COM 2021/189 navajajo, da potrebe po ESG informacijah s strani razli¢nih
deleznikov iz leta v leto naraS¢ajo. Vse vedja ozaveSCenost je vlagatelje pripeljala do
zavedanja, da lahko napacno rokovanje s trajnostjo ogrozi financ¢no stabilnost podjetij. Za

nefinanéne informacije pa se ne zanimajo le vlagatelji, temve¢ druzbe k razkrivanju slednjih
sili tudi zakonodaja (COM 2021/189).

2.3.1 Pregled direktiv in uredb o razkrivanju nefinan¢nih informacij

Razkrivanje nefinan¢nih informacij je nujno potrebno za obvladovanje prehoda na trajnostno
gospodarstvo. Uspesnost podjetij se tako ne spremljala le ¢ez finanéni vidik, temve¢ se
dolgoro¢na donosnost podjetij povezuje tudi s socialno pravi¢nostjo in skrbjo za okolje.
Spremljanje uspesnosti pa ne zadeva le interese podjetja, temve¢ tudi druge zainteresirane
deleznike oz. udelezence na finan¢nem trgu. Zaradi vecje preglednosti naj bi bile druzbe
odpornejse in uspesnejSe tako s finan¢nega kot tudi iz nefinanénega vidika (COM 2021/189).
V nadaljevanju navajamo kljucne direktive in uredbe, ki vzpostavljajo okvirje nefinancnega
porocanja podjetij:

a. Direktiva o letnih racunovodskih izkazih, konsolidiranih ra¢unovodskih
izkazih in povezanih porodilih nekaterih vrst podjetij (2013)

Ze evropska Direktiva o letnih ra¢unovodskih izkazih, konsolidiranih ra¢unovodskih izkazih
in povezanih porocilih nekaterih vrst podjetij, Ur. I. EU, 2013/34/EU, iz leta 2013 je v
vsebinskem delu poslovnega porocila predvidela prostor za razkrivanje nefinancnih
kazalnikov uspesnosti. VV Direktivi je zapisano, da je treba v poslovnem in konsolidiranem
poslovnem poroc¢ilu zagotoviti posten prikaz razvoja poslovanja, kar pomeni, da informacije
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ne bi smele biti omejene zgolj na finan¢ni vidik poslovanja, temve¢ morajo vkljucevati tudi
analizo okoljskih in druzbenih vidikov.

b. Direktiva o razkrivanju nefinan¢nih informacij (2014)

Direktiva 2014/95/EU Evropskega parlamenta in Sveta o razkrivanju nefinan¢nih informacij
(angl. Non-Financial Reporting Directive, v nadaljevanju NFRD), Ur. I. EU 2014,
2014/95/EU, je zacela veljati 6. decembra 2014 in spreminja ra¢unovodsko Direktivo iz leta
2013. Zahteve Direktive o razkritju nefinanénih informacij so morali veliki subjekti javnega
interesa z vec kot 500 zaposlenimi priceti uporabljati ze leta 2018, v zvezi z informacijami
za poslovno leto 2017. Odvisna podjetja so pri tem izvzeta iz obveznosti porocanja, ¢e
obvladujoce podjetje Ze poroca za celotno skupino (COM 2021/189). Direktiva se je v
slovensko nacionalno zakonodajo prenesla preko Zakona o gospodarskih druzbah (ZGD-
1J), Ur. 1. RS, §t. 15/2017, kjer je v 70. ¢ ¢lenu izrecno dolo¢eno, da morajo subjekti javnega
interesa v Sloveniji v svoje poslovno porocilo vkljuéiti izjavo o nefinanénem poslovanju
(ZGD-1).

Glavni namen Direktive NFRD je zagotavljanje, da podjetja v svoje poslovno porocilo
prilozijo izjavo o nefinan¢nem porocanju, ki vsebuje informacije o okoljskih, socialnih in
kadrovskih zadevah, o spostovanju ¢lovekovih pravic ter o zadevah v zvezi z bojem proti
korupciji in podkupovanju. Taksno porocilo naj bi vsebovalo tudi opis politik o zahtevanih
podro¢jih, razkritje informacij o postopkih skrbnega pregleda ter o dobavnih in
podizvajalskih verigah podjeti. Z NFRD so uvedli t. i. »dvojno pomembnost«, kar pomeni,
da so morale druzbe porocati o tem, kako trajnostne zadeve vplivajo na njihovo uspesnost,
polozaj in razvoj — kar predstavlja vidik »od zunaj navznoter«, po drugi strani pa o njihovem
vplivu na ljudi in okolje — kar predstavlja vidik »od znotraj navzven« (COM 2021/189).

Direktiva NFRD dovoljuje, da se lahko omenjeno izjavo izvzame iz poslovnega porocila v
primeru, ¢e podjetje pripravi loCeno trajnostno porocilo, ki se nanasa na isto poslovno leto
kot finan¢no porocilo in vsebuje vse zgoraj omenjene informacije. Direktiva torej omogoca
veliko fleksibilnost, saj imajo druzbe glede nacina razkrivanja ustreznih informacij moznost
izbire. Pri razkrivanju se pa lahko opirajo na nacionalne, mednarodne ali okvire EU.
Evropska komisija je kot pomo¢ podjetjem za namene ustreznega in bolj primerljivega
razkrivanja nefinan¢nih informacij pripravila smernice. Te smernice so sicer oblikovane za
pripravo poslovnega porocila, vendar opredeljujejo dobre prakse in pripoznavajo pomen
medsebojne povezljivosti informacij (COM 2021/189).

C. Uredba o razkritju trajnostnega financiranja (2019)

Uredba o razkritjih, povezanih s trajnostnostjo, v sektorju financ¢nih storitev (angl.
Sustainable Finance Disclosure Regulation, v nadaljevanju SFDR), Ur. |. EU 2019,
2019/2088, je bila pripravljena z namenom izboljsanja preglednosti in primerljivosti podjetij
ter naloZbenih produktov. Ker so investicijske odloc¢itve neposredno povezane z dejavniki
trajnostnosti, so za zagotovitev skladnosti sprejeli opredelitev trajnostnih nalozb, ki pravi,
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da druzbe, v katere se vlaga, spoStujejo prakse dobrega upravljanja z namenom
preprecevanja znatne Skode okoljskih, socialnih in upravljavskih vidikov. SFDR namre¢
nalaga obveznost preglednosti v zvezi z ESG merili podjetij, v nefinanénem porocanju, saj
to omogoca udelezencem na finan¢nih trgih in svetovalcem moznost uporabe teh informacij
v investicijskih odloc¢itvah (COM 2021/189).

d. Uredba o taksonomiji (2020)

Uredba 0 vzpostavitvi okvira za spodbujanje trajnostnih nalozb ter spremembi Uredbe (EU)
2018/2088, Ur. I. EU 2020, 2020/852, spreminja Uredbo 2019/2088 o razkritjih, povezanih
s trajnostjo, v sektorju financnih storitev. Tako imenovana Uredba o taksonomiji se je
uveljavila z namenom spodbujanja okoljsko trajnostnih gospodarskih dejavnosti in
obvladovanja finan¢nih tveganj, ki izhajajo iz podnebnih sprememb, naravnih nesrec,
socialnih vpraSanj itd. Z drugimi besedami taksonomija predstavlja sistem razvr$¢anja
trajnostnih dejavnosti z namenom zasledovanja podnebnih ciljev EU.

Z namenom povecanja zaupanja vlagateljev v zelene finance se predvideva vzpostavitev
skupnih meril na ravni EU, ki bodo tako vlagateljem kot tudi podjetjem nudile pomoc¢ pri
presojanju o okoljsko trajnostnih dejavnostih. Uredba stremi tudi k povecanju zaupanja
javnosti v ESG nalozbe, Ki je v zadnjih nekaj letih, zaradi laznega zelenega oglasevanja
(angl. greenwashing), strmo upadlo. Nekatera podjetja so namre¢ namerno oglaSevala in
dajala vtis, da so njihove aktivnosti zelene in bolj okolju prijazne kot v resnici (Statista,
2022b). Namen takosonomije je torej spodbujanje finan¢nih produktov, ki prispevajo k
doseganju okoljsko trajnostnih ciljev, ter povec¢anje ozavescenosti vlagateljev o vplivu ESG
meril na finan¢ne produkte (EU 2020/852). Podjetja, ki so zavezana za taksonomijo, morajo
razkriti kazalnike o tem, v kolik$ni meri so njihove dejavnosti glede na taksonomijo okoljsko
trajnostne. Uredba dolo¢a enoten nabor kriterijev 0z. meril za trajnostne nalozbe in hkrati
doloca, da se morajo nalozbe, ki se oglasujejo kot trajnostne, sklicevati na te kriterije, da se
zagotovi skladnost med nacionalnimi zahtevami na tem podro¢ju (COM 2021/189).

Uredba doloca okoljske cilje, h katerim mora podjetje znatno prispevati ali pa vsaj upostevati
kriterij 1zogibanju znatne Skode. Okoljski cilji, ki jih navaja uredba, vkljucujejo boj proti
podnebnih spremembam in prilagajanju nanje, trajnostno upravljanje vodnih in morskih
virov, prehod v kroZno gospodarstvo, preprecevanje onesnazevanja ter varstvo in ohranjanje
biotske raznovrstnosti in ekosistemov. Kriterij, da se dejavnost $teje za upravi¢eno, mora
bistveno prispevati k vsaj enemu od Sestih okoljskih ciljev (EU 2020/852).

e. Direktiva o poro¢anju podjetij o trajnostnosti (2022)

Ker prvotni pravni okvir ni zadostoval, je Evropski parlament predlagal, da Komisija
pregleda Direktivo NFRD in poda razsiritev podrocij uporabe na dodatne kategorije ter
razvije standarde. Kljucni uporabniki informacij o trajnostnosti so vlagatelji, nevladne
organizacije, socialni partnerji in ostali delezniki, ki se seznanjajo s tveganji in priloZnostmi
ter z vplivi nalozb na okolje. Ker velikokrat slednji niso dobili vseh informacij ali pa so bile
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slednje nerelevantne in neprimerljive, se je pojavila teznja po ponovnem pregledu
zakonodajnih okvirjev in zmanjSanju verzeli med informacijami o trajnostnosti in potrebami
uporabnikov (COM 2021/189).

Direktiva 0 porocanju podjetij o trajnostnosti (angl. Corporate Sustainability Reporting
Directive, v nadaljevanju CSRD) je bila sprejeta 21. junija 2022 in v veljavo vstopila 5.
januarja 2023. Nova direktiva nadgrajuje prejSnjo ter posodablja pravila o razkrivanju
druzbenih ter okoljskih informacij, ob enem pa razsirja razpon zavezancev 0 obveznem
porocanju. O trajnostnem razvoju bo sedaj moralo porocati veliko vec podjetij, saj so obvezo
o obveznem porocanju, poleg velikih podjetij, podelili tudi majhnim in srednjim podjetjem,
ki kotirajo na borzi. Poleg teh pa so zavezanci postala podjetja, ki izpolnjujejo dva od
naslednjih treh kriterijev (Evropska komisija, brez datuma b):

(1) vec¢ kot 250 zaposlenih in/ali,
(2) vee kot 40 milijonov EUR prihodkov in/ali,
(3) vec¢ kot 20 milijonov EUR kapitala.

Podjetja, ki so bila zavezana za obvezno porocanje po Direktivi NFRD bodo morala porocati
v skladu s prvim sklopom standardov za poslovno leto 2024, medtem ko bodo podjetja, ki
SO novi zavezanci, porocala Sele leta 2026 za leto 2025. Osnutke evropskih standardov
trajnostnega poro¢anja (angl. European Sustainability Reporting Standards, v nadaljevanju
ESRS) po katerih bodo morala porocati podjetja, za katera velja CSRD, pripravlja Evropska
svetovalna skupina za racunovodsko porocanje (angl. European Financial Reporting
Advisory, v nadaljevanju EFRAG). Novost, ki jo uvaja CSRD je tudi ta, da bo za razkritja
trajnostnih informacij obvezna revizija (Evropska komisija, brez datuma b).

2.3.2 Razvoj mednarodnih standardov trajnostnega poro¢anja

Investitorji z globalnimi naloZbenimi portfelji so Zeleli pridobiti kakovostno, pregledno in
primerljivo porocanje podjetij o ESG zadevah, zaradi Cesar se je pricel razvoj standardov, ki
organizacijam omogocajo transparentno porocanje o njihovi trajnostni odgovornosti (SI1Q,
2023). Ceprav trenutno vsa podjetja $e niso zakonsko zavezana k trajnostnemu porodanju,
pa se je krog zavezancev s sprejetjem nove Direktive CSRD, ki nadomes¢a Direktivo NFRD,
bistveno razsiril (Canji, 2023).

Globalni pogled na prvo mesto Se zmeraj daje 17 trajnostnih ciljev ZN, ki Ze od same
ustanovitve vodijo prizadevanja za trajnostni razvoj do leta 2030. V zadnjem casu se
povecuje prepoznavnost iniciative za spodbujanje podnebnih ukrepov v zasebnem sektorju
(angl. Science Based Targets Initiative, v nadaljevanju SBTi), ki deluje pod okriljem ZN.
Gre za prvi okvir na svetu, ki podjetjem in drugim organizacijam pomaga dolociti
ambiciozne dolgorocne cilje zmanjSanja emisij TGP. SBTi vkljucuje smernice, merila in
priporocila za dolocitev znanstveno utemeljenih ciljev, skladnih z omejitvijo dviga globalne
temperature na 1,5 stopinj Celzija. Poleg tega so ZN ustanovili medvladni forum za
podnebne spremembe (angl. Intergovernmental Panel on Climate Change, v nadaljevanju
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IPCC), ki pripravlja obsezna ocenjevalna porocila o podnebnih spremembah, njihovih
tveganjih ter moznostih za zmanjSanje stopnje podnebnih sprememb. Podjetja se lahko tako

pri obvladovanju podnebnih tveganj in razvoju strategij razoglji¢enja naslonijo na razlicne
podnebne scenarije, ki jih predstavlja IPCC. Vsak od stirih scenarijev napoveduje emisije in
posledi¢no segrevanje (Canji, 2023).

V zadnjih nekaj desetletjih je na globalni ravni v ospredju kar nekaj porocevalskih okvirjev

in standardov, ki se med seboj mocno prepletajo. Kot posledica zmede je trg odgovoril z

zeljo po vedji transparentnosti in enotnosti, zaradi Cesar je prislo do konsolidacij nekaterih
standardov. Slika 2 prikazuje mednarodni razvoj najbolj prepoznavnih standardov na
svetovni ravni, kar je tudi podrobneje razlozeno v nadaljevanju.

Slika 2: Integracija mednarodnih standardov in okvirjev trajnostnega porocanja

TCRD -

Task Force on Climate- International Sustainability
Related Financial Disclosures Standards Board

Ustanovljen 2015, Financial Stability Ustanovljen 2021, IFRS Foundation,
Board, na zahtevo finan¢nih ministrov formalna konsolidacija CDSB in VRF.
G20 in guvernerjev centralnih bank.

Dopolnjuje

Global Reporting Initiative

Ustanovljen 1997 v Bostonu, posledica
javnega pritiska zaradi naftnega izliva
Exxon Valdez.

B3 (FRS

Konsolidacija

Climate Disclosure Value Reporting

Standards Board Foundation ‘ VALUE
Ustanovljen 2007 na Ustanovljen 2021, REPORTING
Svetovnem gospodarskem SASB in IIRC, FOUNDATION

forumu. mednarodna zdruzitev.

Ustanovitev Konsolidacija

INTEGRATED |R
REPORTING N

SN'CDP

Carbon Disclosure Project

Ustanovljen 2000,
prva platforma kot pritisk vlagateljev
za korporativno razkrivanje
okoljskih vplivov.

Sustainability Accounting
Standards Board

Ustanovljen 2011 kot skupna
platforma za podijetje in investitorje
z vidika financnih vplivov
trajnostnega razvoja.

International Integrated
Reporting Council

Ustanovljen 2010 kot odgovor
na globalno financno krizo,
ki se je odrazala tudi
v razkrivanju podatkov.

a.

Vir: Canji (2023).

GRI standardi (1997)

Organizacija za globalno poroc¢anje je bila ustanovljena leta 1997 v Bostonu v Zdruzenih
drzavah Amerike. Nastala je kot posledica javnega pritiska zaradi okoljske Skode, ki jo je

povzroc¢il naftni izliv druzbe Exxon Valdez. Glavni namen ustanovitve je bil ustvariti prvi
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mehanizem odgovornosti, ki bi s strani podjetij zagotovil spostovanje nacel odgovornega
okoljskega ravnanja. Prva razli¢ica GRI standardov je bila objavljena leta 2000, v
nadaljevanju pa so te standarde le Se izboljSevali. Leta 2016 je GRI postavil prve globalne
standarde za poroc¢anje o trajnostnem razvoju, s poudarkom na tem, da se standardi Se naprej
posodabljajo in dodajajo novi, sektorsko usmerjeni (Global Reporting Initiative, brez
datuma). GRI standardi so posebej razsirjeni med evropskimi podjetji, vendar obstajajo
kritike razli¢nih institucij, ki so GRI standarde oznacile za prevec splosne, zaradi Cesar so
razvile tudi svoj poro¢evalski okvir ali standard. GRI sicer sodeluje z razli¢nimi iniciativami,
a ob tem ohranja svojo samostojnost. Trenutno so v veljavi standardi iz leta 2021 (Canji,
2023).

b. CDP porocanje (2000)

Neprofitna mednarodna organizacija, ki objavlja ocene trajnostne naravnanosti je bila
ustanovljena leta 2000 kot prva platforma, ki je zdruzila vlagatelje za pritisk na organizacije
glede korporativnega razkrivanja okoljskih vplivov. Danes je znana po najobseznejSem
naboru podatkov o delovanju podjetij in mest, saj zbira informacije o podnebnih
spremembah in jih posreduje investitorjem, vladi ter drugim deleznikom. Organizacije, ki se
pridruzijo CDP, porocajo o svojih izpustih TGP, podnebnih tveganjih in priloznostih za
zmanjsanje emisij. Ceprav CDP ni uradni standard za trajnostno poro¢anje, velja za enega
najpomembnejSih okvirov za porocanje o podnebnih spremembah (Carbon Disclosure
Project, brez datuma).

C. CDSB smernice (2007)

Odbor za standarde podnebnih razkritij (angl. Climate Disclosure Standards Board, v
nadaljevanju CDSB) je mednarodna organizacija, ki razvija smernice za porocanje o
podnebju in drugih okoljskih vpraSanjih. CDSB se osredotoca predvsem na spodbujanje
integriranega poro€anja, kar pomeni, da se informacije o okoljskih vidikih poslovanja
vkljucijo kar v poslovno porocilo podjetja. CDSB je razvil okvir za poro¢anje, ki pomaga
organizacijam pri porocanju o tveganjih in priloZnostih, povezanih z okoljskimi vpraSanji.
CDSB se uporablja v kombinaciji z drugimi okviri za trajnostno porocanje, kot je npr. GRI.
31. januarja 2022 se je CDSB konsolidiral v Fundacijo IFRS za podporo delu
novoustanovljenega odbora ISSB (Climate Disclosure Standards Board, brez datuma).

d. Standard celovitega porocanja (2010)

Mednarodni svet za celovito porocanje (angl. International Integrated Reporting Council, v
nadaljevanju 1IRC) je globalna nepridobitna organizacija, ki je ustanovila koncept
integriranega porocanja (angl. Integrated Reporting, v nadaljevanju IR). Standard za
integrirano poroc¢anje je bil ustanovljen leta 2010 in zagotavlja okvir za porocanje o
trajnostnih vidikih, hkrati pa spodbuja organizacije, da poro€ajo o vseh vidikih svojega
poslovanja, vklju¢no z gospodarskimi, okoljskimi in druzbenimi. IR je bil razvit kot odgovor
na potrebo po celovitem porocanju, ki odraza vse vidike organizacije.
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e. SASB standardi (2011)

Standardi odbora za trajnostne in racunovodske standarde (angl. Sustainability Accounting
Standards Board, v nadaljevanju SASB) omogocajo organizacijam trajnostna razkritja o
tveganjih in priloznostih, ki vplivajo na vrednost podjetja. Opredeljujejo podmnozico
okoljskih, socialnih in upravljavskih vprasanj, ki so bistvena za finan¢no uspe$nost in
vrednost podjetja in so prilagojeni za kar 77 panog. Avgusta 2022 je Fundacija IFRS
prevzela odgovornost za standarde SASB, ko se je zdruzila s Fundacijo Value Reporting
Foundation, ki je prej vzdrzevala te standarde.

f. TCFD razkritja (2015)

Delovna skupina za finan¢na razkritja, povezana s podnebjem (angl. Task Force on Climate-
related Financial Disclosures, v nadaljevanju TCFD) je bila ustanovljena leta 2015 s strani
Odbora za finan¢no stabilnost (angl. Financial Stability Board - FSB). Namen ustanovitve
je bil razvoj priporocil o razli¢nih vrstah informacij, ki bi jih morala podjetja razkriti, da bi
podprla vlagatelje, posojilodajalce in druge deleznike pri ustreznem ocenjevanju vrednosti
in tveganj, povezanih s podnebnimi spremembami. Organizacije, ki se pridruzijo TCFD tore;j
porocajo o svojih podnebnih tveganjih in priloznostih na nacin, ki omogoca primerjavo med
podjetji in investitorjem olajsa odloc¢itve (Task Force on Climate-related Financial
Disclosures, brez datuma).

g. VRF standardi (2021)

Neprofitna organizacija, ki je sprva nudila izobrazevanja o ESG tematikah (angl. Value
Reporting Foundation, v nadaljevanju VVRF), je bila ustanovljena leta 2021, in sicer kot
mednarodna zdruzitev dveh organizacij, ki sta prej delovali loceno — SASB in IIRC. VRF
zagotavlja okvir za poro€anje o trajnostnih vidikih, ki so kljuéni za dolgorocno vrednost
organizacij. Organizacije, ki se pridruzijo fundaciji porofajo o vseh vidikih svojega
poslovanja. VRF se je avgusta 2022 konsolidirala v fundacijo IFRS, saj sledijo zavezi, da bi
podprli delo odbora ISSB za razvoj celovite globalne osnove razkritij za kapitalske trge
(International Financial Reporting Standards Foundation, 2022).

h. ISSB standardi (2021)

Novembra 2021 je mednarodna fundacija za finanéno porocanje (angl. International
Financial Reporting Standards Foundation, v nadaljevanju fundacija IFRS) napovedala
ustanovitev novega mednarodnega odbora za dolo¢anje mednarodnih standardov za trajnost
(angl. International Sustainability Standards Board, v nadaljevanju ISSB). ISSB kot odbor
znotraj fundacije IFRS razvija trajnostne standarde, ki bodo privedli do kakovostnih in
celovitih standardov za razkritja o trajnostnosti podjetij (International Financial Reporting
Standards Foundation, brez datuma). Namen odbora je zagotoviti celostno osnovo
standardov razkritij povezanih s trajnostnim razvojem, ki udelezencem na kapitalskih trgih
zagotavljajo informacije o tveganjih in priloznostih. ISSB bo sodeloval z organizacijami, kot
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so SASB, CDSB in IIRC, saj so se slednji odlo¢ili za konsolidacijo oz. prekinitev nadaljnjega
samostojnega razvoja (International Financial Reporting Standards Foundation, 2022).
Osrednji igralec integracije standardov postaja ISSB, ki razvija in zdruZuje najboljSe prakse
svetovno priznanih standardov in porocevalskih okvirjev, kar za trg pomeni vecjo
relevantnost in bolj celovit vpogled v trajnostna prizadevanja podietij (Canji, 2023).

2.3.3  Trenutni standardi EU porocanja

Trenutno sta v EU razvita dva okvirja na podrocju trajnostnega porocanja, ki sta med seboj
komplementarna, kar pomeni, da imamo na podroc¢ju trajnosti dvostebrno korporativno
porocanje (Global Reporting Initiative, 2022). V EU predloge standardov, ki jih pripravi
skupina ISSB, ustanovljena znotraj odbora IFRS, oceni skupina EFRAG, ki hkrati tudi
svetuje Evropski komisiji o sprejetju in uporabi mednarodnih rac¢unovodskih standardov
IFRS. Skupina EFRAG je bila ustanovljena junija 2001 in sestavlja racunovodske
strokovnjake, pripravljavce, uporabnike in nacionalne oblikovalce standardov. Njihova
vloga je zagotoviti, da mednarodni racunovodski standardi ustrezajo potrebam evropskega
trga in zakonodaje EU (European Financial Reporting Advisory Group, brez datuma).
Zakonodajno pristojnost v EU ima Evropska komisija, ki odloca o sprejetju standardov, ki
jih priporo¢a EFRAG. V postopku sprejemanja so sicer vklju¢eni tudi drugi organi in
interesne skupine, ki lahko izrazijo svoje stalisc¢e glede standardov.

Prvi steber predstavlja steber finan¢nega porocanja, saj vkljucuje okrepljeno finan¢no
poro¢ilo in razkritja o trajnosti z vidika vrednosti podjetja. Drugi steber predstavlja trajnostni
vidik in vkljucuje poro¢anje s poudarkom na vseh zunanjih vplivih, ki ga ima podjetje na
druzbo in okolje. Standarde za razkritje finan¢nih informacij, povezanih s trajnostnim
razvojem pripravlja novoustanovljeni odbor za mednarodne standarde trajnostnega razvoja
ISSB v okviru Fundacije za mednarodne standarde ra¢unovodskega poro¢anja IFRS (Global
Reporting Initiative, 2022). Povezava med ISSB, IFRS in EFRAG je tesna, saj so vsi trije
organi povezani s podro¢jem racunovodstva in porocanja. ISSB razvija trajnostne standarde,
ki dopolnjujejo obstojece mednarodne ra¢unovodske standarde IFRS. Na ta nacin se ustvarja
celovito in celostno poro€anje o financnih in trajnostnih vidikih podjetij. EFRAG pa igra
kljuéno vlogo pri zagotavljanju, da se ti standardi sprejmejo in uvedejo v EU (Vaessen,
2023).

Aprila 2021 je Evropska komisija sprejela Direktivo CSRD, ki od nekaterih podjetij zahteva,
da porocajo z vidika dvojne pomembnosti v skladu s standardi ESRS, prikaznimi na sliki 3.
Skupina EFRAG tako prevzema vlogo tehni¢nega svetovalca Evropske komisije pri razvoju
osnutkov ESRS standardov, ki so jih pripravljali od junija 2021 do aprila 2022. Standarde
ESRS je torej znotraj IFRS oblikovala skupina ISSB. Strokovna komisija EFRAG je
predlagane osnutke pregledala in jih poslala v javno obravnavano za prejem povratnih
informacij. Ustrezno dopolnjene osnutke standardov je EFRAG nato poslal EvropskKi
komisiji, ki se bo posvetovala z organi EU in drzavami ¢lanicami, preden bo konec avgusta
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2023 sprejela kon¢ne standarde kot delegirane akte, cemur bo sledilo obdobje pregleda s
strani Evropskega parlamenta in Sveta (Global Reporting Initiative, 2022). Konec junija
2023 je EFRAG odobril sprejetje medsektorskih standardov, ki jih je oblikoval IFRS. Ti
standardi, natan¢neje ESRS 1 — Splosne zahteve za razkritje finan¢nih informacij, povezanih
s trajnostjo, in ESRS 2 — Razkritja glede podnebnih sprememb, ki so prikazani na sliki 3,
predstavljajo kljucen korak naprej k vzpostavitvi globalne osnove za trajnostno poro¢anje
(European Financial Reporting Advisory Group, brez datuma a).

Slika 3: 12 evropskih standardov trajnostnega porocanja

ESRS 1 ESRS 2
Splosne zahteve Splosna razkritja

Medsektorski

ESRS E1 ESRS E2 ESRS E3 ESRS E4 ESRS E5
Podnebne OnesnaZevanje | Voda in Biotska Poraba virov in
spremembe vodni viri | raznovrstnost | krozno

in ekosistemi | gospodarstvo

ESRS S1 ESRS S2 ESRS S3 ESRS S4
Socialni Lastna Delavci v Prizadete Potrodniki in
delovna sila vrednostni verigi skupnosti koné&ni uporabniki

ESRS G1
Poslovno vedenje

Upravljavski

Vir: Prirejeno po Canji (2023).

3 ESG MERILA IN FINANCNA USPESNOST

V nadaljevanju navajamo pregled obstojece literature na temo povezanosti med ESG merili
in finan¢no uspesnostjo podjetij (angl. Corporate Financial Performance, v nadaljevanju
CFP). V kolikor podjetja sprejmejo trajnostne prakse in omilijo svoja okoljska tveganja,
povecajo moznost doseganja prihrankov pri stros$kih z ukrepi za energetsko ucinkovitost,
izognejo se kaznim zaradi krSitev zakonov, izbolj$ajo ugled, povecajo dostop do novih trgov
in strank, ki dajejo pomen okolju, kar naj bi rezultiralo v boljSo finan¢no uspes$nost.
Druzbena dimenzija dodatno izboljSuje financno uspeSnost z izboljSanjem druzbenih
dejavnosti, kot so dobre prakse zaposlovanja, zadovoljstvo zaposlenih, raznolikost in
vkljucenost ter sodelovanje z lokalno skupnostjo. Upravna dimenzija ESG pa se nanasa na
notranjo upravno strukturo podjetja, sestavo upravnega odbora, preglednost in eticne prakse.
Robustne upravne strukture zagotavljajo ustrezno sprejemanje odlocitev, pravilno
upravljanje tveganj ter odgovornost v organizacijah. Tako lahko kakovostne upravne prakse
privabljajo investitorje, zmanjSujejo stroSke zadolZevanja pri bankah in izboljSujejo
preglednost o tveganjih ESG podjetij, kar pomaga zmanjSati asimetrijo informacij in lahko
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zmanjsa izpostavljenost podjetja tveganju. Zato je tudi mo¢na korporativna uprava povezana
z boljso finan¢no uspesnostjo podjetja (Chininga, Alhassan & Zeka, 2023).

3.1 Pregled stalis¢ druzbeno odgovornega investiranja

Velik del literature o ESG se pri¢ne s kritikami M. Friedmanove teze, ki trdi, da se morajo
podjetja osredotociti na ustvarjanje dobicka in vrednosti za delnicarje, namesto da bi se
ukvarjala z druzbenimi koristmi (Cornell & Damodaran, 2020). Podjetja, ki se ukvarjajo z
druzbenimi koristmi naj bi s seboj nosila stroske, ki posledicno zmanjsujejo dobicek, ki je
na voljo za razdelitev delni¢arjem (Chininga, Alhassan & Zeka, 2023). Raziskav o
povezavah med ESG ocenami in CFP je vse ve¢, v empiri¢nih Studijah pa raziskovalci
prihajajo do razli¢nih ugotovitev. Druzbeno odgovorne prakse vplivajo pozitivno ali
negativno na finan¢no uspesnost (Salzmann, lonescu-somers & Steger, 2005). Iz tega sledi,
da obstajajo razli¢ni zagovorniki druzbeno odgovornega investiranja:

a. Teorija vedenjske ekonomije predpostavlja, da ljudje sprejemajo odlo€itve impulzivno
in so nagnjeni k iskanju kratkoro¢nih koristi, kar pogosto vodi do neuspesnega
sprejemanja racionalnih odlocitev. Glede na to, da ESG prakse zasledujejo dolgoro¢ne
finan¢ne dobicke teorija vedenjske ekonomije predvideva negativno razmerje med ESG
dejavnostmi in finan¢no uspesnostjo (Chininga, Alhassan & Zeka, 2023). Skladno s tem
tudi avtor Markowitz (1991) meni, da imajo druzbeno odgovorno usmerjeni portfelji
dolgoro¢no nizje donosnosti, zaradi pomanjkanja razprSenosti. Siew (2012) navaja
dodatne studije, ki ugotavljajo negativno povezavo med druzbeno odgovornostjo in CFP.
Med drugim sta tudi avtorja Evans in Peiris (2010) ugotovila, da vkljucenost podjetja v
sploSne druZzbene teme negativno prispeva k operativni uspesnosti in donosu na delnice.

b. Teorija racionalne izbire in interesnih skupin po drugi strani pojasnjujeta pozitiven
ucinek ESG dejavnikov na finan¢no uspesnost. Teorija racionalne izbire predpostavija,
da posamezniki ob presojanju stroskov in koristi pois¢ejo resitev, ki maksimizira donos.
Nadgradnja zgoraj omenjenega logi¢nega procesa je teorija interesnih skupin, ki
predpostavlja, da podjetja pri sprejemanju poslovnih odlo¢itev upostevajo interese svojih
interesnih skupin, saj se vrednost podjetja ustvarja skozi medsebojno odvisnost.
Posledi¢no naj bi bile ESG ocene koristno orodje, ki ga podjetja uporabijo za izpolnitev
interesov interesnih skupin, kar vodi v izboljsane ocene trajnostnih praks in ugleda, to
pa v pove€ano finan¢no uspesnost. Ta teorija pojasnjuje maksimizacijo delnicarjev s
pomocjo metrik, kot sta donos na kapital (angl. Return on Equity, v nadaljevanju ROE)
in donos na sredstva (angl. Return on Assets, v nadaljevanju ROA) (Chininga, Alhassan
& Zeka, 2023). Tudi Orlitzky, Schmidt in Rynes (2003) v svoji metaanalizi razli¢nih
sektorjev ugotavljajo pozitivno povezavo med druzbenimi praksami podjetij in finan¢no
uspesnostjo. Enako velja za Studijo Bnounija, ki dokazuje pozitivno povezavo za mala
in srednja podjetja (Siew, 2012). Van Beurden in Gossling (2008) nadalje ugotavljata,
da obstaja pozitivna korelacija in da so Studije, ki kaZejo nasprotno zastarele.
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c. Tretja nevtralna skupina avtorjev meni, da tako eti¢no kot tudi neeti¢no investiranje
prinasata podobne rezultate (Siew, 2012).

3.2 Vpliv ESG meril na finan¢no uspes$nost

V preteklih raziskavah so raziskovalci ugotovili razli¢ne ucinke druzbeno odgovornih praks
na finan¢no uspesnost podjetij. Avtorica Weber (2008) v svoji raziskavi navaja koristi za
poslovanje, ki jih je podjetje delezno v kolikor v organizacijo integrirajo ESG merila. Spodaj
navajamo identificiranih pet glavnih podrocij koristi za poslovanje:

1. pozitivni ucinki na ugled in podobo podjetja, ki prispeva h konkurencnosti;

2. pozitivni u€inki na motivacijo in zadrzanje zaposlenih ter privabljanje talentov;

3. prihranki pri stroskih (npr. pri vzpostavitvi trajnostne strategije identificirajo
ucinkovitejse metode/okolju prijaznejSe materiale);

4. povecanje prihodkov zaradi vecje prodaje in trznega deleza k Cemur pripomore
izboljsana podoba blagovne znamke in vecje zaupanje potrosnikov;

5. zmanjsanje oz. bolje obvladovanje tveganj povezanih s CSR, kamor sodi tudi povecanje
pozitivnega vpliva v medijih.

Velte (2017) je na primer v svoji $tudiji o nemskem trgu ugotovil, da so pozitivne ocene
ESG dejavnikov povezane s pozitivnim vplivom na donosnost sredstev, medtem ko ni bilo
opaziti znakov povezave med ESG ocenami ESG in trznimi kazalniki. Dodatno so Albitar,
Hussainey, Kolade in Gerged (2020) doprinesli k razpravi z ugotovitvijo, da so razkritja ESG
izboljsala financno uspesnost, tako pred kot po uvedbi celovitih poroc¢il v Zdruzenem
kraljestvu leta 2013. Pozitivno povezanost si lahko deloma razlagamo kot posledico spodbud
za zelene investicije in obveznega porocCanja o onesnazevanju ter okoljskih revizij pri
financiranju (Chininga, Alhassan & Zeka, 2023). Med drugim je profesor Alex Edmans
(2012) v svoji raziskavi ugotovil, da druZzbena odgovornost izboljSa zadovoljstvo zaposlenih.
Skladno s teorijami upravljanja ¢loveskih virov pa je zadovoljstvo zaposlenih koristno za
vrednost podjetja, saj naj bi bili zadovoljni zaposleni tudi bolj produktivni in lojalni, kar
privede do boljsih finan¢nih rezultatov. Ugotovitve kaZejo, da so podjetja iz ZdruZzenih drzav
Amerike z vi§jim zadovoljstvom zaposlenih v povpre¢ju imela za 2,5 odstotka visje donose
na delnice.

Vendar pa nekatere druge Studije porocajo o nasprotnih rezultatih, torej negativnih uéinkih
ESG na finan¢no uspe$nost. Folger-Laronde, Pashang, Feor in EIAIfy (2022) so preucevali
ocene ESG med pandemijo COVID-19 in opozorili na pomanjkljivosti kazalnika trajnosti
pri merjenju ESG ocen, saj vi§je ocene ESG niso zagotavljale odpornosti proti finan¢nim
izgubam med kriznim padcem trga, kar kaze na neucinkovitost ESG pri obvladovanju
tveganj.

Razli¢ne ugotovitve raziskav nakazujejo na to, da obstajajo razli¢ni vidiki in konteksti, Ki
lahko vplivajo na povezavo med druzbeno odgovornimi praksami in finan¢no uspesnostjo
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podjetij. V praksi postajajo potros$niki in vlagatelji vse bolj ozaves¢eni o poslovnih politikah
podjetij. Izboljsave pri obvladovanju stroskov lahko podjetja dosezejo Ze z vecjo skladnostjo
z regulativo in bolj§im obvladovanjem tveganj. Pri tem vzpostavljene trajnostne resitve v
poslovnih procesih preprecijo placilo morebitnih kazni, inSpekcijske preglede, prekinitve
procesov in padec ugleda podjetja. Dejstvo je, da trajnostna uspesnost gledana na kratek rok
rezultira v dolgoro¢ni poslovni uspesnosti. V nadaljevanju je na sliki 4 prikazan model
trajnostnega poslovanja, ki prikazuje povezanost vlozkov, procesov, rezultatov (trajnostne
uspesnosti) in uc¢inkov (poslovne uspesnosti). Skrbno izvajanje teh procesov bo doprineslo
k trajnostni uspesnosti, ki bo podjetjem na dolgi rok omogocila tudi uspeSnost na finan¢nem
podrocju (Rejc Buhovac, Hren, Fink & Savi¢, 2018).

Slika 4: Model trajnostno naravnanega poslovanja

Con ) (o) () (G )

Sirie okolje ihctiia ctataail
trajnostna strategija . trajnostna .
organizacijska o e : dolgoroina
notranje okolje Strakuray oy finantna uspesnost
podporo trajnostni ’ deleznikov uspe
A > vodenje > naravnanosti > ‘ > >
ljudje in sredstva ;'::j”:fg:::;mw
AN ! aktivnosti za : #
\;, trajnostng H '
o naravmangst =0 9me= == - - - - m-————————————- >
pm"""“ nkul]e < A . strodki/koristi trajnostne naravnanosti
W N N

povratne informacije
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Vir: Prirejeno po Rejc Buhovac, Hren, Fink & Savi¢ (2018).

3.3 Neizpolnjevanje ESG meril in asimetrija informacij

Upostevanje in vklju¢evanje ESG meril v podjetja merimo z ESG uspes$nostjo 0z. ocenami
ESG. Slednje predstavljajo splosno uspesnost podjetja glede na okoljske, druzbene in
upravljavske vidike in vkljucujejo pozitivne prispevke podjetja k ESG merilom. Na drugi
strani se neizpolnjevanje ESG meril meri z ocenami ESG polemik, ki ocenjujejo vpliv
negativnih dogodkov 0z. sporov v zvezi z ESG uspesnostjo podjetja. Ocene ESG polemik
zagotavljajo celostno in obsezno oceno 0 ESG merilih podjetja, ki temelji na poroc¢anih
odmevnejsih dogodkih v zvezi z ESG stebri. Glavni cilj te ocene je torej prilagoditi oceno
ESG uspesnosti na podlagi negativnih medijskih zgodb (Refinitiv, brez datuma).
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Raziskovalci so analizirali kako nefinancna razkritja olajsajo spremljanje vodstva s strani
zunanjih udelezencev, kot so analitiki in vlagatelji, kar prispeva k zmanjSevanju asimetrije
informacij (Christensen, Serafeim & Sikochi, 2022). Prav tako so raziskave prikazale
povezavo med ESG polemikami in legitimnostjo podjetja. Kolbel, Busch in Jancso (2017)
so empiri¢no dokazali, da ESG polemike negativno vplivajo na finan¢no tveganje podjetja.
Vendar pa se podjetja lahko odzovejo na te polemike z vecanjem svojega razkritja ESG, kar
pomaga ohranjati njihovo legitimnost. Hummel in Schlick (2016) sta ugotovila, da ESG
polemike celo privedejo do povecanja razkritij ESG v letnih porocilih. Rezultati analize
Schiemanna in Tietmeyerja (2022) kazejo, da lahko prisiljevanje podjetij k razkrivanju ESG
informacij izboljSa napovedi analitikov o prihodkih podjetja, Se posebej po pojavu ESG
polemik.

Teorija razkrivanja in teorija legitimnosti sta dva klju¢na koncepta v kontekstu razkrivanja
ESG informacij ter njihovih finan¢nih posledic. Teorija razkrivanja preucuje, kako razkritja
zmanjSujejo asimetrije informacij (Verrecchia, 2001). Podjetja zmanjSujejo asimetrije
informacij s strukturiranimi finan¢nimi porocili ter prostovoljno komunikacijo, kot so
napovedi vodstva, sporocila za javnost in analitske predstavitve (Healy & Palepu, 2001).
Tudi zunanji posredniki, kot so npr. finan¢ni analitiki, strokovnjaki panoge in mediji,
prispevajo k razkritju informacij o podjetjih. Empiri¢ne raziskave povezujejo dostopnost in
obseg finan¢nih razkritij z zmanj$animi asimetrijami informacij (Behn, Choi & Kang, 2008).
Visokokakovostna razkritja dodatno zniZujejo stopnjo asimetrije informacij (Brown,
Richardson & Schwager, 1987).

4 METODOLOGIJA EMPIRICNE RAZISKAVE

V nadaljevanju proucujemo kako finan¢ni in trZni kazalniki vplivajo na verjetnost
neizpolnjevanja ESG meril podjetij ter povezavo med oceno ESG polemik podjetij in
njihovimi finanénimi rezultati. V nadaljevanju so opredeljena raziskovalna vpraSanja, v
sklopu opisa metodologije je najprej za preverjanje povezav med spremenljivkami opisana
analiza povezanosti po metodi Pearsonovih korelacijskih koeficientov. Nadalje je definiran
model binarnega izida (prisotnost ESG polemik ali ne) glede na vrednosti finanénih in trznih
kazalnikov ter opis nac¢inov za ocenjevanje uspes$nosti modelov.

4.1 Opredelitev raziskovalnih vprasanj

V nadaljevanju navajamo klju¢ni raziskovalni vprasanji magistrskega dela in pripadajoce
hipoteze. Po pregledu ugotovitev sorodnih $tudij je zastavljeno prvo raziskovalno vprasanje,
in sicer:

VPRASANIE 1: Ali podjetia z boljSimi finanénimi in trinimi kazalniki povezujemo z
visjimi ocenami ESG polemik?
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Na podlagi pregleda akademskih ¢lankov lahko sklepamo, da obstaja pozitivna povezava
med podjetji z boljSimi finan¢nimi in trznimi kazalniki ter vi§jimi ocenami ESG polemik.
Hipotezo smo oblikovali na osnovi prebrane literature, kar pomeni, da je pozitivha
povezanost lahko posledica ve¢ dejavnikov, kot npr. tega, da boljse ocene ESG polemik
obic¢ajno vodijo k nizjim stroSkom podjetij.

HIPOTEZA 1: Podjetja z boljsimi financnimi in trznimi kazalniki povezujemo z visjimi
ocenami ESG polemik.

Analizo povezav med ocenami ESG polemik in finan¢nimi ter trznimi kazalniki bomo
izvedli s pomocjo korelacijske analize.

Predpostavljamo tudi drugo raziskovalno vprasanje, ki temelji na ugotovitvah Studij in se
glasi:

VPRASANIJE 2: Ali je mogoée z izbranimi finanénimi in trinimi kazalniki pojasniti
verjetnost neizpolnjevanja ESG meril podjetja?

Tudi pripadajo¢a hipoteza drugega vprasanja je podprta z obstojeCimi akademskimi
raziskavami. Kazalniki kot so nizka dobi¢konosnost, nizka ras prodaje in visoka volatilnost
delnic so povezani z vecjo verjetnostjo neizpolnjevanja ESG meril, kar lahko podjetjem
otezuje izvajanje trajnostnih praks. Na podlagi raziskav je oblikovana naslednja hipoteza, Ki
temelji na predpostavki, da imajo podjetja z omejenimi finan¢nimi viri manj moznosti za
izpolnjevanje ESG meril:

HIPOTEZA 2: Doloceni financni in trzni kazalniki pojasnjujejo verjetnost neizpolnjevanja
ESG meril podjetja.

Analizo vpliva kazalnikov na verjetnost neizpolnjevanja ESG meril podjetij bomo izvedli
pomocjo binarne logisti¢ne regresije. Analiza bo izvedena za 100 podjetij v letih od 2018 do

2022.
4.2 Opis metodologije

V nadaljevanju podrobneje opredeljujemo statisticne metode uporabljene za izvedbo analiz.

4.2.1 Analiza povezanosti

Povezanost med spremenljivkami bomo ugotavljali s pomocjo Pearsonovega koeficienta
korelacije, ki predstavlja izjemno razsirjeno metodo za merjenje linearne povezanosti med
dvema numeri¢nima spremenljivkama. Glavni predpogoj za uporabo Pearsonovega
koeficienta korelacije je, da imata obe analizirani spremenljivki vsaj intervalno lestvico ter
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da obstaja linearne narave povezanosti med njima. Dobljen koeficient zavzame vrednosti na
obmoc¢jumed -1 in 1 ter se izracuna s kovarianco in standardnimi odkloni obeh spremenljivk,
kar je prikazano v enacbi 1. Smer povezanosti interpretiramo s pomocjo predznaka
korelacijskega koeficienta, pri ¢emer poznamo pozitivno povezanost s pozitivnim
predznakom in negativno povezanost z negativnim (Volari¢, 2016).

S -2 (5—7)
_ 1
I'= Rea0G-57 (1)

4.2.2 Binarna logisti¢na regresija

Statisticna metoda logisti¢ne regresije sodi med temeljne statisticne metode, uporabljene v
magistrskem delu. Logisti¢na regresija je metoda za napovedovanje verjetnosti dogodka. Je
del SirSega sklopa posplosenih linearnih modelov, ki sta jih vpeljala Nelder in Wederburn
leta 1972 (Agresti, 2002). Znacilnost modela je ta, da je odvisna spremenljivka binarna oz.
definirana kot neko stanje enote, pri cemer pripadnost skupini dolo¢imo z neko lastnostjo,
najveckrat je to z 1 in 0 (z drugimi besedami lahko tudi »uspesno« in »neuspesno«). Za
dolocitev logisti¢ne regresije uporabljamo metodo najmanj$ih kvadratov po metodi najvecje
verjetnosti (angl. maximum likelihood) (Kleinbaum, 2013).

Logit model se oblikuje na podlagi enacbe 2, ki predstavlja logistiéno funkcijo za eno
neodvisno spremenljivko oz. kumulativno logisti¢no porazdelitev. Regresija dolo¢i, na
podlagi neodvisnih spremenljivk, verjetnost, da je vrednost odvisne spremenljivke enaka 1,
in to se prikaze na intervalu med 0 in 1. Pri tem se dolo¢i mejno vrednost, ki loci verjetnost
med skupinami v katere razvr§¢amo enote. Za dolocitev vrednosti odvisne spremenljivke se
obicajno za mejno vrednost vzame vrednost 0,50. To pomeni, da verjetnost vecja ali enaka
0,50 pomeni, da je vrednost neodvisne spremenljivke enaka 1 in obratno za verjetnost
manjso od 0,50, ki pomeni, da je vrednost neodvisne spremenljivke enaka 0 (Gujarati &
Porter, 2016).

1 e’
1+e~%2  1+eZ’

Py=1) = kjer je z; = Bo + P1x1 + -+ Bix; (2)

- Piy=1) predstavlja verjetnost, da je odvisna spremenljivka enaka 1,

- Bo, B1, -, By predstavljajo ocenjene koeficiente, ki jih dobimo iz analizirane binarne
logisti¢ne regresije,

- X4, .., x; predstavljajo vrednosti neodvisnih spremenljivk za posamezno opazovanje,

- zje linearna kombinacija neodvisnih spremenljivk in pripadajocih koeficientov.

Pri logisti¢ni regresiji za ocenjevanje primernosti prileganja modela uporabljamo razli¢ne
metode. Ena izmed metod je Pseudo R? ki je sicer zelo podoben navadnemu
determinacijskem koeficientu R?, ¢igar ve&ja vrednost predstavlja vedjo napovedovalno mo¢
modela (Gujarati & Porter, 2016).
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Test razmerja verjetnosti (angl. likelihood ratio test) uporabimo za preverjanje statisticne
znacCilnosti modela. S testom testiramo, ali so vsi koeficienti enaki ni¢ (Kleinbaum, 2013). Z
Waldovim testom ugotavljamo statisticno znacilnost posameznih koeficientov spremenljivk,
vklju¢enih v model. V kolikor pri posameznih spremenljivkah ugotovimo neznacilen
Waldov test, slednje iz modela izlo¢imo, pri ¢emer se znebimo nepotrebnih in motecih
spremenljivk zaradi laZjega posplosevanja (Hosmer, Lemeshow & Sturdivant, 2013).

V logisticni regresiji obstaja ve¢ razlicnih metod vkljucevanja spremenljivk v model.
Osnovna metoda vklju¢i v model vse spremenljivke hkrati in jih v modelu tudi ohrani. Druge
metode, ki jih §e poznamo, so vkljucitev naprej (angl. forward selection), vkljucitev nazaj
(angl. backward elimination) ter postopna izbira (angl. stepwise selection). Metoda
vkljucitev naprej spremenljivke vkljucuje v model postopno glede na njihovo statisticno
znacilnost do doloene meje. Druga metoda zacne s polnim modelom in potem izlocuje
spremenljivke, ki niso statisti¢no znacilne, do dolo¢ene meje (Agresti, 2002). Kombinacija
obeh metod pa je metoda postopne izbire, saj ta postopoma vkljuCuje in izkljucuje
spremenljivke glede na njihovo statisti¢no znacilnost.

Napovedovalno mo¢ modela ocenjujemo z delezem pravilno razvrscenih enot ter napake
tipa I in II. Oceno celotnega modela dobimo z razmerjem $tevila pravilno razvrscenih enot
s Stevilom vseh opazovanih enot v vzorcu, pri cemer dobimo odstotek pravilno razvr§¢enih
enot v obe skupini. Visji kot je odstotek pravilno razvrS¢enih enot, kvalitetnejsi je model
(Gujarati & Porter, 2016). Izogibanje izklju¢ni uporabi le tega merila je klju¢no, saj lahko v
situacijah, kjer imamo nesorazmerno velike skupine odvisnih spremenljivk, pride do
zavajajoCih rezultatov. V tak$nih primerih je mozno, da ena skupina prevlada in merilo
doseZe visoko stopnjo pravilno razvr§¢enih enot, medtem ko v drugi skupini morda sploh ni
pravilno razvr$€enih enot.

Obcutljivost (angl. sensitivity) se nanaSa na odstotek pravilno razvr$¢enih enot Y = 1 med
vsemi dejanskimi vrednostmi Y = 1. Obratno velja za specifi¢nost (angl. specificity), ki
predstavlja odstotek pravilno razvr§¢enih enot Y = 0 med vsemi dejanskimi vrednostmi Y =
0 (Hosmer, Lemeshow & Sturdivant, 2000). Za dolo¢anje napovedovalne mo¢i modela sta
izjemno pomembni $e napaki tipa | in 1. Napaka tipa | prikazuje situacijo, ko model napove
Y =0, vendar je dejanska vrednost Y = 1.To je situacija ko model napove boljsi razred, kot
je vresnici. V naSem primeru gre tukaj za napako, kjer model napove, da podjetje nima ESG
polemik, medtem ko jih v resnici ima. Pri napaki tipa Il pa model napove Y = 1, vendar je
dejanska vrednost Y = 0, kar pomeni, da model napove slabsi razred od dejanskega. V naSem
primeru gre tukaj za napako, kjer model napove ESG polemike podjetja, ki jih v resnici
nima. V nadaljevanju tabela 1 prikazuje moznost napake tipa | in 11 (White, Sondhi & Fried,
2002).
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Tabela 1: Napaka tipa I in 11

Dejanska vrednost
Y=1 Y=0
Napovedana Y=1 Brez napake (ob&utljivost) Napaka tipa I
vrednost Y=0 Napaka tipa | Brez napake (specifi¢nost)

Vir: Prirejeno po White, Sondhi & Fried (2002).

5 REZULTATI ANALIZE INUGOTOVITVE

V nadaljevanju prikazujemo opis vzorca ter njegovo deskriptivno statistiko. Pred analizo
rezultatov analize povezanosti navajamo Se razloge za izbor proucevanih kazalnikov.
Nazadnje predstavljamo rezultate analiz binarne logisti¢ne regresije.

51 Vzorec raziskave

V sklopu vzoréenja smo opravili postopek izbire enot vzorca za empiri¢no analizo. Podjetja
v vzorcu so iz enajstih razli¢nih panog in sedmih drzav, kar je prikazano v tabeli 2.

Tabela 2: Struktura proucevanega vzorca po drzavah in panogah

Panoga/drzava  Avstrija  Belgija  Francija ~ Neméija  Luksemburg Nizozemska  Svica >
Komuni-

kacijske 2 1 1 1 5
storitve

Diskrecijsko 5 5 2 3 15
blago

PotrosSnisko 4 2 2 2 10
blago

Energetika 1 1 2
Finanéni

sektor . 2 ! 5 9
Zdravstvo 1 2 5 1 5 14
Industrija 8 3 4 5 20
Informa(_:!Jska 2 2 4 1 9
tehnologija

Materiali 1 3 1 2 4 11
Nepremicnine 1 1
Javne sluzbe 1 2 1 4
> 100

Vir: lastno delo.

V vzorec smo zajeli 100 izmed 150 najvecjih podjetij po trzni kapitalizaciji v Zahodni
Evropi. Ker za prvih 100 podjetij in ni bilo mozno pridobiti vseh potrebnih podatkov, smo v

33



analizo vkljucili Se nekaj nadaljnjih podjetij, tako da vzorec znaSa 100 enot. Vzorec zajema
podjetja prikazana v prilogi 2, in sicer iz drzav Belgija, Francija, Nemc¢ija, Luksemburg,
Nizozemska in Svica. Nabor finanénih in trznih kazalnikov ter podatkov o ocenah ESG
polemik smo izvozili iz portala Refinitiv od leta 2018 do 2022 (Refinitiv, brez datuma).

5.1.1 Primerjava ocen ESG polemik med sektorji

V nadaljevanju je prikazana primerjava ocen ESG polemik med sektorji. Najslabse ocene
ESG polemik dosega energetski sektor, sledi mu sektor diskrecijskega blaga. Na drugi strani
v povprecju boljse ocene ESG polemik dosegata sektorja informacijske tehnologije (90,49)
ter sektor nepremicnin (88,64). Pri tem je potrebno poudariti, da se ocene ESG polemik med
razli¢nimi ocenjevalnimi hiSami razlikujejo, kar pomeni, da bi analiza z druga¢nimi ocenami
ESG polemik lahko pripeljala do drugac¢nih zakljuckov. Slika 5 prikazuje primerjavo ocen
ESG polemik za 100 podjetij med leti 2018 in 2022 po sektorjih.

Slika 5: Ocene ESG polemik za 100 podjetij med leti 2018 in 2022 po sektorjih

—&— Komunikacijske storitve Diskrecijsko blago —#— Potrosnisko blago
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Vir: lastno delo.
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5.1.2  Deskriptivna statistika vzorca

V tabeli 3 je prikazana opisna statistika prouc¢evanega vzorca podjetij za izbrane kazalnike,
ki so podrobneje opredeljeni v poglavju 5.2. in so izracunani na podlagi metodologij
ocenjevanja Refinitiva. Izbrana enota v vzorcu ima v povprecju oceno ESG polemik 0,482
ter vrednost 81,86 povpreCnega standardnega odklona donosnosti. Povprecna
dobickonosnost kapitala podjetij v vzorcu je 18,5-odstotna, dobi¢ckonosnost sredstev pa 6,4-
odstotna. Podjetja v povprecju dosegajo 10-odstotno rast prihodkov, EBITDA marzo v viSini
22,7-odstotkov ter neto profitno marzo v visini 10,2-odstotkov.

Tabela 3: Opisna statistika izbranih kazalnikov

% Aritmeti¢na . Standardni i

St. enot sredina Mediana odklon Min Max
ROA [%] 500 6,395 5214 6,147 -12,809 52,117
ROE [%] 500 18,541 15,425 12,996 -26,920 79,410
['_\:,ZT prihodkov 500 10,013 8,004 20,024 -63,360 116,598
ﬁ,/BO]ITDA marza 500 22,738 20,220 12,807 -9,062 88,304
Neto profitna 500 10,168 8,632 9,031 54375 60,092
marza [%0]
Realizirana
donosnost [%] 500 10,894 5,811 33,878 55,637 243,00
Beta 500 0,960 0,954 0,372 -0,066 2,415
Standardni odklon 500 81,863 7,952 679,836 0,093 11.717,02
donosnosti
ESG polemika 500 0,482 0,000 0,500 0,000 1,000
TrZina
kapitalizacija 500 464 26,9 542 2,01 366,96
[mrd]

Vir: lastno delo.
5.2 Izbor finan¢nih in trznih kazalnikov

Financni kazalniki prikazujejo opis ekonomskih lastnosti podjetij in njithovo konkuren¢no
prednost. Ob ustrezni analizi nudijo primerjalne podatke in odpravijo nesorazmerja v
velikosti med podjetij. Temeljijo na preteklih podatkih, kar omejuje njihovo napovedovalno
mo¢ (Mramor, 1999). Finan¢ne in trZzne kazalnike, Ki v analizi predstavljajo neodvisne
spremenljivke, smo izbrali na podlagi preucene znanstvene literature. V analizi bomo
preucevali finan¢ne kazalnike, kot so donosnost sredstev (ROA), donosnost kapitala (ROE),
EBITDA marze (angl. EBITDA margin), rast prihodkov (angl. revenue growth) in neto
profitne marze (angl. net profit margin) . Na drugi strani bomo analizirali $e trzne kazalnike
kot so realizirani donosi, bete in standardni odkloni donosnosti delnic (Data, 2021).

V nadaljevanju za lazje razumevanje predstavljamo nekaj izmed Ze zgoraj definiranih
kazalnikov. Kazalnik poslovne uspesnosti ROA kaze uspesnost vodstva pri upravljanju s
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sredstvi. Cim vedja je vrednost tega kazalnika, tem uspesnejie je poslovanje podjetja. Na
drugi strani pa je kazalnik ROE pomembnejsi iz vidika lastnikov, saj nam pove, koliko
dobicka ustvari podjetje, glede na pridobljene vire, ki jih zagotovijo druzbeniki oz.
delnicarji. Poenostavljeno povedano, kaze, koliko denarnih enot je ustvarila ena denarna
enota kapitala (Simonka, 2016). EBITDA marza razkriva, koliko denarnega toka iz
poslovanja podjetje ustvari na vsako enoto prihodkov od prodaje. Visja EBITDA marza
nakazuje boljse poslovanje in uéinkovito uporabo virov. Ta kazalnik odraza sposobnost
podjetja obvladovati stroske ter dose¢i donosnost, zato je nepogresljiv pri sprejemanju
nalozbenih odloCitev (Agencija za javnopravne evidence in storitve, brez datuma).

Beta (B) meri obcutljivost delnice na spremembe celotnega trga, z drugimi besedami
sistemati¢no tveganje. Ce je beta vedja od 1, pomeni, da je vrednostni papir bolj ob&utljiv na
spremembe trga in ima lahko ve&ja nihanja donosnosti. Ce je beta manjsa od 1, pomeni, da
je vrednostni papir manj obcutljiv na spremembe trga. Beta enaka ni¢ pa pomeni, da
vrednostni papir nima povezanosti z donosnostjo trga. Na splosno se beta uporablja kot
merilo tveganja, kjer visje vrednosti beta kazejo na veéje tveganje in potencialno visje
donose, medtem ko nizje vrednosti beta kazejo na manjSe tveganje in potencialno nizje
donose. V analizo smo vkljucili e kazalnik standardnega odklona donosnosti delnic, ki meri
volatilnost (Kenton, 2022). Tabela 4 v nadaljevanju prikazuje definicijo izracunov
kazalnikov, ki jih bomo uporabili v nasi analizi.

Tabela 4: Definicija in prikaz izracunov izbranih kazalnikov

Spremenljivke Definicija/izrac¢un Simbol
Neodvisne spremenljivke

ROA EBIT/Celotna sredstva ROA
ROE EBIT/Celotni kapital ROE
Rast prihodkov (Prihodki v letu n/Prihodki v letu n-1) - 1 REVGR
EBITDA marza EBIT/Celotni prihodki EBITDAMAR
Neto profitna marza Cisti dobigek/Prihodki NPM
Realizirana donosnost (Cena konec leta-Cena na Tgf:aetku leta)/ Cena na zaCetku TOTRET
Beta Kovarianca donosov delntircgeain trga/Varianca donosov B
gg?]r;‘:ﬁg‘i{:' doe‘?r'fi'g” £(Dnevni donos delnice-Povpreéni letni donos) - $t. dni STDEV.RET
Odvisna spremenljivka

Ocena ESG polemik Izpostavljenost podjetja ESG negativnim dogodkom ESGC
Kontrolna spremenljivka

Trina kapitalizacija Cena delnic - st. delnic MCAP

Vir: lastno delo.
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5.3

Povezanost med ocenami ESG polemik in finanéno uspesnostjo

V nadaljevanju preuc¢ujemo korelacijo med ocenami ESG polemik podjetij ter finan¢nimi in

trznimi kazalniki. Pred izvedbo analize smo zastavili sledece hipoteze:

Hy: Statisti¢no pomembna povezava ne obstaja.

H,: Statisticno pomembna povezava obstaja.

V nadaljevanju so v tabeli 5 so prikazani rezultati, Ki so razlozeni v nadaljevanju.

Tabela 5: Rezultati Pearsonove korelacijske analize

Neto St.
ESG Rast EBITDA Real.
polemike ROA ROE prih. marza prof. don. B odkl.
marza don.
ESIG_ igfe'f;’;;’;’a 1 268**  187**  094*  160**  ,206**  ,091*  -239** 077
polemi
ke p-vrednost ,000 ,000 ,035 ,000 ,000 042 ,000 ,084
~OA Korelacin . 1268% 1 J14%%  385**  Ad4xx BO5R*  189%%  -057 013
p-vrednost ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 207 768
ror ngerf;’(:f:a 187*%  714%* 1 350%*%  2Q0**  5O4R*  173%* 011 -,044
p-vrednost ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 799 325
Rast ngerf;’(:fg’a 094%  385%*  35gw 1 A31%%  302%%  239** 014 016
prih.
p-vrednost 035 ,000 ,000 ,003 ,000 ,000 753 723
EiIT igfe'f;’c”l;’é‘l’a 160%*  A44** 290%*  131%* 1 608**  114* -015  -,013
marZa p-vrednost ,000 ,000 ,000 ,003 ,000 ,011 742 779
Neto Korelin ™ 206%%  BOSYY 504 302%% 608 1 206%*  -084 020
prof.
marfa o yrednost ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 062 660
Pearson_gva
Real,  Korelacija 091*  189%*  173%%  23g%* A14*  206** 1 -,062 017
don.
p-vrednost 042 ,000 ,000 ,000 011 ,000 ,165 704
Pearsonova
s korelacija ~ -239**  -,057 -011 014 -015 -,084 -,062 1 -,081
p-vrednost ,000 207 799 753 742 ,062 165 071
Sgkl igfe'f;’c”lj’g’a 077 013 -,044 016 -,013 1020 017 -,081 1
0] .
don.
p-vrednost 084 768 325 723 779 660 704 071

Vir: lastno delo.

Hipoteze smo preverjali z izvedbo Pearsonove korelacijske analize med ocenami ESG
polemik ter finan¢nimi kazalniki kot so ROA, ROE, EBITDA marza, rast prihodkov, neto
profitna marza ter nefinan¢no spremenljivko leto. Na drugi strani smo preverjali korelacijo
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Se med ocenami ESG polemik in trznimi kazalniki kot so realizirane donosnosti, bete in
standardni odkloni donosnosti delnic. Za vsako kombinacijo spremenljivk smo izracunali
Pearsonovo korelacijo in preverili statisticno znacilnost povezav s pomocjo p-vrednosti.

Rezultati korelacijske analize prikazujejo korelacije med razli€nimi spremenljivkami. V
nadaljevanju prikazujemo kazalnike, pri katerih smo ugotovili statisti¢no znacilne povezave,
saj imajo te povezave p-vrednost nizjo od 0,05. Linearna povezanost med ocenami ESG
polemik in kazalnikom ROA znaSa 0,268 kar pomeni, da obstaja Sibka pozitivna povezanost
med tema spremenljivkama. Z drugimi besedami to pomeni da v kolikor se ESG polemike
povecajo, to povezujemo s Sibkim povecanjem kazalnika ROA. Ker boljsa ocena ESG
polemik pomeni izbolj$avo lahko trdimo tudi, da v kolikor podjetje izboljSa svojo oceno
ESG polemik lahko pri¢akujemo rahlo izboljsanje ROA. Pri tem je potrebno poudariti, da
nasa analiza ne zagotavlja vzro¢no-posledi¢nih povezav med tema spremenljivkama, zaradi
¢esar ne moremo trditi, da izboljSanje ocen ESG polemik povzroci povecanje ROA. Na sliki
6 je prikazan raztreseni diagram (angl. scatterplot matrix), ki prikazuje povezavo med
spremenljivkama ocen ESG polemik in kazalnikom ROA.

Slika 6: Graficni prikaz povezav med ocenami ESG polemik in ROA
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Vir: lastno delo.

Podobne zakljucke lahko dobimo iz rezultatov med ocenami ESG polemik ter kazalnikom
ROE, realizirano donosnostjo, EBITDA marzami, neto profitnimi marzami ter rastjo
prihodkov. Podjetja z vi§jimi ocenami ESG polemik tendirajo k nekoliko ve¢jemu kazalniku
ROE, realiziranim donosom, EBITDA marzami, neto profitnimi marzami ter vi§jo rastjo
prihodkov. Statisti¢na znacilnost kazalnika beta je sicer tudi nizja od 0,05, vendar obstaja
negativna Sibka povezava med ocenami ESG polemik in beta koeficientom. To kaZe na to,
da se ob vi§jih ocenah ESG polemik, torej izboljSanju ESG kazalnikov, sre€amo z nizjimi
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betami. To pomeni, da podjetja z boljSim upravljanjem ESG meril prispevajo k nizjem
sistemati¢nem tveganju kar pomeni, da so delnice manj obcutljive na spremembe trga. To
vlagateljem prinasa vecjo stabilnost in manjse tveganje pri nalozbah v te delnice. Kazalnik
standardnega odklona donosnosti delnic ni pokazal statisticno znacilnih povezav z ocenami
ESG polemik, saj njegova p-vrednost presega mejo 0,05.

V nadaljevanju je na sliki 7 prikazan $e matri¢ni prikaz povezav med nekaterimi kazalniki,
in sicer ocenami ESG polemik in kazalniki ROA, realiziranimi donosnostmi ter betami.

Slika 7: Graficni prikaz povezav med ocenami ESG polemik in izbranimi kazalniki
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Vir: lastno delo.

Analiza nas pripelje do zakljucka, da obstajajo statisticno znacilne povezave med ocenami
ESG polemik in finan¢nimi kazalniki ROA, ROE, rast prihodkov, EBITDA marzZe in neto
profitne marze. Vse te povezave so pozitivne, kar kaZe na to, da boljSe upravljanje ESG meril
pozitivno vpliva na finan¢ne kazalnike.

Pri analizi trznih kazalnikov obstaja statisti¢no znacilna pozitivna povezava med kazalnikom
ocen ESG polemik in realiziranimi donosi, negativna pa med ocenami ESG polemik ter
betami, kar nakazuje na to, da sledenje ESG merilom zmanjSuje sistemati¢no tveganje.
Povezava med ocenami ESG polemik in standardnimi odkloni donosnosti delnic ni
statisti¢no znacilna.
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Iz teh rezultatov sicer ne moremo neposredno sklepati, da podjetja z bolj$§imi ocenami ESG
polemik avtomati¢no dosegajo visje vrednosti finanénih kazalnikov, vendar nakazujejo na
mozno povezanost med finan¢no uspesnostjo podjetij in njihovimi ocenami ESG polemik.

54 Vpliv izbranih kazalnikov na verjetnost neizpolnjevanja ESG meril

Pri analizi drugega vprasanja ugotavljamo, kako finan¢ni in trzni kazalniki vplivajo na
verjetnost neizpolnjevanja ESG meril. V analizi bomo uporabili finan¢ne in trzne kazalnike
za 100 podjetij v vzorcu od leta 2018 do 2022, ki so podrobneje predstavljeni v poglavju 5.2.
Analizo bomo izvedli s pomocjo binarne logisticne regresije.

5.4.1 lzbor spremenljivk za binarno logisti¢no regresijo

Podjetja, ki se srecujejo z vec¢jimi polemikami glede ESG so povezana z vecjo negotovostjo.
Schiemann in Tietmeyer (2022) trdita, da lahko ESG polemike resno ogrozijo legitimnost
podjetja. Hipotezo 2, ki trdi, da lahko doloceni finan¢ni in trzni kazalniki pojasnjujejo
verjetnost neizpolnjevanja ESG meril podjetja, bomo dokazovali z metodo binarne
logisti¢ne regresije v programu IBM SPSS Statistics 21. Logisti¢na regresija je postopek
modeliranja verjetnosti diskretne spremenljivke glede na wvnosno spremenljivko.
Najpogosteje se uporablja za modeliranje dihotomne spremenljivke, tj. spremenljivke z
dvema vrednostma, kar v naSem primeru predstavlja oceno ESG polemik, ki jo opisujemo z
DA ali NE, kar je podrobneje predstavljeno v nadaljevanju (ScienceDirect, brez datuma).

Odvisna spremenljivka predstavlja oceno ESG polemik 0z. z drugimi besedami
neizpolnjevanje ESG meril podjetja. Gre za dihotomno spremenljivko, ki lahko zavzame dve
vrednosti. V enacbi 3 vidimo, da vrednost 1 predstavlja polemike oz. neizpolnjevanje ESG
meril podjetja in vrednost 0, da ESG polemik ni. Ob tem poudarjamo, da smo pri
preoblikovanju spremenljivke uporabili vrednost 1 za podjetja, ki imajo oceno ESG polemik
manjSo od 100 in 0 za podjetja, ki imajo oceno ESG polemik enako 100. V nasi analizi je
torej opazovana spremenljivka y lahko enaka 1 ali 0, odvisno od ocene ESG polemik.

{1, Ce je ocena ESG polemik < 100 (3)

0, Ce je ocena ESG polemik = 100

Z zgoraj opisano razdelitvijo odvisne spremenljivke ESG polemik podjetij, razdelimo
podjetja v dve skupini, in sicer glede na njihovo izpolnjevanje ESG meril. Odvisna
spremenljivka razdeli podjetja na podjetja, ki nimajo ESG polemik in podjetja, ki so ESG
sporna.

Neodvisne spremenljivke v nasem primeru predstavljajo ROA, ROE, EBITDA marza, rast
prihodkov, neto profitne marze, realizirani donosi, standardni odkloni donosnosti delnic, ki
prikazujejo njihovo volatilnost ter bete.
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5.4.2 Preverjanje predpostavk binarne logisticne regresije

Pred modeliranjem modela smo preverili vse predpostavke modela logisti¢ne regresije. Za
pojasnjevanje neizpolnjevanja ESG meril, kjer je odvisna spremenljivka kvalitativne binarne
narave, neodvisne pa kvantitativne, smo se odloCili za metodo logistine regresije.
Logisti¢na regresija namre¢ ne predpostavlja normalno porazdeljenih spremenljivk, zaradi
Cesar je ta metoda boljSa od diskriminantne analize. 1z literature je mogoce razbrati, da se
finan¢ni kazalniki v vecini ne porazdeljujejo normalno, ampak so porazdelitve rahlo
asimetri¢ne v desno (Muhamad Sori, Abdul Hamid, Nassir & Mohamad, 2006).

1. Predpostavko o linearni povezanosti med logaritmom razmerja verjetnosti (logit
transformirano odvisno spremenljivko) in neodvisnimi spremenljivkami smo
preverili na grafi¢ni nacin, kar je za spremenljivko standardni odklon donosnosti
prikazano na sliki 8.

Slika 8: Preverjanje predpostavke o linearnosti spremenljivk
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g
2
2
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Standardni odklon donosnosti
Vir: lastno delo.
2. Predpostavko o neodvisnosti opazovanj smo preverili s preverjanjem dvojnih

vnosov in analizo enakomerne razporeditve podatkov med leti. Ugotovili smo, da
so opazovanja v vzorcu neodvisna drug od drugega. Skupno Stevilo podatkov je 500,
kar pomeni, da je v vsakem izmed petih let po 100 enot.

3. Odsotnost multikolinearnosti smo preverili s pomo¢jo VIF koeficientov, ki morajo
biti nizji od 10. V prilogi 3 so prikazani izracuni VIF koeficientov, katerih vrednosti
nakazujejo na to, da ni skrbi za multikolinearnost.

4. Logisti¢na regresija zahteva velik vzorec, kar lahko potrdimo za na§ model (n >
100).
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5.4.3 lzgradnja modelov in analiza rezultatov

V nadaljevanju so predstavljeni rezultati modela za binarno odvisno spremenljivko, ki
zajema vrednosti 0 in 1, kjer 0 pomeni, da podjetje nima ESG polemik, 1 pa da jih ima. 1zbor
odvisne in neodvisnih spremenljivk je podrobneje predstavljen v poglavju 5.4.1. Najprej je
prikazan splosni model 1 z vkljucitvijo finan¢nih kazalnikov, nato sledi analiza modela 2,
kamor smo dodali Se trzne kazalnike. Nazadnje je opisana analiza modela 3 z upoStevanjem
velikosti podjetja.

Model 1

Najprej smo oblikovali splosni model za odvisno spremenljivko, ki vkljucuje le finanéne
kazalnike. V tabeli 6 navajamo oceno regresijskih koeficientov modela in njihove statisti¢ne
pomembnosti.

Tabela 6. Rezultati logisticne regresije za model 1

Ocene koeficientov Standardne napake p-vrednost Exp(B)
ROA -0,122 0,038 0,001 0,885
ROE 0,004 0,011 0,684 1,004
REVGR -0,003 0,005 0,520 0,997
EBITDAMAR -0,009 0,009 0,337 0,991
NPM 0,023 0,019 0,240 1,023
Konstanta 0,599 0,220 0,006 1,820

Vir: lastno delo.
Logisti¢no funkcijo z z nasimi rezultati zapiSemo v naslednji obliki:

z=0,599 — 0,122 *x ROA + 0,004 * ROE — 0,003 * REVGR — 0,009 + EBITDAMAR +
0,023 * NPM (4)

V kolikor izracunani z iz enacbe 4 vstavimo v ena¢bo 2 pridemo do verjetnosti, ki nam pove
s koliksno verjetnostjo lahko sklepamo, da dolo¢ena enota zavzame vrednost 1 v odvisni
spremenljivki. Da bi dobili kon¢no vrednost verjetnosti neizpolnjevanja ESG meril, bi
morali v enacbo vstaviti dejanske vrednosti spremenljivk za dolo¢eno podjetje. V kolikor je
verjetnost vecja ali enaka 0,50 sklepamo, da ta enota zavzame vrednost 1, v nasprotnem
primeru pa vrednost 0. Enacba 5 v nadaljevanju prikazuje izrazeno logisti¢no funkcijo z
rezultati:

1
P(ESG polemik) = | ,—(0,599-0,122+ROA+0,004*ROE—0,003+REVGR—0,009+EBITDAMAR+0,023*NPM) ()

Posamezni regresijski koeficienti razlagajo spremembo indeksa verjetnosti, ob spremembi
neodvisne spremenljivke v modelu. V kolikor pod drobnogled vzamemo spremenljivko
ROA in njen regresijski koeficient -0,122 lahko sklepamo, da ¢e se spremenljivka ROA
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poveca za eno enoto in vse ostalo ostane nespremenjeno, se bo indeks verjetnosti spremenil
zae~ %122 — 1 = —0,115, kar z drugimi besedami pomeni, da se verjetnost, da ocena ESG
polemik podjetja zavzame vrednost 1 zmanjsa za 11,5 odstotka. Eksponentna vrednost
regresijskega koeficienta je manjsa od 1 (Exp(B) = 0,885), kar kaze na zmanjSanje
verjetnosti ESG polemik ob nizji vrednosti ROA. Ta ugotovitev je statisti¢no znacilna, saj
je z-vrednost negativna in p-vrednost manjsa od 0,05. Interpretacija ostalih koeficientov
(ROE, REVGR, EBITDAMAR, NPM) sledi enakemu principu, vendar je potrebno
poudariti, da ostali koeficienti niso statisticno znacilni in ne kazejo pomembnega vpliva na
verjetnost neizpolnjevanja ESG meril.

Napovedovalno mo¢ modelov bomo ocenjevali z delezem pravilno razvrs¢enih enot v
vzorcu ter napako tipa | in Il. Tabela 7 prikazuje stevilo podjetij glede na njihovo dejansko
vrednost odvisne spremenljivke in napovedano vrednost z modelom. Delez pravilno
razvr$¢enih enot znasa 60,2 odstotka, napaka tipa I pa 106 enot. Model v tem primeru
napove, da podjetje nima ESG polemik, medtem ko jih v resnici ima. Ob¢utljivost modela
je 148 enot, kar kaze na to, da je bilo veliko $tevilo podjetij z ESG polemikami tudi pravilno
napovedanih. Po drugi strani pa je visoka tudi specifi¢nost, ki znaSa 153 enot, kar
predstavlja, da je bilo toliko enot, ki nimajo ESG polemik tudi pravilno napovedanih.
Rezultati analize so pokazali tudi, da se sicer model logisti¢ne regresije prilega podatkom,
vendar pojasni le majhen del variance odvisne spremenljivke, saj je vrednost Cox & Snell
R? majhna in znasa 0,066. To pomeni, da obstajajo verjetno tudi drugi dejavniki, ki vplivajo
na ESG polemike podjetij in jih ta model ne zajema.

Tabela 7: Napaka tipa I in Il za model 1

Dejanska vrednost ESG polemik

1 0 Skupaj
Napovedana 1 148 93
vrednost ESG
polemik 0 106 153
Skupaj 60,2

Vir: lastno delo.

Na podlagi analize rezultatov prvega modela binarne logisti¢ne regresije lahko zaklju¢imo,
da ima kazalnik ROA statisti¢no znacilen vpliv na verjetnost neizpolnjevanja ESG meril
podjetij. Zmanjsanje ROA je povezano z vecjo verjetnostjo ESG polemik, kar lahko
nakazuje na to, da lahko niZja donosnost sredstev poslabsa ugled podjetja v smislu ESG
praks. Ostali preuceni kazalniki, kot so donosnost lastniskega kapitala (ROE), stopnja rasti
prihodkov (REVGR), marza EBITDA (EBITDAMAR) in neto dobi¢konosnost (NPM), niso
pokazali statisti¢no znacilnega vpliva na verjetnost neizpolnjevanja ESG meril podjetij. To
kaze, da spremembe v teh faktorjih niso povezane s pomembnimi spremembami v ESG
polemikah. Statisti¢éna neznacilnost kazalnikov nakazuje na to, da je vpliv teh faktorjev
manj$i ali neobstojec, vendar je zaradi velikosti vzorca in drugih morebitnih dejavnikov, ki
niso vkljuceni v model, tezko natancno oceniti. Poleg tega je treba upostevati tudi omejitve,
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kot so razlike v ocenjevalnih metodologijah in standardih poroc€anja, ki lahko vplivajo na
rezultate.

Model 2

Naslednji model je enak prejsnjemu le da smo v model dodali Se trzne kazalnike. V tabeli 8
navajamo oceno regresijskih koeficientov modela in njihove statistiéne pomembnosti.

Tabela 8: Rezultati logisticne regresije za model 2

Ocene koeficientov Standardne napake p-vrednost Exp(B)
ROA -0,101 0,038 0,009 0,904
ROE 0,001 0,011 0,895 1,001
REVGR -0,003 0,005 0,568 0,997
EBITDAMAR -0,011 0,010 0,251 0,989
NPM 0,030 0,019 0,118 1,031
TOTRET -0,003 0,003 0,363 0,997
STDEVRET -0,011 0,005 0,024 0,990
BETA 0,939 0,268 0,000 2,557
Konstanta -0,180 0,337 0,593 0,835

Vir: lastno delo.

Na podlagi dobljenih ocen regresijskih koeficientov lahko sestavimo logisti¢no funkcijo z,
kot smo to naredili pri modelu 1 in to vstavimo v ena¢bo 4, da dobimo verjetnost sklepanja
0 neizpolnjevanju ESG meril 0z. ocenah ESG polemik.

Iz zgornjih rezultatov je mogoce sklepati, da model 2 vkljuCuje nekaj statisti€no znacilnih
faktorjev, ki vplivajo na verjetnost neizpolnjevanja ESG meril podjetij. Konkretno so to
kazalniki, donosnost sredstev (ROA), standardni odklon donosnosti delnic (STDEVRET) in
beta. Na drugi strani pa kazalniki donosnost kapitala (ROE), rast prihodkov (REVGR),
EBITDA marza (EBITDAMAR), neto profitna marza (NPM), realizirana donosnost
(TOTRET) in konstanta niso statisti¢no znacilni kazalniki. To kaze na pomembnost trznih
kazalnikov pri analizi ESG polemik, kot sta STDEVRET in beta, ter finan¢nega kazalnika
ROA.

V kolikor pod drobnogled ponovno vzamemo spremenljivko ROA in njen regresijski
koeficient -0,101 lahko sklepamo, da v kolikor se kazalnik ROA zmanjsa za eno enoto se
povezuje z vecjo verjetnostjo ESG polemik (za priblizno 9,6 odstotkov), kar je statisticno
znacilno pri p 0,009. Nadalje opisujemo Se statisti¢no znacilna regresijska koeficienta in to
sta standardni odklon donosnosti delnic (STDEVRET) ter beta. Z ve¢jim standardnim
odklonom donosnosti delnic se povecuje zmanjsanje verjetnosti neizpolnjevanja ESG meril.
Vsako povecanje enote standardnega odklona donosnosti delnic pripomore k zmanjSanju
verjetnosti ESG polemik za priblizno 1,0 odstotkov, kar je statisticno znacilno pri p = 0,024.
Vecji koeficient beta je povezan z vi§jo verjetnostjo neizpolnjevanja ESG meril. Vsako
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povecanje enote beta koeficienta poveCa verjetnost ESG polemik za priblizno 155,7
odstotkov, kar je statisti¢no znacilno pri p = 0,00.

Uspesnost modela 2 z dodanimi trznimi kazalniki se je izboljsala, saj delez pravilno
razvrscenih enot znasa 63,6 odstotka. Napaka tipa 1 znasa 95 enot, napaka tipa Il pa 87 enot.
Za preverjanje statisticne znacilnosti modela uporabljamo Se test razmerja verjetnosti (-
2LL), ki je v nasem primeru enak 595,612, kar pomeni, da se je vrednost poslabsala.
Obcutljivost modela je 154 enot, kar kaze na to, da je bilo veliko Stevilo podjetij z ESG
polemikami tudi pravilno napovedanih. Specifi¢nost, ki znasa 164 enot pa predstavlja, da je
bilo tudi 164 enot, ki niso vklju¢ena v ESG polemike, pravilno napovedanih. Rezultati
analize so pokazali tudi, da se sicer model logisti¢ne regresije prilega podatkom, vendar
pojasni le majhen del variance odvisne spremenljivke, saj je vrednost Cox & Snell R? majhna
in znasa 0,119. To pomeni, da obstajajo verjetno tudi drugi dejavniki, ki vplivajo na
neizpolnjevanje ESG meril podjetij in jih ta model ne zajema.

Model 3

Naslednji model vkljucuje le statisticno znacilne regresijske koeficiente prej$njih dveh
modelov in uposteva Se kontrolno spremenljivko trzne kapitalizacije, kot kazalnik velikosti
podjetja. Za model 3 so v tabeli 9 prikazani rezultati logisti¢ne regresije.

Tabela 9: Rezultati logisticne regresije za model 3

Ocene koeficientov Standardne napake p-vrednost Exp(B)
ROA -0,103 0,023 0,000 0,902
STDEVRET -0,016 0,006 0,009 0,984
BETA 0,870 0,277 0,002 2,387
MCAP 0,000 0,000 0,000 1,000
Konstanta -0,791 0,322 0,014 0,454

Vir: lastno delo.

Enacba 6 prikazuje formulo verjetnosti neizpolnjevanja ESG meril statisticno znacilnih
kazalnikov:

1
P(ESG polemik) ™ 5 /—(~0,791-0,103+R0A—0,016+STDEVRET+0,870+BETA+0,000«MCAP) (6)

Interpretacija regresijskih koeficientov se izvede po enakem principu kot smo to
interpretirali za prva dva modela. Iz rezultatov modela 3 je mogoce zakljuciti, da ROA,
STDEVRET, BETA in MCAP ostajajo statisti¢no znacilni kazalniki, povezani z verjetnostjo
ESG polemik.

V model so vkljucene statisti¢no znacilne spremenljivke, ki izboljSujejo uspesnost modela,
saj delez pravilno razvr§¢enih enot znasa 70 odstotkov. Napaka tipa 1 znasa 70 enot, napaka
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tipa Il pa 80 enot. Test razmerja verjetnosti (-2LL) za preverjanje statisticne znacilnosti
modela se je zmanjsal in znasa 570,239. Obcutljivost modela znaSa 161 enot, kar kaze na to,
da je bilo veliko stevilo podjetij, ki se soo¢ajo z ESG polemikami tudi pravilno napovedanih.
Specifi¢nost z 189 enotami predstavlja, da je bilo toliko enot pravilno napovedanih z
napovedjo izpolnjevanja ESG meril. Rezultati analize so pokazali tudi, da se sicer model
logisti¢ne regresije prilega podatkom, vendar pojasni le majhen del variance odvisne
spremenljivke, saj je vrednost Cox & Snell R? majhna in znasa 0,217.

Na podlagi analize binarne logisti¢ne regresije in interpretacije rezultatov lahko zaklju¢imo,
da doloceni finané¢ni in trzni kazalniki pojasnjujejo verjetnost neizpolnjevanja ESG meril
podjetja, pri cemer lahko potrdimo hipotezo 2.

55 Ugotovitve in predlogi za nadaljnje raziskovanje

Pri analizi povezav med ocenami ESG polemik podjetij in finanénimi ter trznimi kazalniki
smo identificirali ve¢ klju¢nih ugotovitev. Prvi¢, opazili smo obstoj statisticno znacilnih
povezav med ocenami ESG polemik in izbranimi finan¢nimi kazalniki, in sicer ROA, ROE,
rast prihodkov, EBITDA marze in neto profitne marze. Povezave so pozitivne, kar pomeni,
da boljse upravljanje ESG meril doprinese k finan¢nih kazalnikom. 1z teh rezultatov sicer ne
moremo neposredno sklepati, da podjetja z boljsimi ocenami ESG polemik avtomati¢no
dosegajo visje vrednosti finan¢nih kazalnikov, vendar nakazujejo na mozno povezanost med
finan¢no uspesnostjo podjetij in njihovimi ocenami ESG polemik. Pri interpretaciji
rezultatov je potrebno upostevati kompleksno naravo teh povezav. Mozno je, da nekatere
industrije ali podjetja dajejo vecji poudarek na doseganje boljsih finan¢nih kazalnikov na
ratun ESG praks, medtem ko druga morda dajejo prednost ESG vrednotam na racun
kratkoroc¢nih finan¢nih rezultatov.

Pri analizi trznih kazalnikov smo uspeli dokazati statisti¢éno znacilno pozitivno povezavo
med kazalnikom ocen ESG polemik in realiziranimi donosi ter negativno povezavo med
ocenami ESG polemik ter betami.

Medtem ko smo identificirali ve¢ statisti¢no znacilnih povezav med ocenami ESG polemik
in zgoraj omenjenimi kazalniki pa smo prav tako obravnavali povezave, kjer nismo uspeli
dokazati statisti¢nih znacilnosti. Na primer, med ocenami ESG polemik in trznim
kazalnikom standardnega odklona donosnosti delnic nismo uspeli dokazati statisticno
znalilne povezave.

Glede na nase ugotovitve lahko podamo sklepne misli v zvezi z hipotezo 1, ki predpostavlja
povezavo med boljsimi finan¢nimi in trznimi kazalniki ter visjimi ocenami ESG polemik
podjetij. Na podlagi statisticno pomembnih pozitivnih povezav med ocenami ESG polemik
in finan¢nimi in trznimi kazalniki, ki smo jih zaznali, potrjujemo hipotezo 1. Rezultati
kazejo, da podjetja z boljSimi finan¢nimi in trznimi kazalniki obic¢ajno povezujemo z
doseganjem visjih ocen ESG polemik. Kljub temu pa je treba upostevati, da gre za
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kompleksen odnos, na katerega lahko vplivajo Stevilni dejavniki, ki niso bili vkljuceni v
analizo.

Z zaklju¢kom binarne logisti¢ne regresije ugotavljamo pomembne povezave med finan¢nimi
in trznimi kazalniki ter pojasnjevanjem neizpolnjevanja ESG meril podjetij. Rezultat
regresijskega modela predstavlja enacba, ki pojasnjuje verjetnost neizpolnjevanja ESG meril
podjetij, kamor so vkljuceni izbrani kazalniki 1z rezultatov prvega modela, ki je vkljuceval
le finan¢ne kazalnike, je bilo razvidno, da na verjetnost ESG polemik vpliva le kazalnik
donosnosti sredstev (ROA). Vsako zmanjsanje ROA za eno enoto je povezano z 9,8-
odstotnim povecanjem verjetnosti ESG polemik.

Nadaljnja analiza je v modelu 2 vkljucevala tudi trzne kazalnike. Rezultati drugega modela
so pokazali, da sta poleg donosnosti sredstev (ROA), statisti¢éno znacilna tudi kazalnika
standardni odklon donosnosti delnic (STDEVRET) in beta.

Pri izgradnji modelov smo se drzali metode z imenom vkljucitev nazaj, ki najprej zacne s
polnim modelom, nato pa izloCuje spremenljivke, ki niso statisticno znacilne. Pri
oblikovanju modela 3 smo uporabili metodo postopne izbire, ki je kombinacija omenjene
metode, vkljucitev nazaj, in metode vkljucitev naprej. Ta metoda postopoma vkljucuje in
izkljuéuje spremenljivke glede na njihovo statisti¢no znacilnost. Model 3 je tako vkljuceval
statisticno znacilne kazalnike iz prejSnjih dveh modelov in vkljucil dodatno kontrolno
spremenljivko trzne kapitalizacije (MCAP), ki je prav tako pokazala statisticno znacilne
vplive. Analiza obcutljivosti in specificnosti modela je razkrila njegovo sposobnost
pojasnjevanja verjetnosti neizpolnjevanja ESG meril.

V kolikor strnemo ugotovitve te analize, slednja potrjuje, da finanéni in trzni kazalniki
resni¢no igrajo pomembno vlogo pri pojasnjevanju ESG polemik podjetij. S tem potrjujemo
hipotezo 2, ki pravi, da doloeni finan¢ni in trzni kazalniki pojasnjujejo verjetnost
neizpolnjevanja ESG meril podjetij. Kljub temu pa je treba upostevati, da modeli ne
zajemajo vseh potencialnih dejavnikov in da je natan¢nost lahko omejena.

1z tega sledijo pomembni zakljucki, in sicer:

- analiza povezanosti je razkrila, da obstajajo pomembne povezave med ocenami ESG
polemik in nekaterimi finan¢nimi ter trznimi kazalniki. Pozitivne povezave med ocenami
ESG polemik ter ROA, ROE, rastjo prihodkov, EBITDA marzami in neto profitnimi
marzami kazejo na moznost, da podjetja z vi§jimi ocenami ESG polemik pogosto
dosegajo visje financne rezultate. Finan¢na uspesnost podjetij torej korelira z ocenami
ESG polemik, kar spodbuja k druzbeno odgovornem delovanju podjetij;

- vpliv ocen ESG polemik na finan¢no uspesnost smo preucevali v obdobju COVID-19,
ki je za poslovanje zelo specifi¢no in predstavlja veliko omejitev raziskave;

- celotna analiza binarne logisti¢ne regresije kaze, da lahko dolo€eni finan¢ni in trzni
kazalniki pojasnjujejo verjetnosti neizpolnjevanja ESG meril podjetja. S tem
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dokazujemo, da igrajo finanéni in trzni kazalniki pomembno vlogo pri razumevanju ESG
praks podjetij;

- ocene ESG polemik morda ne odrazajo resni¢nih ESG praks podjetij, saj se slednja pri
svojem porocanju 0 ESG merilih naslanjajo na razli¢ne standarde;

- izvedena analiza razSirja literaturo o S$tudijah povezanih z ucinkom korporativne
druzbene odgovornosti na finan¢no uspesnost podjetij.

V nadaljevanju navajamo $e predloge za prihodnje raziskave:

- v prihodnosti bi bilo smiselno preuciti, katere druzbeno odgovorne prakse podjetij
vplivajo na dobicek podjetja, saj nekatere verjetno ne prispevajo k dodani vrednosti,
ampak le obremenjujejo podjetje z dodatnimi stroski;

- trenutni okvir za ESG namre¢ ni dobro razvit, zato omogoca veliko subjektivnosti.
Prihodnje raziskave bi z novimi standardi, ki bodo zaceli veljati od leta 2024 napre;j
(Vaessen, 2023), lahko izboljsale transparentnost in relevantnost o ESG ocenah.

5.6 Omejitve raziskave

Klju¢na omejitev raziskave je, da izbrani model za analizo povezanosti ne omogoca
ugotavljanja vzro¢no-posledi¢ne povezave med ocenami ESG polemik in finan¢nimi
rezultati podjetij. Namesto tega model identificira le statisticno povezavo med temi
spremenljivkami. Za pridobitev trdnejSih vzro¢nih zakljuckov bi bilo potrebno uporabiti
dodatne analitiéne metode, ki bi obravnavale kompleksno naravo medsebojnih vplivov med
ESG praksami in finan¢nimi rezultati.

Poleg tega je pomembno upostevati, da razlicne ocenjevalne agencije podeljujejo ocene v
povezavi z ESG merili podjetjem z uporabo razli¢nih metodologij. Zaradi tega lahko iste
ESG prakse podjetja prejmejo razli¢ne ocene glede na to, kateri ocenjevalni standard je bil
uporabljen. To lahko povzro¢i variacije v rezultatih analize in poudarja potrebo po
previdnosti pri primerjanju in sklepanju na podlagi teh ocen.

Povezano s tem je tudi omejitev, ki izhaja iz razlik med standardi porocanja. Podjetja
porocajo o svojih ESG dejavnostih in praksah po razli¢nih standardih, kar lahko vpliva na
natan¢nost in primerljivost ESG ocen. Prav tako obstaja tudi moznost, da podjetja
predstavljajo svoje prakse na bolj pozitiven naéin ali izpuséajo dolocene vidike, ki bi lahko
negativno vplivali na njihovo ESG oceno.

Nazadnje je pomembno upostevati vpliv zunanjih dejavnikov na finan¢ne rezultate podjetij,
kot je nedavna COVID-19 kriza. Kriza je lahko pomembno vplivala na prihodke,
dobickonosnost in druge kazalnike, kar bi lahko izkrivilo rezultate analize. S tem v mislih je
potrebno preudarno razlagati rezultate in vkljuciti dodatno analizo, ki upoSteva vplive teh
zunanjih dejavnikov.
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SKLEP

Danes se ESG trzi ne le kot nekaj dobrega za druzbo, ampak tudi za podjetja in vlagatelje.
Navdusenje za ESG se vedno bolj povecuje s strani svetovalcev, ban¢nikov in upravljavcev
nalozb, ki so postali glavni zagovorniki koncepta.

Magistrsko delo se osredoto¢a na analizo povezav med ocenami okoljskih, druzbenih in
upravljavskih (ESG) polemik podjetij ter njihovimi finan¢nimi in trznimi kazalniki. Namen
naloge je preuciti, kako finan¢ni in trzni kazalniki vplivajo na verjetnost neizpolnjevanja
ESG meril podjetij ter ali obstajajo statisti¢no znacilne povezave med temi spremenljivkami.
Za dosego tega cilja smo izvedli dve analizi, in sicer analizo povezanosti s pomocjo
Pearsonovih korelacijskih koeficientov in binarno logisti¢no regresijo.

Na osnovi zakljuc¢kov Pearsonove korelacijske analize smo ugotovili, da pri vecini
koeficientov med finan¢nimi in trznimi kazalniki ter ocenami ESG polemik obstajajo
statisticno pomembne povezave. Rezultati nakazujejo, da podjetja z boljSimi finan¢nimi
kazalniki (vi$je donosnosti sredstev in kapitala, vecje rasti prihodkov, vi§je EBITDA marze
in vi§je neto profitne marze) pogosto dosegajo visje ocene ESG polemik. Rezultati so
statisticno znacilni in pozitivni. Na drugi strani pa med ocenami ESG polemik in trznimi
kazalniki prihajamo do razli¢nih zakljuckov. Statisti¢éno pozitivho povezavo smo uspeli
dokazati med ocenami ESG polemik in realiziranimi donosi, medtem ko so rezultati ocen
ESG polemik in bet pokazali statisticno negativno povezavo. Trzni kazalnik standardnega
odklona donosnosti delnic ni pokazal statisticno znacCilnih povezav.

Na podlagi teh rezultatov lahko potrdimo hipotezo 1, ki predvideva, da podjetja z boljsimi
finan¢nimi in trznimi kazalniki pogosto dosegajo visje ocene ESG polemik, kar pomeni, da
izpolnjujejo ESG zaveze. Ceprav smo ugotovili statistiéno znacilne povezave je treba
poudariti, da ti rezultati ne omogocajo neposrednega sklepanja o vzro¢nih odnosih med temi
spremenljivkami. Dejstvo, da so nekateri kazalniki med seboj statistiéno povezani pomeni,
da obstaja dolocena korelacija, vendar ne nujno vzroénost. Za bolj poglobljeno razumevanje
teh povezav bi bile potrebne nadaljnje raziskave.

V prvem modelu binarne logisti¢ne regresije smo preucevali vpliv izbranih finan¢nih
kazalnikov, kot so donosnost sredstev (ROA), donosnost kapitala (ROE), rast prihodkov,
EBITDA marza in neto profitna marza na verjetnost ESG polemik. V drugi analizi smo v
izgradnjo modela 2 vkljucili tudi trzne kazalnike, kot so realizirani donosi, standardni odklon
donosnosti delnic in beta. V tretji model pa smo vkljucili vse statisticno znacilne kazalnike
in dodali se kontrolno spremenljivko trzne kapitalizacije (MCAP) za preverjanje vpliva
velikosti podjetja.

Rezultati analize binarne logisticne regresije 100 najvecjih podjetij Zahodne Evrope za 5-
letno obdobje (2018-2022) kazejo, da nekateri finan¢ni (ROA) in trzni (standardni odklon
donosnosti delnic in beta) kazalniki pojasnjujejo verjetnost ESG polemik podjetij. Analiza
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je razkrila, da obstajajo statisticno znacilne povezave med izbranimi finan¢nimi in trznimi
kazalniki ter verjetnostjo neizpolnjevanja ESG meril, pri ¢emer lahko potrdimo hipotezo 2.

Pri razumevanju rezultatov je potrebno poudariti ¢ pomen drugih dejavnikov, ki igrajo
pomembno vlogo pri ocenjevanju ESG uspesnosti podjetij — to so npr. usmerjenost vodstva
in strategije trajnostnih politik. Uspesnost na podro¢ju ESG je torej odvisna od ve¢ kot samo
finanénih kazalnikov in zahteva celovit pristop k trajnostnemu poslovanju. Ena izmed
pomembnih omejitev raziskave je tudi ta, da lahko zaradi razlicnega nacina porocanja o
trajnosti podjetij pridemo do razli¢nih zakljuckov. Pri tem je pomembno poudariti tudi
kritiénost do samoevalvacije 0 ESG ocenah podjetij, pri ¢emer je pomembno prouciti
dejanske prakse podjetij ter se ne zgolj zanasati na ocene, ki jih dolo¢ajo zunanji ocenjevalci.
Navsezadnje je velika omejitev raziskave tudi ta, da je v obdobju preucevanja zajeto obdobje
epidemije COVID-19, ki je mo¢no omajala finanéne rezultate nekaterih podjetij, zaradi ¢esar
so rezultati lahko izkrivljeni.
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PRILOGE






Priloga 1: Vprasalnik za oceno ESG tveganj podjetja

I. SPLOSNA VPRASANJA

St.vpr.  Sifrant I. 1. Podatki o podjetju
1 ESGO0001 Naziv podjetja:
Sedez podjetja
2 ESG0002 Ulica:
3 ESG0003 Hisna Stevilka
4 ESG0004 Postna stevilka:
5 ESG0005 Kraj:
6 ESG0006 Drzava
7 ESG0007 Mati¢na Stevilka podjetja (10-mestna MT):
8 ESG0008 Kontaktn.a oseba v zvezi z ESG tematiko (ime in priimek, el. naslov, §t. mobilnega
telefona):
9 ESG0009 Naziv mati¢ne druzbe (Ce obstaja):
10 ESG0010 Sedez mati¢ne druzbe (ulica in hi$na Stevilka, postna Stevilka, kraj, drzava):
11 ESG0011 Mati¢na Stevilka druzbe (10-mestna MT)
12 ESG0012 E(I){d]z)koda dejavnosti, s katero podjetje ustvari najvec¢ prihodkov (5-mestna SKD
13 ESG0013 Ali je podjetje s strani bonitetnih agencij oz. ocenjevalcev pridobilo oceno ESG?
14 ESG0014 \Y I.<oI|kc.>r, DA: Pri kateri bonitetni agenciji/ocenjevalcu je bila ocena ESG
pridobljena?
15 ESG0015 Kadaj je bila ocena ESG pridobljena in katera je? (mesec in leto + ocena)
I. 2. Podatki o strategiji/politiki ESG in skladnosti z relevantno zakonodajo
16 ESG0016 Ali ima podjetje sprejeto ESG ali CSR strategijo oz. splosno strategijo ali trajnostno
politiko, v kateri so jasno opredeljeni cilji ESG in upravljanje tveganj ESG?
17 ESG0017 Katere cilje s podroéj_'a ESG je podjetje sprejelo in katere kljucne pokazatelje
uspeha (KPI) spremlja?
18 ESG0018 Navedite stevilo zaposlenih z odgovornostmi na podro¢ju ESG v vasem podjetju.
19 ESG0019 Ali v vasem podjetju izvajate izobrazevanja zaposlenih na temo dejavnikov ESG?
20 ESG0020 Ali podjetje za izvajanje aktivnosti ESG najema zunanje sodelavce?
21 ESG0021 Vkolik(?r DA, kratko navedite (opisno) za kaksne aktivnosti gre in nazive zunanjih
partnerijev.
29 ESG0022 Ali je podjetjevprldobllo katerega od socialnih ali okoljskih standardov oz. je
podpisalo kak$ne zaveze?
V kolikor DA, katere certifikate na podrocju ESG je podjetje pridobilo oziroma
23 ESG0023 . i .
katere zaveze je podjetje podpisalo?
Prosimo za potrditev, da vase podjetje posluje skladno z naslednjimi zakonskimi
podrocji:
24 ESG0024 _ 1. _ okolj_eve_lrstveno (vkljucno s pridobitvijo vseh potrebnih
okoljevarstvenih dovoljenj)
o5 ESG0025 o 2. delovnopravno (vkljuéno z zakonodajo, ki ureja varnost in
zdravje pri delu)
26 ESG0026 3. pozarna varnost in preprecevanje nesrec
I. 3. Drugo
27 ESGO0027 Ali je vase podjetje zavezano za porocanje po NFRD oz. 70c ¢lenu ZGD-1?
Ali podjetje javno objavlja poro¢ila o ESG vplivih v obliki trajnostnega porocila ali
28 ESG0028 oy o .
poro¢ila o druzbeni odgovornosti?
29 ESG0029 V kolikor DA, navedite URL povezavo do zadnjega javno objavljenega porocila.




30

ESG0030

V kolikor je podjetje zavezanec za poro¢anje v skladu s élenom 70c ZGD-1, koliko
je v preteklem letu znasal delez okoljsko trajnostnih prihodkov v vseh prihodkih
podjetja? (%)

31

ESG0031

a)  Od tega delez prihodkov iz dejavnosti, ki bistveno prispeva k doseganju cilja
blaZzenje podnebnih sprememb (%)

32

ESG0032

b) Od tega deleZ prihodkov iz omogo¢itvenih dejavnosti, s podro¢ja cilja
blaZzenje podnebnih sprememb (%)

33

ESG0033

€)  Od tega delez prihodkov iz prehodnih dejavnost, s podro¢ja cilja blazenje
podnebnih sprememb (%)

34

ESG0034

d)  Od tega delez prihodkov iz dejavnosti z bistvenim prispevkom k doseganju
cilja prilagajanja na podnebne spremembe (%)

35

ESG0035

e)  Od tega delez prihodkov iz omogo¢itvenih dejavnosti s podrodja cilja
prilagajanja na podnebne spremembe (%)

36

ESG0036

f) Od tega delez prihodkov iz tranzicijskih dejavnost s podrocja cilja
prilagajanja na podnebne spremembe (%)

37

ESG0037

Ali vase podjetje ustvari 1 % ali ve¢ svojih prihodkov z odkrivanjem, rudarjenjem,
pridobivanjem, distribucijo ali rafiniranjem ¢rnega premoga in lignita?

38

ESG0038

Ali vase podjetje ustvari 10 % ali ve¢ svojih prihodkov z odkrivanjem,
pridobivanjem, distribucijo ali rafiniranjem naftnih goriv?

39

ESG0039

Ali vase podjetje ustvari 50 % ali ve¢ svojih prihodkov z odkrivanjem,
pridobivanjem, proizvodnjo ali distribucijo plinastih goriv?

40

ESG0040

Ali vase podjetje ustvari 50 % ali ve¢ svojih prihodkov s proizvodnjo elektri¢ne
energije z intenzivnostjo toplogrednih plinov nad 100 g CO, e/kWh?

41

ESG0041

Elektrika in elektri¢na oprema - Opredeli se oglji¢na intenzivnost (kg CO2/ MWh),
za

podjetje katerega glavna dejavnost se uvr§éa v eno izmed NACE kod 27,
2712,3314, 35, 351, 3511, 3512, 3513, 3514, 4321.

42

ESG0042

Fosilna goriva - opredeli se oglji¢na intenzivnost (tCO2/GJ.), za
podjetje katerega glavna dejavnost se uvric¢a v eno izmed NACE kod 8, 9, 91,910,
192, 1920, 2014, 352, 3521, 3522, 3523, 4612, 4671, 6, 610, 62, 620.

43

ESG0043

Avtomobilska industrija - opredeli se oglji¢na intenzivnost (kgCO2/vkm), za
Podjetje katerega glavna dejavnost se uvrs¢a v eno izmed NACE kod 2815, 29,
291, 2910, 292, 2920, 293, 2932.

44

ESG0044

Letalska industrija - opredeli se oglji¢na intenzivnost (kgCO2/pkm), za
podjetje katerega glavna dejavnost se uvrsca v eno izmed NACE kod 3030, 3316,
511, 5110, 512, 5121, 5223, 2815, 29, 291, 2910, 292, 2920, 293, 2932.

45

ESG0045

Pomorski promet - opredeli se oglji¢na intenzivnost (kgCO2/tkm), za
podjetje katerega glavna dejavnost se uvrs¢a v eno izmed NACE kod 301, 3011,
3012, 3315, 50, 501, 5010, 502, 5020, 5222, 5224, 5229.

46

ESG0046

Proizvodnja cementa, klinkerja in apna - opredeli se oglji¢na intenzivnost
(tCO2f/tonne cement), za

podjetje katerega glavna dejavnost se uvrs¢a v eno izmed NACE kod 235, 2351,
2352, 236, 2361, 2363, 2364, 811, 89.

47

ESG0047

Proizvodnja Zeleza in jekla, koksa in kovinske rude - opredeli se oglji¢na
intenzivnost (tCOz/tonne steel), za

podjetje katerega glavna dejavnost se uvrs¢a v eno izmed NACE kod 24, 241, 2410,
242, 2420, 2434, 244, 2442, 2444, 2445, 245, 2451, 2452, 25, 251, 2511, 4672, 5,
51, 510, 52, 520, 7, 72, 729.

48

ESG0048

V kolikor je podjetje zavezanec za poro¢anje v skladu s ¢lenom 70c ZGD-1, koliko
je v preteklem letu znaSal delez naloZzb v osnovna sredstva pri proizvodih ali
storitvah, povezanih z okoljsko trajnostnimi gospodarskimi dejavnostmi? (v %)

Il. OKOLJSKI DEJAVNIKI (»E«)

Il. 1. Podnebne spremembe (emisije toplogrednih plinov)

49

ESG0049

Ali vase podjetje izracunava oz. poroca in spremlja emisije toplogrednih plinov
(TGP) oz. ogljicni odtis podjetja?




Ce DA, koliko so znasale emisije TGP obsega 1 v t CO;, ekv. (podatki za leta n-1,
n-2 in n-3)?

50 ESGO0050 Leton-3

51 ESG0051 Leto n-2

52 ESG0052 Leton-1
Ce DA, koliko so znasale emisije TGP obsega 2 v t CO; ekv. (podatki za leta n-1,
n-2 in n-3)?

53 ESGO0053 Leton-3

54 ESG0054 Leto n-2

55 ESGO0055 Leton-1
Ce DA, koliko so znasale emisije TGP obsega 3 v t CO; ekv.(podatki za leta n-1, n-
2inn-3)?

56 ESGO0056 Leto n-3

57 ESGO0057 Leton-2

58 ESG0058 Leton-1

59 ESG0059 Ce szl, ali je podjetje izracune ogljicnega odtisa verificiralo s strani zunanjih
presojevalcev?

60 ESG0060 Ali ima vase podjetje sprejet cilj/strategijo za prehod v brezoglji¢no poslovanje do
leta 20507

61 ESGO061 V kolikor DA, koliko znasa vas vmesni cilj zmanjsanja emisij TGP obsega 1 in 2 do
leta 20307

62 ESG0062 Slilnjoevzase podjetje upravljavec naprave z dovoljenjem za izpuscanje toplogrednih

63 ESG0063 Ali cene emisij skih kuponov in okoljski davki ob¢utno vplivajo na dobickonosnost
vasega podjetja?
II. 2. Energetska uc¢inkovitost

64 ESG0064 Al je vase podjetje energetsko intenzivno?
Koliko je v podjetju znasala letna raba primarne energije v zadnjih 3 letih (podatki
za leta n-1, n-2 in n-3)?

65 ESG0065 Energijav MWh (n-1)

66 ESG0066 Energijav MWh (n-2)

67 ESG0067 Energijav MWh (n-3)

P . - o = = TR

68 ESGO0068 Kohk_q je v podjetju znasal delez (v %) obnovljive energije v celotni rabi primarne
energije v letu n-1?

69 ESG0069 K(_)liko jev pod_j_etju znasal delez (v %) porabe elektri¢ne energije v celotni rabi
primarne energije v letu n-1?

70 ESG0070 KOIIk_Q je v podjetju znasal delez (v %) porabe plina v celotni rabi primarne
energije v letu n-1?

71 ESG0071 K(_)hko jev pod_]_etju znasal delez (v %) porabe naftnih derivatov v celotni rabi
primarne energije v letu n-1?

79 ESG0072 Ali ima_podj etje sprejet nacrt za izboljSanje energetske ucinkovitosti za obdobje
naslednjih 3 let?

73 ESG0073 Ali p(?fij etje v nasledr}].lh treh letih nacrtuje investicije, s katerimi bo bistveno
zmanjSalo rabo energije?
Ali ima podjetje vzpostavljen nadzorni informacijski sistem, ki omogoca

74 ESGO0074 upravljanje z energijo in ciljno spremljanje rabe energije ter zaposlenega
energetskega managerja?

75 ESG0075 Ali je podjetje za vec€ino stavb, katerih lastnik je in ki jih uporablja za izvajanje
svoje dejavnosti, pridobilo energetske izkaznice, boljse od razreda C?
Il. 3. Raba vode
Kolik$na je skupna letna poraba vode (v m®) v preteklem 3-letnem obdobju
(podatki za leta n-1, n-2 in n-3)?

76 ESGO0076 Voda (n-1)




77 ESG0077 Voda (n-2)
78 ESG0078 Voda (n-3)
79 ESG0079 I@o&;l;iei:’r; delez vode, ki se porabi v poslovnem procesu, vase podjetje ponovno
Ali podjetje v prihodnjih 3 letih nacrtuje vecje investicije na podrocju upravljanja s
80 ESGO0080 pitno ali nacrpano vodo, upravljanja z odpadnimi vodami, recikliranja vode ali
upravljanje s procesnimi vodami?
I1. 4. Preprecevanje onesnaZevanja
Ali mora vase podjetje izvajati meritve v skladu z zakonodajo o izvajanju
81 ESG0081 oo - .
obratovalnega monitoringa emisije snovi?
Ali je imelo va$e podjetje v obdobju zadnjih 3 let prekoraéitve dovoljenih vrednosti
82 ESG0082 . . . .
onesnazenja glede na dovoljene stopnje?
V kolikor DA, navedite Stevilo ugotovijenih prekoracitev v zadnjih 3 letih (podatki
za letan-1, n-2 in n-3)?
83 ESG0083  Stevilo (n-1)
84 ESG0084  Stevilo (n-2)
85 ESG0085  Stevilo (n-3)
V kolikor DA, koliksna so bila preseganja glede na dovoljeno vrednost (podatki za
leta n-1, n-2 in n-3)?
86 ESG0086  Stevilo (n-1)
87 ESG0087  Stevilo (n-2)
88 ESG0088  Stevilo (n-3)
V kolikor DA, koliko so v zadnjih 3 letih znasale globe za te krsitve (v EUR; podatki
za leta n-1, n-2 in n-3)?
89 ESG0089 Znesek (n-1)
90 ESG0090 Znesek (n-2)
91 ESG0091 Znesek (n-3)
Ali ima vase podjetje vzpostavljene postopke/prakse/tehnike za zmanj$anje
92 ESG0092 y A . N . J .
onesnazevanja in/ali izbolj$anje nadzora nad prepre¢evanjem onesnazevanja?
Ali vase podjetje v naslednjih 3 letih nacrtuje investicije v postopke/prakse/tehnike
93 ESG0093 za zmanjSanje onesnazevanja in/ali izboljSanje nadzora nad preprecevanjem
onesnazevanja?
94 ESG0094 Ali je vaSe podjetje na seznamu onesnazevalcev E-RIPO?
I1. 5. KroZno gospodarstvo/ravnanje z odpadki
Kaksna je letna koli¢ina odpadkov (v tonah), ki jih je podjetje proizvedlo v zadnjem
letu (n-1) po naslednjih kategorijah:
95 ESG0095 - nenevarni odpadki
96 ESG0096 - nevarni odpadki
Ali ste v vaSem podjetju v zadnjem letu (n-1) zmanjsali obseg odpadkov (bodisi z
97 ESGO0097 recikliranjem odpadkov, ponovno uporabo odpadkov ali s prodajo odpadkov
drugemu podjetju)?
Ali v podjetju v naslednjih 3 letih na¢rtujete zmanjsati obseg odpadkov (bodisi z
98 ESG0098 recikliranjem odpadkov, ponovno uporabo odpadkov ali s prodajo odpadkov
drugemu podjetju)?
Navedite trend sprememb v delezu proizvedenih odpadkov po naslednjih
kategorijah:
99 ESG0099 - nenevarni odpadki
100 ESGO0100 - nevarni odpadki
101 ESG0101 Koliksen je v vaSem podjetju letni stroSek odprave/manipulacije odpadkov (v EUR,
podatek za leto n-1)?
102 ESG0102 Koliksen je v vaSem podjetju letni prihodek iz naslova prodaje odpadkov (v EUR,

podatek za leto n-1)?




Ali ima podjetje formalizirane postopke za skladi§¢enje, ravnanje in odstranjevanje

103 ESG0103 odpadkov?
I1. 6. Biodiverziteta in zdravi ekosistemi
104 ESG0104 Ali se dej av_nost_podjetja izvajanaali v bliiini_ zavarovanih obmocij za katero je
potrebna pridobitev naravovarstvenega soglasja?
105 ESGO105 Vkoliko:_” D4, navec_l_ite_oddaljenos_t_ (v metrih) ter vrsto zavarovanega ol_meCVja .
(Narodni park, Regijski park, Krajinski park, Naravni rezervat, Naravni spomenik).
106 ESG0106 Ali VE}?C podjetjev ] s.vog'f) dej ayngstj 0 ne‘:pos.redno vpliva na biodiverziteto (povzroca
zmanjsSevanje/kréenje zivalskih in rastlinskih vrst)?
I1. 7. Okoljska tveganja
Navedite, katerim fizi¢énim podnebnim tveganjem je bilo vase podjetje
izpostavljeno v zadnjih 3 letih.
Vrsta podnebne in/ali okoljske spremembe/vpliva (za obdobje zadnjih 3 let)
107 ESG0107  Stevilo skodnih dogodkov
108 ESG0108 ﬁ(l)ln Zi?;’t‘{:éektj;ijzl S;ozlzotzcrgvsi;godkl kronicne narave (obstaja vecja verjetnost,
109 ESGO0109 Skupna bruto izguba skodnih dogodkov v EUR (1)
110 ESG0110 Skupna povracila (zavarovanja in ostalo) v EUR (2)
Skupna neto izguba skodnih dogodkov v EUR
111 ESGO0111 @)= (1) - ©2)
Vrsta podnebne in/ali okoljske spremembe/vpliva (za obdobje zadnjih 3 let)
112 ESG0112  Stevilo §kodnih dogodkov
113 ESGO0113 ;1(1,1,1 ijf‘{zjs'e]z;g,f;l s;ozlzoagz]zvjl;godkz kronicne narave (obstaja vecja verjetnost,
114 ESGO0114  Skupna bruto izguba skodnih dogodkov v EUR (1)
115 ESGO0115 Skupna povracila (zavarovanja in ostalo) v EUR (2)
Skupna neto izguba skodnih dogodkov v EUR
116 ESGO0116 @)= (1) - 2)
Vrsta podnebne in/ali okoljske spremembe/vpliva (za obdobje zadnjih 3 let)
117 ESGO0117  Stevilo skodnih dogodkov
Ali ocenjujete, da so skodni dogodki kronicne narave (obstaja vecja verjetnost
118 ESGO118 ponovih{ejs“ko’dnih dogodkov) ?g ‘ ’ ’ ’ ,
119 ESGO0119 Skupna bruto izguba skodnih dogodkov v EUR (1)
120 ESG0120 Skupna povracila (zavarovanja in ostalo) v EUR (2)
Skupna neto izguba skodnih dogodkov v EUR
121 ESG0121 @)= (1) - 2)
Vrsta podnebne in/ali okoljske spremembe/vpliva (za obdobje zadnjih 3 let)
122 ESG0122  Stevilo skodnih dogodkov
123 ESG0123 ;1(1)1}1 Zf,ff‘{:];]fs,dj;l s;ozlzoczcrzvjl;godkz kronicne narave (obstaja vecja verjetnost,
124 ESGO0124 Skupna bruto izguba skodnih dogodkov v EUR (1)
125 ESG0125 Skupna povracila (zavarovanja in ostalo) v EUR (2)
Skupna neto izguba skodnih dogodkov v EUR
126 ESG0126 @)= (1) - 2)
Vrsta podnebne in/ali okoljske spremembe/vpliva (za obdobje zadnjih 3 let)
127 ESG0127  Stevilo skodnih dogodkov
Ali ocenjujete, da so Skodni dogodki kronicne narave (obstaja vecja verjetnost
128 ESGO128 ponovit\{ejsvko’dnih dogodkov) ?g ‘ ’ ’ ’ ,
129 ESG0129  Skupna bruto izguba skodnih dogodkov v EUR (1)
130 ESGO0130  Skupna povradcila (zavarovanja in ostalo) v EUR (2)




Skupna neto izguba skodnih dogodkov v EUR

131 ESG0131
G=0-0©
Vrsta podnebne in/ali okoljske spremembe/vpliva (za obdobje zadnjih 3 let)
132 ESG0132  Stevilo skodnih dogodkov
Ali ocenjujete, da so skodni dogodki kronic¢ne narave (obstaja vecja verjetnost,
133 ESGO133 ponovitve Skodnih dogodkov)?
134 ESG0134  Skupna bruto izguba skodnih dogodkov v EUR (1)
135 ESGO0135 Skupna povracila (zavarovanja in ostalo) v EUR (2)
Skupna neto izguba skodnih dogodkov v EUR
136 ESG0136
G=0-0©
Vrsta podnebne in/ali okoljske spremembe/vpliva (za obdobje zadnjih 3 let)
137 ESG0137  Stevilo skodnih dogodkov
Ali ocenjujete, da so Skodni dogodki kronicne narave (obstaja vecja verjetnost,
138 ESGO138 ponovitve Skodnih dogodkov)?
139 ESGO0139  Skupna bruto izguba skodnih dogodkov v EUR (1)
140 ESG0140 Skupna povracila (zavarovanja in ostalo) v EUR (2)
Skupna neto izguba skodnih dogodkov v EUR
141 ESG0141
@=0-©
142 ESG0142 Ali ima \_/aée podj_etje sprejete ukrepe za prilagajanje prihodnjim vplivom fizi¢nih
podnebnih tveganj?
143 ESG0143 Navedlte- oceno po_trebnlh investicij v prihodnjih 3 letih za prilagajanje fizicnim
podnebnim tveganjem (v EUR).
Ali ocenjujete, da bo vase podjetje v prihodnjih 10 letih izpostavljeno podnebnim
tveganjem prehoda:
144 ESGO0144 - tehnologija
145 ESG0145 - zakonodaja
146 ESGO0146 - trzne preference
Ali zaradi podnebnih prehodnih tveganj v vasem podjetju pri¢akujete bistveno visje
147 ESGO0147 stroske zaradi prilagoditev vasih procesov in opreme (npr. emisijski kuponi in
druge dajatve, investicije ...)?
III. DRUZBENI DEJAVNIKI (»S«)
II1. 1. Splos$no
Ali ima vase podjetje vzpostavljene politike, ki se nana$ajo na druzbene vidike
poslovanja na naslednjih podro¢jih:
148 ESGO0148 - spostovanje clovekovih pravic
149 ESGO0149 - enake moznosti / nediskriminatornost
150 ESG0150 - vzpodbujanje raznolikosti zaposlenih
151 ESGO0151 - zagotavljanje varnosti in zdravja pri delu
152 ESG0152 - otrosko delo in nezakonito delo
153 ESGO0153 - eti¢no poslovanje
Katere cilje na druzbenem podrocju podjetje spremlja (cilji, ki se nanaSajo na
154 ESG0154 zaposlene, izobrazevanja, donacije, sponzorstva, sodelovanje z lokalno skupnostjo,
fundacije ...)?
155 ESGO0155 Ali podjetje dosega zastavljene cilje na druzbenem podrocju?
Ali so bile vasemu podjetju v zadnjih 3 letih izrecene kakr$nekoli sankcije zaradi
156 ESGO0156 krsitev veljavnih predpisov, ki urejajo varnost in zdravje pri delu oziroma krsitev

delovno pravne zakonodaje in druga podrogja?




Ali je vase podjetje pridobilo zunanje verificirane certifikate iz druzbeno povezanih
standardov (npr. zdravje in varnost pri delu, korporativna odgovornost, kakovost

157 ESGO157 proizvodov/storitev, certifikat druzbeno odgovorno delovanje, druzini prijazno
podjetje ...)?

158 ESG0158 V kolikor DA, navedite katere certifikate je podjetje pridobilo.

159 ESGO159 Ali se je vase podjetje pridruzilo globalnim oz. regijskim, panoznim zavezam na
podroéju druzbenih vplivov (¢lanstvo v sektorskih pobudah)?

160 ESGO0160 V kolikor DA, navedite katerim pobudam se je podjetje pridruZilo.
I11. 2. Vpliv na skupnost/druzbo

161 ESG0161 Ali ima vase podjetje programe za podporo lokalnim skupnostim?

162 ESGO0162 V kolikor DA, za kakSne programe gre?

163 ESGO0163 Nav.ed.lte, katerih organiziranih prostovoljnih akcij so se udelezili zaposleni vasega
podjetja v preteklem letu?
Ali je bilo podjetje v zadnjih 3 letih izpostavljeno negativnim dogodkom, ki so

164 ESG0164 ST . X M it .
vkljudevali intervencije nevladnih organizacij, medijev ali proteste?

165 ESGO0165 V kolikor DA, navedite kratek opis dogodka/-ov in resnost posledic.
V primeru, da podjetje namenja sredstva donacijam/sponzorstvu, navedite skupni
znesek, ki ga je podjetje namenilo za ta namen v zadnjih 3 letih (podatki v EUR za
letan-1, n-2 in n-3).

166 ESG0166 Znesek (n-1)

167 ESG0167 Znesek (n-2)

168 ESG0168 Znesek (n-3)
I11. 3. Odnosi z zaposlenimi/delovni standardi in ¢lovekove pravice v
gospodarstvu
Ali podjetje zaposlenim zagotavlja dodatne ugodnosti/bonitete (dodatno

169 ESG0169 o : A . . .
pokojninsko ali zdravstveno zavarovanje, jubilejne nagrade, Sportne aktivnosti ...)?
Ali je podjetje pristopilo h kolektivni pogodbi, ki dolo¢a osnovno/izhodiséno placo,

170 ESG0170 o - . 4 .
povracila strosSkov, regres, politiko nagrajevanja ...?
Ali ima podjetje vzpostavljene sisteme izobrazevanja in usposabljanja, nagrajevanja
in kariernega razvoja zaposlenih?

171 ESGO0171 sistemi izobrazevanja in upostavljanja:

172 ESG0172 sistemi nagrajevanja:

173 ESG0173 sistemi kariernega razvoja:
V kolikor ima podjetje vzpostavijene sisteme izobrazevanja in usposabljanja (v
zgornjem vprasanju odgovor DA), navedite:
- delez zaposlenih, ki se je strokovno izobrazeval v letu n-1 (izracun: stevilo

174 ESGO0174 zaposlenih v letu, ki so se udelezili strokovnega izobraZzevanja /povprecno Stevilo
zaposlenih v letu)

175 ESG0175 povprecno Stevilo ur izobrazevanja na zaposlenega v letu n-1 (izracun: Stevilo
evidentiranih ur izobrazevanja zaposlenih/ povprecno Stevilo zaposlenih v letu)

176 ESGO0176 All ima podjetje (_)bjavljen kodeks ravnanja zaposlenih, kjer so postavljeni standardi
in pravila ravnanja?

177 ESGO0177 Ali v podjetju deluje sindikat?
Ali so v vaSem podjetju vzpostavljeni mehanizmi za anonimno prijavo in

178 ESGO0178 . i _ . .
obravnavo nepravilnosti/krsitev v podjetju s strani zaposlenih?
V kolikor DA, koliko prijav nepravilnosti/krsitev ste imeli v zadnjih 3 letih?
(podatki za leta n-1, n-2 in n-3)

179 ESGO0179 st v letu n-1

180 ESGO0180 st. v letu n-2

181 ESGO0181 st v letu n-3




Navedite Stevilo lazjih poskodb zaposlenih pri delovnih nezgodah v zadnjih 3 letih
(kot porocano institucijam na obrazcu za prijavo nezgode — poskodbe pri delu;
podatki za leta n-1, n-2 in n-3).

182 ESG0182 st. v letu n-1
183 ESGO0183 st v letu n-2
184 ESGO0184 st. v letu n-3
Navedite Stevilo tezjih poskodb zaposlenih pri delovnih nezgodah v zadnjih 3 letih
(kot poroc¢ano institucijam na obrazcu za prijavo nezgode — poskodbe pri delu;
podatki za leta n-1, n-2 in n-3).
185 ESGO0185 st v letu n-1
186 ESG0186 st v letu n-2
187 ESGO0187 st v letu n-3
Navedite $tevilo izgubljenih delovnih dni zaradi poskodb pri delu v zadnjih 3 letih
(Stevilo delovnih dni, ko zaposleni zaradi poSkodbe pri delu niso delali; podatki za
letan-1, n-2 in n-3).
188 ESG0188 st. v letu n-1
189 ESG0189 st v letu n-2
190 ESGO0190 st. v letu n-3
Navedite stevilo izgubljenih delovnih dni zaradi bolniskih odsotnosti zaposlenih v
zadnjih 3 letih (Stevilo delovnih dni, ko zaposleni zaradi bolniske odsotnosti niso
delali; podatki za leta n-1, n-2 in n-3).
191 ESGO0191 st v letu n-1
192 ESG0192 st v letu n-2
193 ESG0193 st v letu n-3
Navedite stevilo vlozenih tozb na delovnopravnem podrocju proti podjetju za
zadnja 3 leta (podatki za leta n-1, n-2 in n-3).
194 ESG0194 st v letu n-1
195 ESGO0195 st v letu n-2
196 ESGO0196 st. v letu n-3
Navedite stevilo stavk zaposlenih v podjetju v zadnjih 3 letih (podatki za leta n-1,
n-2 in n-3).
197 ESG0197 st. v letu n-1
198 ESG0198 st. v letu n-2
199 ESGO0199 st v letu n-3
200 ESG0200 Koliksen je delez zaposlenih z minimalno placo (v %; podatek za leto n-1)?
201 ESG0201 Navedite, kak$en je letni odstotek zamenjave zaposlenih (odstotek fluktuacije
zaposlenih - angl. turnover rate) v zadnjih 3 letih (podatki za leta n-1, n-2 in n-3)?
ESGO0227 odstotek fluktuacije zaposlenih v letu n-1
ESG0228 odstotek fluktuacije zaposlenih v letu n-2
ESG0229 odstotek fluktuacije zaposlenih v letu n-3
I11. 4. Odnosi s kupci in dobavitelji
Ali vaSe podjetje izvaja skrbni pregled dobaviteljev tudi z vidika ESG (med drugim
202 ESG0202 spostovanje ¢lovekovih pravic s strani dobaviteljev in eticnih pravil, ki veljajo za
vase podjetje)?
Ali podjetje sodeluje s poslovnimi partnerji, pri katerih obstaja veliko tveganje
krsitve ¢lovekovih pravic (izkoris¢anje zaposlenih, delo mladoletnih/otrok, pretezna
203 ESG0203 - o : L : .
oblika prekarnega zaposlovanja in delo v neprimernih in nevarnih delovnih
pogojih)?
204 ESG0204 Ali podjetje od vseh dobaviteljev zahteva spoStovanje enakih druzbenih standardov,

kot jih spostuje samo?




Navedite $tevilo reklamacij kupcev v zadnjih 3 letih (podatki za leta n-1, n-2 in n-
3).

205 ESG0205 st v letu n-1

206 ESG0206 st. v letu n-2

207 ESG0207  st. v letu n-3
Navedite $tevilo vlozenih tozb kupcev ali dobaviteljev proti podjetju za zadnja 3
leta (podatki za leta n-1, n-2 in n-3).

208 ESG0208 st. v letu n-1

209 ESG0209 st. v letu n-2

210 ESG0210 st. v letu n-3
IV. UPRAVLJAVSKI DEJAVNIKI (»G«)
IV. 1. Eti¢ni vidiki upravljanja

211 ESGO0211 Ali Vaéle podjetje izv_aja ukrepe za preprec¢evanje podkupovanja in obvladovanje
tveganj podkupovanja?
Ali imate informacijo, da je bilo vase podjetje, njegovi lastniki ali direktorji

212 ESG0212 . ) o : N )
vpleteni v podkupovanje, goljufijo, prevaro ali podobno napacno ravnanje?
Ali je podjetje sprejelo interno politiko, ki dolo¢a vrednost daril in prednosti, ki jih

213 ESG0213 AP g ST . . >
lahko prejemajo posamezniki v podjetju ali dajo posameznikom izven podjetja?
Ali podjetje svojim zaposlenim nudi usposabljanje/izobrazevanje glede prakse

214 ESG0214 ., . . . . . .
eticnega poslovanja (protikorupcija, krSenje konkurenénih predpisov)?

215 ESG0215 Navedite, kako so zaposleni vklju€eni v upravljanje podjetja?

216 ESG0216 Ali ima vase podjetje sprejeta pravila za izogibanje nasprotju interesov?

217 ESG0217 Ali ima va$e podjetje vzpostavljen sistem odkrivanja prevar?
IV. 2. Strategija in obvladovanje tveganj

218 ESG0218 Ali ima vase podjetje vzpostavljen nacrt neprekinjenega poslovanja?

219 ESG0219 qulikor DA, navedite, kdaj je bil nacrt neprekinjenega poslovanja nazadnje
testiran (datum).

220 ESG0220 Ali ima vase podjetje vzpostavljene varnostne mehanizme za za$¢ito osebnih
podatkov?

221 ESG0221 V kolikor DA, navedite kateri so ti.

229 ESG0222 Ali s.te zgznah, da so blllx Za.dl’l_] em 1§tu ogrozeni osebni podatki (npr. nedovoljeni
vdori v sistem, nepooblaséeni dostopi ...)?

223 ESG0223 V kolikor DA, navedite Stevilo primerov.
V. 3. Raznolikost poslovodstva in nadzornega sveta

294 £SG0224 Ali ima podjetje vzpostavljene politike, ki vzpodbujajo raznolikost poslovodstva

in/ali nadzornega sveta glede na spol, kompetence in delovne izku$nje?

Vir: Zdruzenje bank Slovenije (2022).



Priloga 2: Seznam 100 podjetij vkljucenih v analizo

1. LVMH Bayer AG 3. Schindler Holding AG
Nestle SA Adyen NV 6. ArcelorMittal SA

. ASML Holding NV . Infineon Technologies AG 9. Sartorius AG
10. Roche Holding AG 11. NXP Semiconductors NV 12. Veolia Environnement SA
13. L'Oreal SA 14. STMicroelectronics NV 15. Sartorius Stedim Biotech
16. Novartis AG 17. TE Connectivity Ltd 18. Michelin SCA
19. Hermes International SCA 20. Lonza Group AG 21. ASM International NV
22. SAP SE 23. BASF SE 24. Publicis Groupe SA
25. TotalEnergies SE 26. Sika AG 27. Garmin Ltd
28. Siemens AG 29. Danone SA 30. Koninklijke Philips NV
31. Airbus SE 32. Engie SA 33. CNH Industrial NV
34. Deutsche Telekom AG 35. Holcim AG 36. Geberit AG
37. Schneider Electric SE 38. Hapag Lloyd AG 39. Swiss Life Holding AG
40. L'Air Liquide 41. Kuehne und Nagel AG 42. SGS SA
43. Allianz SE 44, Adidas AG 45. Ems Chemie Holding AG
46. Richemont SA 47. EON SE 48. Tenaris SA
49. Mercedes Benz Group AG 50. Beiersdorf AG 51. Ucb SA
52. EssilorLuxottica SA 53. Ahold Delhaize NV 54. Dassault Aviation SA
55. BMW AG 56. Wolters Kluwer NV 57. Sodexo SA
58. Chubb Ltd 59. Henkel AG & Co KGaA 60. Sonova Holding AG
61. Volkswagen AG 62. Swisscom AG 63. Heidelberg Materials AG
64. Abb Ltd 65. Capgemini SE 66. Vonovia SE
67. Zurich Insurance Group 68. Swiss Re AG 69. Fresenius SE & Co KGaA
70. Vinci SA 71. Orange SA 72. Continental AG
73. Kering SA 74. Thales SA 75. AerCap Holdings NV
76. AXA SA 77. Saint Gobain SA 78. Swatch Group AG
79. Safran SA 80. Givaudan SA 81. Koninklijke KPN NV
82. Ferrari NV 83. Lindt & Spruengli AG 84. Symrise AG
85. Siemens Healthineers AG 86. LyondellBasell Industries 87. Aeroports de Paris SA
88. Heineken NV 89. Legrand SA 90. Carrefour SA
91. Dassault Systemes SE 92. Hannover Rueck SE 93. MTU Aero Engines AG
94. Stellantis NV 95. Straumann Holding AG 96. Fresenius Medical Care AG
97. Pernod Ricard SA 98. Partners Group Holding 99. Akzo Nobel NV

100.Verbund AG

Vir: lastno delo.
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Priloga 3: Izracuni VIF koeficientov za spremenljivke

Spremenljivke Vrednost VIF koeficienta
ROA 4,656
ROE 2,252
Rast prihodkov 1,242
EBITDA marza 1,614
Neto profitna marza 3,897
Realizirana donosnost 1,093
Beta 1,021
j;?gidcardnl odklon donosnosti 1,014
Trzna kapitalizacija 1,087

Vir: lastno delo.
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