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Abstrakt

Cilem habilita¢ni prace je konstrukce nového modelu udrzitelné hodnoty, jenz by
integroval environmentélni, socialni a corporate governance faktory S hodnotovym
ukazatelem ekonomické ptidané hodnoty. Prace vychazi ze soudobého stavu poznani
o udrzitelnosti podniku a ze stavajicich ptistupt k méfeni a hodnoceni udrzitelnosti.
Z analyzy a diskuse plyne, ze existujici koncepty integrace hodnotového ptistupu do
udrzitelnosti podniku nejsou v souladu s aktualnim pojetim podnikové udrzitelnosti
as vyvojovymi trendy jejtho méteni. Na zaklad¢é téchto poznatkd byl formulovan
metodicky postup konstrukce modifikovaného modelu udrzitelné hodnoty podniku,
jenz eliminuje nedostatky stavajiciho konceptu a uvadi jej v soulad s aktudlnimi
poznatky. Vytvofeny model udrzitelné hodnoty je aplikovan na datech a je
diskutovana pouZitelnost modelu v podminkach Ceské republiky. Cilem prace je
pfispét krozvoji problematiky méfeni udrZitelnosti podniku nejen v roviné
teoretické, ale 1 v praktické aplikaéni roving, a poukazat na dal§i mozny smér vyvoje

V této oblasti.

Vysledky vyzkumu prezentované v této praci navazuji na vysledky vyzkumu
realizovaného v letech 2010-2016 v ramci projekti 403/11/2085 Konstrukce metod
pro vicefaktorové méreni komplexni podnikové vykonnosti ve vybraném odveétvi
a 14-23079S Mereni podnikové udrzitelnosti ve vybranych odvetvich podpotenych

Grantovou agenturou Ceské republiky a rozsifuji tyto vysledky o nové poznatky.
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Abstract

The aim of this thesis is the construction of a new model of sustainable value that
would integrate environmental, social and corporate governance factors with value-
based measure economic value added. The work is based on contemporary
knowledge of the corporate sustainability and existing approaches to the
measurement and evaluation of sustainability. The analysis and discussion suggest
that existing concepts of the integration of a value approach to the sustainability of
acompany are not in accordance with the current conception of corporate
sustainability and the developmental trends of its measurement. A methodical
approach to the construction of a modified model of the sustainable value of
a company which eliminates the shortcomings of the existing concept in line with
current knowledge has been formulated on the basis of this knowledge. The model of
sustainable value created is applied to the data, and the applicability of the model
under the conditions in force in the Czech Republic is discussed. The aim of the
work is to contribute to the development of measurement of corporate sustainability
on both the theoretical level and the level of practical application, and to point to

possible further development in this area.

The results of the research presented in this work follow up from the results of
research conducted in the years 2010-2016 within the scope of the Czech Science
Foundation projects 403/11/2085 Construction of Methods for Multifactor
Assessment of Company Complex Performance in Selected Sectors and 14-23079S
Measuring Corporate Sustainability in Selected Sectors, and complement these

results with new knowledge.
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Uvod

., Podnikatelska sféra je diilezitym partnerem pro dosazeni Cilit udrzitelného rozvoje.

Firmy mohou vyuzit svych klicovych aktivit a prispét k naplnéni SDGs, a proto se

V celosvetovéem meritku obracime na kazdou z nich, aby posoudila dopad své

¢innosti, stanovila si ambiciozni cile a transparentnim zpiisobem zverejnovala
vysledky, kterych dosdahla. “

Ban Ki-Moon

generalni tajemnik OSN v letech 2007-2011

Organizace spojenych narodu urcila, Zze udrzitelnost je strategii a prioritou vyvoje
globalni spole¢nosti, V jejimz napliiovani maji podniky hrat aktivni, klicovou roli.
Udrzitelnost se tak stale Castéji stava jadrem podnikové strategie. Pro uspéSnou
realizaci je velmi dulezité propojeni strategie udrzitelnosti s jejim méfenim
a hodnocenim. Hodnoceni udrzitelnosti musi vyvazené obsahovat environmentélni,
socialni a ekonomické faktory a v pfipad€ udrzitelnosti podnikll také corporate
governance. Pozadavek na hodnoceni udrzitelného rozvoje byl formulovan v Agendé
21. Hodnoceni udrzitelnosti bylo tedy nejprve definovano na makroekonomické
urovni a postupné bylo zacleiovano do hodnoceni podnikové vykonnosti. Vyvojove
prvnimi nastroji pro hodnoceni udrzitelnosti byly sady jednotlivych ukazateld.
V soucasné dob¢ organizace Global Reporting Initiative pro hodnoceni udrzitelnosti
na podnikové urovni vytvorila 91 indikator. Ve snaze naleznout interpretaéné snazsi
nastroj jsou vyvijeny kompozitni indikéatory. Jejich vyhodou je vyjadieni trovné
udrZitelnosti jedinym ¢islem, podobné jako je to u v soucasnosti nejpouzivanéjSiho
ukazatele makroekonomického vyvoje hrubého domaciho produktu. Metodika
konstrukce kompozitnich indikéatord je v modifikacich aplikovatelna na kompozitni

indikatory pro hodnoceni podnikové udrzitelnosti.

Hodnotovy ptistup k udrzitelnosti je relativnd novym piistupem. Usp&sné zaélenéni
udrzitelnosti do hodnotového fizeni podniki vSak vyzaduje tvorbu novych méfitek.
Meritek, ktera vystihnou natolik komplexni fenomén, jakym udrzitelnost je,
a zarovenn budou srozumitelna Sirokému spektru zdjmovych skupin, jako je tomu
ub&zné pouzivanych ekonomickych ukazateli hodnoty. ReSeni otazky integrace

hodnotového ptistupu do méfeni udrzitelnosti je obsahem této prace.
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1 Zdiavodnéni zaméreni habilita¢ni prace

Nové definované cile udrzitelného rozvoje Organizace spojenych narodd, jejich
integrace do politiky Evropské unie, piinaseji piilezitost, vyzvu pro inovativni
podnikani, ale zaroven také hledani cest, jak se vyrovnat s realnym legislativnim
tlakem. Zatimco doposud zaclenovani praktik udrzitelnosti do ¢innosti podnikii bylo
dobrovolné, zavisejici pouze na vili a ochoté¢ jednotlivych podnikd, nyni se stava
nutnosti pro dalsi pieziti a jejich neplnéni je pravné postizitelné. Dokladem
dalezitych opatieni je naptiklad Akéni plan Evropské unie pro cirkularni ekonomiku,
ze kterého vyplyva fada pozadavku spadajicich do oblasti nakladani s odpady,
designu vyrobkl a zavadéni novych CistSich technologii vyroby. Déle pozadavek na
transparentnost zakotveny ve Smérnici 2014/95/EU, ktera vede podniky k tomu, aby
poskytovaly informace o své vykonnosti v kontextu udrzitelnosti a s uvedenim
podrobnosti o dosazeném stavu udrzitelného rozvoje. Zaroven kontinudlng€ roste vliv
jednotlivych zajmovych skupin a zacind byt patrné, ze tradicni pfistupy pro
hodnoceni vykonnosti podniku a reporting zalozeny na finan¢nich informacich
prestavaji byt dostate¢né (Perrini a Tencati, 2006; Sharma a Henriques, 2005). To
vSe vede ktlaku na podniky, aby pfipravovaly a zvefejnovaly velké mnozstvi

kvalitnich dat a informaci.

ZvySujici se povédomi o omezenich méfitelnosti vykonnosti podniku pouze
prostiednictvim finan¢nich ukazatell vede k tvorbé holistickych systémua fizeni
vykonnosti a méfeni. Dochéazi ke vzniku novych komplexnich metod pro hodnoceni
udrzitelnosti, jako je Expanded value added statement (Mook, 2006). Problematika
podnikové udrzitelnosti také ovlivnila klasické modely méfeni a fizeni vykonnosti,
napf. upravend metodika Balanced Scorecard pro oblast udrzitelné vykonnosti —
Sustainability Balanced Scorecard (Mdller a Schaltegger, 2005; Figge et al., 2002;
Epstein a Wisner, 2001a, b). V podnikové praxi vSak nepanuje jednotny pfistup
Vv oblasti aplikace nastroji pro meéfeni a fizeni udrzZitelnosti, jejich vyuZitelnost
Vv jednotlivych podnicich je odliSnd, coZz nasledné ztéZuje moZnost vzijemného

srovnani vysledkd.

Udrzitelnost podniku je neoddélitelné spjata nejen s environmentalnim, socialnim

a ekonomickym rozvojem, ale i s efektivni spravou a fizenim (corporate governance)
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podniku. Investofi Se bézn¢ zajimaji, zda podnik zvySuje svoji hodnotu a je tak
zajiSténa vynosnost jejich kapitalu. Podniky vsak vedle ekonomického kapitalu
vyuzivaji ke své c¢innosti také environmentdlni a socidlni zdroje. Pro posouzeni
vykonnosti podniku je tak tfeba zhodnotit vyuziti celého souboru zdroji. Hodnoceni
pomoci finan¢nich ukazateli ma tedy pouze omezenou vypovidaci schopnost, a proto
vznikd potfeba zahrnuti nefinancnich environmentalnich, socidlnich a corporate

governance (ESG) ukazatela do fizeni vykonnosti a hodnoty podniku.

Udrzitelnd hodnota vyjadifuje vyuziti environmentalnich a socidlnich zdroji
Vv penéznim vyjadieni. Vychazi z fundamentalni ekonomické teorie, tedy aby podnik
tvofil hodnotu, musi zdroje vyuzivat efektivnéji, nez je jejich alternativni vyuZiti.
Udrzitelna hodnota je zaloZena na srovnani vyuZiti zdrojii s oportunitnimi néklady.
Tato myslenka je aplikovatelnd na vSechny zdroje, které podnik vyuziva.
Udrzitelnost je tak vyjadiena zptsobem, ktery je v souladu s mySlenim investort
a manazerd. Koncept udrzitelné hodnoty byl poprvé rozpracovan Frankem Figgem
a Tobiasem Hahnem (Figge a Hahn, 2002). Pfes nespornou pielomovost jejich
konceptu byla jimi definovana udrzitelnd hodnota od za¢atku podrobena kritice, ktera
je vedena v n¢kolika rovinach. Cilem této prace je modifikovat model udrzitelné

hodnoty v souladu s dnesni teorii a poznatky v oblasti podnikové udrzitelnosti.

1.1 Cil habilita¢ni prace

Udrzitelna hodnota je trendem v orientaci podnikového fizeni na tvorbu hodnoty.
V souladu s kritickymi poznatky je potiebné vytvofit integrujici model pro
hodnoceni udrzitelnosti podnikti, ktery vyuzije synergickych efekti modelu
udrzitelné hodnoty, ekonomické ptidané hodnoty a benchmarkingu. Novy model by

se mohl stat efektivnim a praktickym nastrojem pro méfeni a fizeni hodnoty podnikd.

Globalnim cilem habilitani prace je navrhnout model integrace
hodnotového pfistupu do méfeni udrzitelnosti podniku
prostfednictvim kompozitniho indikatoru reflektujiciho hodnotovy
pfinos environmentalnich, socidlnich a governance faktorti

podnikani.
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Globalni cil je konkretizovan dil¢imi cili:

1) Vytvofeni teoretické zakladny prostifednictvim kritického
zhodnoceni reSerse teoretickych poznatkii tykajicich se udrzitelného
rozvoje, udrzitelnosti podniku, pfinosi udrzitelného rozvoje na
mikroekonomické  rovni,  zplisobl  méfeni  udrzitelnosti
a hodnotového ftizeni podnikii prostiednictvim odborné zahranicni

a tuzemské literatury.

2) Zhodnoceni moznosti vyuziti matematicko-statistickych metod

k integraci hodnotového pfistupu do méteni udrzitelnosti podniku.
3) Urceni ESG ukazatelti udrzitelné hodnoty.
4) Navrzeni modifikovaného modelu udrzitelné hodnoty.

5) Ovéteni navrhovaného modelu pro stanoveni udrzitelné hodnoty.

1.2 Relevance zaméieni habilita¢ni prace

Zameéteni habilitaéni prace je relevantni v teoretické i1 Vv aplikacni roving.
V teoretické rovin€ byl model udrzitelné hodnoty definovan, avSak v kontextu dnesni
teorie obsahuje zjednoduSeni a nedostatky, které vedou k netplnému
a nedostatecnému hodnoceni udrzitelnosti. Cilem této prace je rozvinout poznatky
0 méfeni hodnoty podniku v souvislosti s udrzitelnosti a pfispét k teorii udrzitelnosti

podniku rozsitenim piedchozich modelt stanoveni hodnoty.

Meéfeni udrZitelnosti, jak vyplyva ze zdiivodnéni zaméteni této prace a z teoretické
reSerSe uvedené v dalSich kapitolach, se stavd aktudlnim tématem v fizeni podnikd
a také v souvislosti s udrzitelnym investovanim. V podnikové praxi je vyuZivana celd
Skala zdroji. UdrZitelna hodnota ukazuje, které zdroje jsou v podniku vyuzivany
zplisobem vytvarejicim hodnotu a které naopak zplisobem hodnotu snizujicim, a tim
presahuje zaméteni pouze na ekonomicky kapital, které v fizeni podnikii ptevladalo.
Navrzeny model udrZitelné hodnoty mlze byt uZitecnym ndstrojem pro aplikaci
udrzitelnosti do systémi meéfeni vykonnosti a v souvislosti s integrovanym
reportingem a reportingem udrzitelného rozvoje zaroven vhodnym zpisobem, jak
jednoduSe a srozumitelné komunikovat dosaZenou uroven udrZitelného rozvoje

V podniku smérem k zajmovym skupinam.
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2 Metodika zpracovani habilita¢ni prace

a pouzité metody

Vyzkum prezentovany v této praci byl realizovan na sekundarnich datech podnikt
dostupnych z databaze Bloomberg. Pii zpracovani prace byly aplikovany zakladni
védecké metody a metody matematicko-statistické. V centru zpracovani stoji

vyzkumny cil, jenz v této praci nahrazuje vyzkumnou otazku.

Teoretické poznani vychazejici ze studia literatury bylo analyzovano, pfi¢emz byly
zkoumany prvky udrzitelnosti a vazby mezi nimi. Teoretické poznatky pak byly
pomoci syntézy propojeny s informacemi, které vyplyvaji ze sekundarnich dat
podnikii. V praci je aplikovano modelovani, jez je procesem projektovani
a konstrukce modelu, kdy modelovanim zobrazujeme jeden systém systémem jinym.
Model je formalnim systémem, ktery se snazi popsat realitu neboli systém pftirozeny.
Formalni systém je definovan na odvozenych logickych vazbach. Pfi modelovani
aplikujeme zejména metody abstrakce, strukturalizace a analogie (Molnar, 2006).
Abstrakei je vytvofen ndvrh modelu a postup jeho konstrukce a konkretizaci je tento

postup ovéten na datech.

Jednorozmérné a vicerozmeérné matematicko-statistické metody byly vyuzity ke
konstrukeci modelu modifikované udrZitelné hodnoty — Environmentalni, socialni
a corporate governance ptidané hodnoty (ESGVA). Jednorozmérné statistické
metody byly pouzity k zakladnimu pruzkumu dat. Z jednorozmérnych metod byly
pocitany vybrané charakteristiky polohy (aritmeticky pramér x), variability (varia¢ni
rozpéti R a smérodatna odchylka s) a miry koncentrace (koeficient Sikmosti skew a

koeficient $picatosti kurt).

Z vicerozmémych metod byla pouzita korelacni analyza, explorativni
a konfirmativni faktorova analyza a metoda multikriterialni analyzy — metoda
analyzy datovych oball. Korelacni analyza zkouma vztahy mezi proménnymi. Pro
vyjadieni intenzity vztahd mezi proménnymi se pouziva korela¢nich koeficientd.
V této praci byly pouZity korelacni koeficienty: Pearsoniiv a Spearmaniv (pro dvé
kvantitativni proménné), polyseridlni (pro dvé proménné, z nichZ jedna je

dichotomickd a druha kvantitativni) a polychoricky (pro dvé dichotomické
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proménné). Vzijemna zavislost proménnych je podminkou aplikace faktorové

analyzy.

Explorativni faktorova analyza je pouzita k pruizkumu dat. V souvislosti s konstrukci
kompozitnich indikatort 1ze faktorovou analyzu pouzit k identifikaci dimenzionality
jevu, shlukovani sub-indikatort a ke stanoveni vah sub-indikatortt (Saisana
a Tarantola, 2002). Faktorova analyza popisuje chovani mnoziny proménnych
pomoci mensiho mnozstvi novych proménnych — faktorti, pomoci kterych lze
vyvozovat zaveéry o podstaté vzajemnych zavislosti ptivodnich proménnych. EXistuje
fada metod, kterymi Ize faktorovou analyzu provadét — metoda hlavnich komponent,
metoda hlavnich os, metoda maximdalni vérohodnosti, metoda nejmensich CEtvercil,
alpha factoring a image factoring. V této praci je pouzita metoda hlavnich
komponent, a to ztoho divodu, Ze tato metoda je vhodnd pro stanoveni vah
ukazatelt,, které vstoupi do modelu ESGVA. Model faktorové analyzy vyjadiuje
vztah vektoru manifestnich (métenych, pozorovanych) proménnych Zj (j = 1,..., p)
aR latentnich (neméfitelnych) faktort Fi1, F2, ., Fr. Proménné Zj musi byt
standardizovany (musi mit nulovou stfedni hodnotu a jednotkovy rozptyl).

J-tou manifestni proménnou Zj lze vyjadtit modelem (Hebak et al., 2007):
Zj = 0jiF1 + ajoF2 + ... + ajrFr + €}, @

..., ojr jsou faktorové zatéze (nabyvaji hodnot mezi -1 a +1 a lze je
interpretovat jako korela¢ni koeficienty mezi pozorovanymi proménnymi a faktory)
a ej je specificka (jedine¢na, chybova, rezidualni) ¢ast pozorované proménné Z;.

Soucasti explorativni faktorové analyzy je ovéteni, zda analyzovana sekundarni data
jsou vlbec vhodna k této analyze a zda je mozné je dale pouZzit pro konfirmativni
faktorovu analyzu. Prostifednictvim Kaiser — Meyer — Olkinovy statistiky (KMO
statistiky) a Bartlettova testu sféricity je provéfeno, zda korelace mezi proménnymi
jsou vysvétlitelné pomoci faktord. KMO statistika vychazi ze srovnani hodnot
parovych a parcialnich korela¢nich koeficientti a nabyva hodnot mezi 0 a 1, hodnoty
KMO statistiky nad 0,6 znaci, ze pouziti faktorové analyzy ma vyznam (Tabachnick
a Fidell, 2007). Bartlettiv test sféricity testuje nulovou hypotézu, ze korela¢ni matice
proménnych je jednotkova (korelacni koeficienty mezi proménnymi jsou nulové)

aneni tedy splnéna podminka pro pouziti faktorové analyzy vzajemné zévislosti

proménnych (Snedecor a Cochran, 1989).
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Konfirmativni faktorova analyza je zvlastnim ptipadem strukturdlniho modelovani.
Strukturdlni modelovani (modelovani pomoci strukturalnich rovnic) umoziuje
statisticky modelovat a testovat komplexni jevy, a proto je zvlasté vhodné pro
modelovani jevii souvisejicich s udrzitelnym rozvojem. Strukturdlni modelovani
zahrnuje statistické metody urc¢ené k budovani kauzalnich modeld, tedy vedle
konfirmativni faktorové analyzy také analyzu drahovych koeficientl (path analysis),
regresni analyzu, analyzu rozptylu atd. Cilem konfirmativni faktorové analyzy
a strukturdlniho modelovani je identifikovat latentni proménné pomoci souboru
manifestnich proménnych, a pak vyhodnotit hypotézy tykajici se vztahd mezi
latentnimi proménnymi (Gallagher a Brown, 2013). Hlavnim rozdilem oproti
explorativni faktorové analyze je, Ze ob¢é metody vyzaduji, aby vyzkumnik explicitné
specifikoval vSechny charakteristiky modelu, ktery ma byt hodnocen. Konfirmativni
faktorova analyza a strukturalni modelovani tak kladou silné pozadavky na znalost
problému, na to, aby vyzkumnik byl schopen vést specifikaci a hodnoceni modelu.
Hodnoceni modelu probiha na zakladé shody modelu s daty. Pro zjisténi validity
modelu byly vyvinuty tzv. indexy dobré shody, které se pouzivaji i v prib&hu
modelovani pro modifikaci a zpfesiiovani modelu. Pouzivanymi indexy dobré shody
jsou chi kvadrat k poétu stupiiti volnosti (x?/df), Comparative Fit Index, Root Mean
Square Error of Approximation, Normed Fit Index, Tucker Lewis Index, Goodness
of Fit Index a Incremental Fit Index (Bowen, 2011; Schreiber et al., 2006). Jsou-li
hodnoty dobré¢ shody adekvatni, pak méame statisticky argument pro pfijatelnost
modelu a pro vztahy, jez vyjadiuje. Pokud je dobra shoda neadekvatni, pak data
modelu odporuji a model je odmitnut. Strukturdlni modelovani a konfirmativni
faktorova analyza jsou v této praci vyuzity k selekci reprezentativnich ESG ukazatelt
a k vyjadieni vztahi mezi jednotlivymi pilifi udrzitelnosti podniku — ekonomickym,

environmentalnim, socidlnim a corporate governance.

Klicovou soucasti modelu modifikované udrzitelné hodnoty ESGVA je
benchmarking. Konkrétné¢ navrh alternativnich vypoctt cilovych hodnot oproti
pivodnimu konceptu udrzitelné hodnoty autorti Figgeho a Hahna (2002). Autofi
Schaltegger, Bennett a Burritt (2006) ve vztahu K udrzitelnosti zddraznuji, Ze
podniky by mély usilovat o co nejvyssi eco-efektivnost a socio-efektivnost. Obecné
je efektivnost definovana jako pomeér vystupti a vstupti. Vyssi efektivnosti je pak

dosaZeno maximalizaci hodnoty vystupil, minimalizaci vstupi, ptfipadné kombinaci
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obojiho. V ptipadé zapojeni vice vstupt, tak jako je tomu u udrzitelné hodnoty, je
nutné analyzovat efektivnost vSech vstupt zaroven. Jako vhodné feSeni se nabizi

vyuziti metody analyzy datovych obalt.

Analyza datovych obali (Data Envelopment Analysis, DEA) byla poprvé definovana
autory Charnes, Cooper a Rhodes (1978) a vychazi z odhadu produkéni funkce
technikami linearniho programovani. Pomoci modeli DEA je urcena tzv. efektivni
hranice. Produk¢ni jednotky (podniky), jejichz kombinace vstupt a vystupt lezi na
efektivni hranici, jsou efektivnimi, protoze se neptedpoklada, ze by mohla redlné
existovat jednotka, ktera dosahne stejnych vystupli s nizS§imi vstupy, piipadné
vyssich vystupti s niz§imi vstupy (Jablonsky a Dlouhy, 2004). Resenim modelu DEA
je vypocet miry efektivnosti a ureni cilovych hodnot vstupt a vystupt pro dosazeni
efektivnosti produkcnich jednotek, jez efektivnosti nedosahuji, tj. nenachézeji se na
efektivni hranici. Zakladni modely DEA se lisi v prfedpokladu o charakteru vynost
z rozsahu. Model CCR (Charnes, Cooper a Rhodes, 1978) ptredpoklada konstantni
vynosy zrozsahu a model BCC (Banker, Charnes a Cooper, 1984) ptedpoklada
variabilni vynosy z rozsahu. U obou zakladnich modeld je tfeba rozliSovat, zda se
jednd o model orientovany na vstupy nebo na vystupy. Prostfednictvim vstupove
orientovaného modelu je uréeno, jakym zplsobem je tieba redukovat hodnoty
vstupnich proménnych hodnocenych jednotek tak, aby se staly efektivnimi. Naopak
vystupove orientovany model udava, jaké je tfeba navySeni vystupli pro dosazeni

efektivni hranice.

V této praci je ke stanoveni cilovych hodnot pouzit aditivni model Slacks Based
Measure (SBM), u kterého, na rozdil od zakladnich CCR a BCC modeld, neni
potieba rozliSovat mezi orientaci na vstupy a vystupy. Neefektivni produkéni
jednotky, které jsou SBM modelem identifikovdny, mohou efektivity dosdhnout
soucasnou redukei vstupt a zvySenim vystupll na Uroven cilovych hodnot danych
fiktivni efektivni produkéni jednotkou (Tone, 2001). SBM model je zalozen na

principu méteni rezerv oproti efektivni jednotce.
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SBM efektivnost méfena p nabyvajici hodnot mezi 0 a +1 je dana pomérem

pramérné vstupni neefektivnosti a primérné vystupni neefektivnosti. p je definovano

jako (Tone, 2001):

1 -
1- z;‘zﬂ:]ﬁ/xio/

1 ’
I+ ;4‘:::1 @;—/yro)

p= 2

kde: Xio jsou vstupy analyzované produkéni jednotky (i = 1,..., m), Yro jsou vystupy
analyzované produkéni jednotky (r = 1,...,'s), s; a s, vyjadiuji rezervy oproti fiktivni

efektivni produkéni jednotce (s; vyjadiuje nadmémé vstupy a s, nedostatky
vystupi).
Za efektivni jsou v SBM modelu povazovany produkéni jednotky, které dosahuji

hodnoty p = 1, neefektivni jsou jednotky s hodnotou p nizsi nez 1.

2.1 Charakteristika zkoumaného vzorku podnikii

Pfedmétem zkoumani jsou podniky, jejichz akcie byly k 30. 5. 2018 obchodovany na
Londynské burze (London Stock Exchange, LSE) a které vydavaji zpravy
0 udrzitelnosti, spolecenské odpovédnosti ¢i poskytuji ESG informace jinou formou
podnikového reportingu. Podniky byly vybrany na zéklad€é dostupnosti ESG dat
v databazi Bloomberg. Pro tcel této prace byla vyuzita sekundarni data za rok 2016.
ESG data jsou zvefejiiovana na ro¢ni bazi, tj. poslednim uzavienym rokem K datu

sbéru dat je rok 2016, data za rok 2017 byla dostupna, ale u mensiho poctu podnikd.

K datu sbéru dat je registrovano 2170 podnikd, jejichz akcie jsou pfijaty na
Londynskou burzu. Ztohoto poctu bylo vybrano 280 podnikd, pro které je
zvetejnéno v databazi Bloomberg ESG Disclosure Score, tzn. pro takové podniky
jsou dostupna ESG data. ESG Disclosure Score je zalozené na rozsahu informaci,
které podnik zvefejiuje v oblasti Zivotniho prostfedi, socidlnich véci a corporate
governance, a nabyva hodnot 0,1 az 100. Seznam podnikt je uveden v piiloze 1. Dle
odvétvového klasifikaéniho benchmarku (Industry Classification Benchmark, 1CB)
pouzivaného Londynskou burzou jsou podniky klasifikovany do deseti velkych

odvétvi. Graf 1 zobrazuje pocty podnikl v rozd€leni do jednotlivych odvétvi ICB.
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Graf 1: Zaméteni ¢innosti zkoumanych podnikt

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade dat London Stock Exchange, 2018

Data podléhaji metodice sbéru dat a kontroly spole¢nosti Bloomberg. Data jsou
Vtéto praci pouzita za tUfelem navrhu a ovéfeni metodiky konstrukce
modifikovaného ukazatele pfidané hodnoty. Cilem této prace neni analyzovat

vykonnost podnikt, jejichz akcie jsou kdétované na konkrétni burze.
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3 Soucasny stav a vyvojové trendy hodnoceni
udrzitelnosti

3.1 Historicky kontext udrzitelnosti

Dnesni globalizovany svét vykazuje fadu systémovych disfunkci, jez maji
environmentalni, socidlni a ekonomické pri¢iny a nasledky. Tyto disfunkce
oznacujeme obecné jako globalni problémy ¢i krize. Mezi nejzavaznéjsi soucasné
globalni problémy patfi zména klimatu, vy€erpavani pfirodnich zdroji, chudoba,
uprchlicka krize, problém mezinarodniho miru a bezpecnosti. Jejich feseni, vzhledem
ke komplexnosti systému, ve kterém zijeme, nemiize byt jednoduché. Koncept
udrzitelnosti a udrzitelného rozvoje vznikl v druhé poloviné 20. stoleti jako

alternativa k industridlni ekonomice zalozené na kapitalismu a mantie ekonomického

rastu.

Omezenosti zdroji se vSak zabyvali jiz klasicti ekonomové (18.—-19. stoleti).
Ustfednim zdjmem klasickych ekonomi byla otizka, co uréuje Zivotni wroveii
a hospodarsky rist. Pfirodni zdroje byly povazovany za dilezité determinanty
narodniho bohatstvi a jeho ristu. Thomas Robert Malthus (1766-1834) byl jednim
z prvnich ekonomd, ktery formuloval myslenku omezenosti zdroju limitujicich rust.
V roce 1798 Malthus napsal knihu Esej o principu populace (original: An Essay on
the Principle of Population, revidovano v roce 1803 jako An Essay on the Principle
of Population; or, a view of its past and present effects on human happiness; with an
enquiry into our prospects respecting the future removal or mitigation of the evils
which it occasions), ve které formuloval myslenky populacni teorie. Na konci
18. stoleti se jiz projevily problémy spojené s primyslovou revoluci, jako chudoba,
nezamé&stnanost, nemoci a prudké zhorSeni Zivotniho prostiedi. Malthusova teorie
fika, Ze existuje nerovnovaha mezi geometrickym rastem lidské populace

a aritmetickym riistem produktivity ptirodnich zdrojt.

Ve 20. stoleti polozilo zaklad diskusi o udrzitelném rozvoji environmentalistické
hnuti, které vzniklo v 60. letech v USA. Environmentalistické hnuti zacalo
upozoriiovat na vztah mezi hospodarskym riistem a rozvojem a degradaci Zivotniho

prostiedi. Pro moderni environmentalistické hnuti je zéasadni kniha americké
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biolozky Rachel Carson Micici jaro (1962, original: Silent Spring), jez nasmérovala
zajem Siroké verejnosti k problematice zneuzivani nové objevenych pesticidi,
obzvlasté DDT, a k dopadim chemického prumyslu na Zivotni prostfedi. V roce
1970 zah4jil mezinarodni tym vyzkumniki na Massachusettském technologickém
institutu studii o dusledcich pokracujiciho celosvétového rastu. Zkoumali pét
zakladnich faktord, které urcuji a ve svych interakcich nakonec omezuji riist na této
planeté: rast populace, zemédélska vyroba, vyCerpavani neobnovitelnych zdroja,
prumyslova vyroba a zneéi$téni. Chovani modelu za rtznych ptedpokladu bylo

testovano s cilem urcit alternativni vzorce budoucnosti lidstva.

V roce 1972 Donella H. Meadows, Dennis L. Meadows, Jergen Randers a William
W. Behrens 1ll. zvefejnili vysledky vyzkumu ve zpravé Meze ristu (original: The
Limits to Growth) vydanou Rimskym klubem, v niz konstatuji, Ze nekone¢ny riist
Vv prostiedi limitovanych zdroji neni mozny, a fe$§i moznosti vytvoreni podminek
udrzitelné environmentalni a ekonomické stability. Tato zprdva zdiraznila, Ze
spole¢nost béhem nékolika desetileti ptesdhne ekologické limity, pokud bude
I nadale podporovat stavajici hospodatsky rist. V témze roce 1972 Organizace
spojenych narodii svolala Konferenci o zivotnim prostifedi ve Stockholmu.
Vysledkem této konference je Deklarace Konference Organizace spojenych narodii
o zivotnim prostiedi (Stockholmska deklarace), obsahujici dvacet Sest principt
tykajicich se ochrany zivotniho prostfedi a spolecenského rozvoje. Vysledkem
jednani je také zalozeni Programu OSN pro Zivotni prostiedi (The United Nations
Environment Programme, UNEP), ktery ma koordinovat globalni usili na podporu

ochrany Zivotniho prostredi.

Samotny pojem udrzitelny rozvoj byl poprvé zminén v roce 1980 v publikaci Svétovd
strategie ochrany prirody vydané Mezinarodnim svazem ochrany pfirody
(International Union for Conservation of Nature and Natural Resources, 1980).
V ¢asti nazvané Smérem k udrzitelnému rozvoji jsou uvedeny hlavni pficiny niceni
biotopli a nadmérného vyuzivani zdroji: chudoba, populac¢ni rlst a nerovnosti uvnit
narodd i mezi nimi. Zprava pozaduje novou mezinarodni strategii rozvoje, ktera by

tyto nerovnosti napravila.
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V roce 1982 pfijalo Valné shroméazdéni OSN Svétovou chartu prirody, ktera
stanovuje zasady ochrany, jimiz se ma fidit a posuzovat veskeré lidské chovani

ovlivilujici ptirodu. Jak je uvedeno v listin¢ (OSN, 1982):

,Degradace pfirodnich systémt v dusledku nadmérné spotieby
a Spatného vyuzivani ptirodnich zdroji, jakoz 1 neschopnost
vytvotit odpovidajici ekonomicky tad mezi lidmi a mezi staty,
vede k rozpadu ekonomického, socialniho a politického ramce

civilizace.«

O pét let pozdéji vydala Svétova komise OSN pro Zivotni prostiedi a rozvoj (World
Commission on Environment and Development, WCED) zpravu Nase spolecna

budoucnost, kde je prezentovana obecné uznavana definice udrzitelného rozvoje.

Udrzitelny rozvoj je definovan jako ,rozvoj, ktery uspokojuje
potfeby soucasné generace, aniZ by ohrozil schopnost budoucich
generaci uspokojovat své vlastni potfeby” (WCED, 1987). Tato
zprava pozaduje ,,novou éru hospodarského ristu — rustu, ktery je
silny a soucasné socialné a environmentaln¢ udrzitelny* (WCED,

1987).

Novy hospodaisky riist by mél odstranit chudobu a zajistit, aby vSichni ziskali

spravedlivy podil zdroju.

Definice udrzitelného rozvoje ve zpravé WCED byla od pocatku podrobena kritice
(Bosselman, 2016; Munro a Holdgate, 1991). Neurcitost pojmu spolu s rostouci
urovni vyznamu pii tvorbé vnitrostatnich a mezinarodnich politik vedla k mnoha

diskuzim, jejichz vysledkem je Siroké spektrum definic.
Nékteré dalsi definice udrZitelnosti a udrzZitelného rozvoje:

»lrvale udrzitelny rozvoj spolecnosti je takovy rozvoj, ktery
soucasnym i budoucim generacim zachovava moznost uspokojovat
jejich zékladni Zivotni potieby a pfitom nesniZuje rozmanitost
pfirody a zachovava pfirozené funkce ekosystémi“ (Zakon

¢.17/1992 Sb. o zivotnim prostiedi).
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»Podstatou udrzitelného rozvoje je dlstojny zivot pro vSechny
Vv mezich moznosti této planety, ktery dokaze sladit hospodaiskou
prosperitu a efektivitu, mirovou spole¢nost, zaclenéni do
spolecnosti a odpoveédnost za zivotni prostiedi® (Evropska komise,

2016).

,uUdrzitelny rozvoj zahrnuje soucasné prosazovani hospodaiské
prosperity, kvality zivotniho prostfedi a socialni spravedlnosti

(Elkington, 1997).

,UdrzZitelny rozvoj je proces dosahovani lidského rozvoje
inkluzivnim, soudrznym, rovnym, opatrnym a bezpecnym

zpusobem* (Gladwin, Kennelly a Krause, 1995).

,Udrzitelnost je ekonomicky stav, kdy pozadavky lidi a obchodu
mohu byt uspokojeny, aniz by se snizila schopnost Zzivotniho

prostiedi zajistit je budoucim generacim* (Hawken, 1993).

,Udrzitelny rozvoj znamena zlepSovani kvality lidského zivota pfi

zachovani podptrnych ekosystémii*“ (Munro a Holdgate, 1991).

,UdrZitelnost je vztah mezi dynamickymi ekonomickymi systémy
a vétSimi dynamickymi, avSak normalné¢ pomaleji ménicimi se,
ekologickymi systémy, ve kterych Zivot lidstva miize pokraovat
neomezené dlouho, 1idSti jedinci mohou prosperovat a lidské

kultury se mohou rozvijet* (Costanza, 1992).

Pfelomovymi dokumenty mezinarodniho vyznamu se staly Deklarace konference
OSN o zZivotnim prostiedi a rozvoji a Agenda 21. Dokumenty jsou vysledkem jednani
Konference OSN o Zivotnim prostfedi a rozvoji (Summit Zem¢) konané v Rio de
Janeiro v roce 1992. Deklarace obsahuje dvacet sedm principti vymezujicich prava
a povinnosti €lenskych statd OSN, jez maji lidstvo vést k udrzitelnému rozvoji.
Deklarace klade duraz na mezinarodni spolupraci v oblasti udrzitelného rozvoje
a vyjadiuje pozadavek na vytvoreni efektivni legislativy v oblasti ochrany zivotniho
prostredi. Agenda 21 je komplexni program globalni ¢innosti ve vSech oblastech
udrzitelného rozvoje. Jednd se o obsahly akéni plan pokryvajici témata mezinarodni

spoluprace v oblasti boje proti chudob¢, zmeény vzorct spotieby, integrace Zivotniho
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prostfedi a rozvoje do politického rozhodovani, ochranu atmosféry, problematiku
deforestrace, uchovani biodiverzity, ochranu vodnich zdroji, nakladani s odpady,
vyuzivani biotechnologii, podporu udrzitelného rozvoje zeméd€lstvi, posileni
postaveni domorodych obyvatel, nevladnich organizaci, pracujicich a jejich odborti,
podnikatelského sektoru, védecké a technické sféry. Agenda 21 deklaruje nezbytnost
feSeni lokalnich problému na lokalni tirovni prostiednictvim tzv. Mistnich Agend 21.
V Agend¢ 21 jsou uvedeny prostfedky implementace udrzitelného rozvoje, jako je
spoluprace v oblasti védy, transfer technologii, vzdélavani, mezinarodni spoluprace
a financni mechanismy. Dokument Agenda 21 také vyzyva k méfeni udrzitelného
rozvoje, tj. k vypracovani indikatorti udrzitelnosti, jez jsou nezbytnym podkladem
pro rozhodovani. Pokud jde o potiebu novych indikatort, v dokumentu je uvedeno
(OSN, 1992):

,,B&Zn¢ pouzivané ukazatele, jako naptiklad hruby nérodni produkt
a méfeni individudlnich zdroji nebo tokll znecisténi, nejsou
adekvatnimi  indikdtory udrzitelnosti. Metody posuzovani
vzajemnych vztahti environmentalnich, demografickych, socialnich
a rozvojovych parametri v riznych odvétvich nejsou zatim
dostatecné rozvinuty nebo aplikovany. Proto je tfeba vypracovat
takové ukazatele udrzitelného rozvoje, které by poskytovaly
seridzni zékladnu pro rozhodovani na vSech urovnich, a zaroven
pfispély k samoregulaci udrzitelnosti integrovanych systému

Zivotniho prostfedi a rozvoje.*

V navaznosti na Summit Zemé, Svétova podnikatelska rada pro udrzitelny rozvoj
(WBCSD) v témze roce vydala publikaci Zména kurzu: Globalni podnikatelsky
pohled na rozvoj a zivotni prostredi (original: Changing Course: A global business
perspective on development and the environment, 1992), rozsahlou analyzu toho, jak
podnikatelska komunita muze pfispét k ochrané Zivotniho prostiedi pii zachovani

ekonomického ristu (Schmidheiny, 1992).

Na Svétovém summitu o socialnim rozvoji konaném Vv roce 1995 v Kodani
predstavitelé¢ vlad Clenskych stath OSN dosahli konsensu ohledné potfeby umistit
jednotlivce do centra rozvoje a vyjadfili jasny zavazek k odstranéni absolutni

chudoby, k podpote plné¢ zaméstnanosti a prosazovani socialni integrace, zvlasté pak
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znevyhodnénych skupin obyvatelstva. V roce 2005 se znovu sesli v Zenevé, aby
zhodnotili, co bylo dosazeno, a zavazali se k novym iniciativam (koordinované
strategii podpory zaméstnanosti, hledani novych zdroji financovani programd na
odstrafiovani a stanoveni prvniho globalniho cile snizovani chudoby, tj. do roku 2015
snizit pocet lidi zijicich v extrémni chudobé na polovinu). Valné shromazdéni OSN

potvrdilo  klicovy vyznam dosazeni socidln¢ spravedlivéjsi  spolecnosti

upfednostiujici zajmy a potieby lidi.

V roce 1998 se ministii OECD dohodli, Ze dosazeni udrzitelného rozvoje je pro zeme
OECD klicovou prioritou. Podpoftili vypracovani strategie v oblasti zmény klimatu,
technologického rozvoje, ukazateli udrzitelnosti a dopadu dotaci na Zivotni
prostfedi. Zduaraznili také vyznam podpory ucinné integrace environmentalnich

hledisek do multilateralniho obchodu a investi¢niho systému (OECD, 2001).

Na Summitu tisicileti konaném v New Yorku v roce 2000 pfijalo nejvétsi setkani
svétovych vudcu Deklaraci tisicileti OSN, v niz byly stanoveny Rozvojové cile
tisicileti (Millennium Development Goals, MDGS), kterych ma byt dosazeno do roku
2015 nebo diive. Cile jsou kvantifikované s konkrétnimi tikoly pro feSeni extrémni
chudoby, hladu, nemoci, negramotnosti, nerovnosti mezi pohlavimi, zhorSovani
zivotniho prostedi a rozvoje nediskrimina¢niho obchodniho a finan¢niho systému.
Svétovy summit o udrzitelném rozvoji se uskutecnil v Johannesburgu v roce 2002,
aby byl zhodnocen dosazeny pokrok. Tticet let po konferenci ve Stockholmu se vSak
ukazalo, Ze pfes mnozstvi mezinarodnich setkani k udrzitelnosti je skute¢ny pokrok
velmi maly, nerovnost mezi stity se dale prohlubuje a svét stoji pfed vaznymi

vyzvami.

V roce 2005 vstoupil v platnost Kjotsky protokol, ktery stanovil limity pro mnozstvi
emisi sklenikovych plynt, které mohou byt uvolnény do atmosféry. Primyslové
zem¢ se zavazaly snizit své kolektivni emise sklenikovych plynti o 5,2 % do roku
2012 ve srovnani s rokem 1990. VSechny primyslové zemé s vyjimkou Spojenych
statl americkych protokol ratifikovaly. Evropska unie, Kanada a Japonsko také
souhlasily s dalsimi omezenimi emisi sklenikovych plynt (Freedman a Jaggi, 2011).
Protokol byl Siroce kritizovan védeckou komunitou. Zejména byly feSeny otazky
tykajici se spravedlnosti, Gcinnosti a efektivity nakladi (Almer a Winkler, 2012).

Rosen (2015) tvrdi, Ze pokud jde o tii hlavni faktory tispéchu politiky, tj. dodrzovani,
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efektivnost a ucinnost, Kjotsky protokol lze oznacit za selhani. V roce 2012 byl
schvalen dodatek Kjotského protokolu, kterym bylo potvrzeno jeho pokracovani do
roku 2020. Zavazek Evropské unie je snizit do roku 2020 emise sklenikovych plynt

0 20 % v porovnani s rokem 1990.

Ctyficet let po Stockholmské konferenci a dvacet let po Summitu Zemé globalni
spoleCenstvi obnovilo svlj zavazek zajistit podporu ekonomicky, socidlné
a environmentaln¢ udrzitelné budoucnosti. V roce 2012 na Konferenci OSN
0 udrzitelném rozvoji Rio+20 byl zahajen proces diskusi o Cilech udrzitelného
rozvoje, které mély nahradit jiz schvalené a ne pfili$ uspésné naplitované Rozvojové
cile tisicileti, jejichz platnost skonéila rokem 2015. Vysledny dokument Budoucnost,
kterou chceme (original: The Future We Want) piedstavuje novou Vvizi pro obdobi po
roce 2015. Dokument také odkazuje na aplikaci zelené ekonomiky, jez by méla
podporovat udrzitelny ekonomicky rist a dopomoci Kk odstranéni chudoby. Tento
protoze neupiesiuje, jak by mélo byt cilit dosazeno. Zastupci neziskovych organizaci
zformulovali petici Budoucnost, kterou nechceme (original: The Future We Don't

Want), ktera se vymezovala proti oficidlnimu dokumentu.

Od roku 2015 existuje novy seznam sedmnacti Cild udrzitelného rozvoje
(Sustainable Development Goals, SDGSs) definovany v tzv. Agendé 2030, Preména
naseho sveta: Agenda pro udrzitelny rozvoj 2030 (original: Transforming our World:
The 2030 Agenda for Sustainable Development). SDGs nahradily MDGs. Tento
seznam cili je vysledkem vyjednavani mezi lety 2012-2015 a na jeho tvorbé se
podilely vSechny ¢lenské staity OSN. Bylo definovano sedmnact problému, které se
maji do roku 2030 napravit, ¢i v nich zlepsit stavajici situaci. Jedna se o problémy
dlouhodobého charakteru jako je ukonceni chudoby a hladu, zajiSténi kvalitniho
zivota a zdravotni péce, zajisténi rovného pfistupu Kk inkluzivnimu a kvalitnimu
vzdélani, dosazeni genderové rovnosti, zajisténi dostupné vody a sanitacnich
zafizeni, zajiSténi dostupné a Cisté energie, podpora distojné prace a udrzitelného
hospodarského rustu, vybudovani odolné infrastruktury, podpora udrzitelné
industrializace a inovaci, snizeni nerovnosti uvnitf zemi i mezi nimi, vytvofeni
bezpeénych a udrzitelnych mést a obci, zajisténi udrZitelné spotieby a vyroby, pfijeti
opatfeni na boj se zménou klimatu a zvladani jejich dopadt, ochrana a udrzitelné

vyuzivani oceanti, ochrana, obnova a podpora udrzitelného vyuzivani
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suchozemskych ekosystému, potirdni rozSifovani pousti, zastaveni a ndasledné
zvraceni degradace pudy a zastaveni Ubytku biodiverzity, podpora mirové
a inkluzivni spoleCnosti pro udrzitelny rozvoj, zajiSténi piistupu ke spravedlnosti
vSem a vytvofeni efektivnich globalnich partnerstvi pro udrzitelny rozvoj

a posilovani prostredkl pro jeho uplatiovani (OSN, 2014).

vvvvvv

soukromého sektoru (Scheyvens et al., 2016). MDGs byly kritizovany za to, ze jsou
ptilis uzké, zamétené spiSe na rozvojové zemé, ale predevsim nepocitaly s aktivnim
zapojenim soukromého sektoru (Sachs, 2015). OSN uznala kritiku a soukromy sektor
byl pfi formulaci SDGs tUzce zapojen a je povazovan za kli€ového partnera

v dosahovani téchto cili (Scheyvens et al., 2016).

Piedpoklada se, ze v priabéhu 21. stoleti by vlivem emisi sklenikovych plyna mohla
stoupnout primérnd teplota o vice nez tii stupné celsia. Pfi¢emz dopady globélniho
otepleni by nejvice postihly nejchudsi zemé svéta. V roce 2016 vstoupila v platnost
Parizskda dohoda, ktera po roce 2020 nahradi Kjotsky protokol. Cilem dohody je
vyrazné¢ omezit emise a udrzet globalni oteplovani pod dvéma stupni celsia oproti
hodnotam pted primyslovou revoluci, nejlépe vSak pod jednim a ptl stupném celsia.
Staty EU se zavazaly snizit do roku 2030 emise sklenikovych plyni o nejméné 40 %

Ve srovnani s rokem 1990.

DosaZeni cili udrzitelného rozvoje znamend posun k novému paradigmatu rozvoje
a prechodu na nizkouhlikovou ekonomiku (low-carbon economy) nebo bezuhlikovou
ekonomiku (zero-carbon economy). Edwards (2005) dokonce zminuje revoluci
udrzitelnosti. Dle Burnse (2012) revoluce udrzitelnosti jiz probihd na nékolika
urovnich: moréalné-kognitivni tirovni, na Grovni ¢innosti a zavedeni novych postupti
ze strany jednotlived, skupin a organizaci a na institucionalni trovni, kdy jsou
podporovana ekologicka opatieni a politiky. Burns (2012) dale uvadi jako kli¢ové
faktory, jez pravdépodobné revoluci udrzitelnosti akceleruji — pokracujici
environmentalni Kkrize, neustale nové publikované kritické analyzy a prognozy
0 nebezpecich a rizicich, normativni étos a spoleCensky tlak, jez se mohou Sifit
prostiednictvim socidlnich siti. Organizace Generation Foundation ve své zpravé

Transformace ristu (2017) (original: The Transformation of Growth) uvadi, ze:
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,Dnesni globalni ekonomika je v rané fazi revoluce udrzitelnosti,
ktera se zda mit rozsah priamyslové a zemédé¢lské revoluce
arychlost informa¢ni revoluce. Ve srovnani s témito tfemi
predchozimi revolucemi je revoluce udrzitelnosti pravdépodobné

nejvyznamnéjsi udalosti ekonomicke historie.*

V reakci nebo spiSe jako soucast udrzitelného hnuti vznikaji ekonomické koncepty,
zalozené na udrzitelné alokaci zdroji. Nové ekonomické modely jsou zalozeny na
efektivnim vyuzivani zdroji s cilem vytvaret bohatstvi a zaroven zlepsit Zivotni
a socialni prostiedi. Ekonomické koncepty, jez znamenaji posun od kvantitativniho
ekonomického rustu ke kvalitativnimu, jsou zelena ekonomika, sdilena ekonomika,

digitalni ekonomika a cirkularni ekonomika.

Zelend ekonomika byla definovana Programem OSN pro Zzivotni prostiedi jako
ekonomika, ktera vede ke zlepSeni blahobytu lidi a k socidlni spravedlnosti, pii¢emz
vyznamné snizuje environmentdlni rizika (UNEP, 2011). Podminkou praktické
realizace zelené ekonomiky je piekonani zazitych piedstav mainstreamové
ekonomie, ze ochrana zivotniho prostfedi brzdi ekonomicky rust (Cudlinova, Vavra
a Lapka, 2014). Dle Pearce (1989) volny trh selhava, nebot’ pln€ nezahrnuje vSechny
vstupy. Cenovy mechanismus, ktery je uréen nabidkou a poptavkou, pak nefunguje
optimaln¢. Zelena ekonomika je tedy ekonomickym modelem, ktery plné uznava
auctuje naklady spojené nejen se soukromym kapitalem, ale také s ptirodnim
a spoleCenskym kapitdlem. Zelend ekonomika prostfednictvim full-cost ucetnictvi
internalizuje  environmentalni a spoleCenské naklady produkce. Integrace
dobrovolnych standardii udrZitelnosti méa zajistit ekologizaci ekonomiky a jeji
sméfovani  k udrZitelnosti. Dobrovolné standardy udrZitelnosti  pfispivaji
k implementaci zelené ekonomiky tim, Zze zlepSuji mechanismus tvorby cen,
podporuji udrzitelnou produkci, stimuluji investice do udrzitelné produkce a méni
preference spotiebiteli (Potts et al., 2014). Mezi nejznamé;jsi standardy udrzitelnosti
patii Fairtrade International, the Forest Stewardship Council, the Marine Stewardship

Council, the Union for Ethical Biotrade and more (Komives a Jackson, 2014).

Sdilena ekonomika (kolaborativni ekonomika) muaze byt chapéana jako soucést SirSiho
hnuti ke sdilené spotiebé zalozené na platformach (Botsman a Rogers, 2010). Sdilena

ekonomika je postavena na distribucnich sitich, které jsou tvoreny jednotlivci, tj. je
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zalozena na piimé sméné a spolupraci mezi lidmi a je tedy protikladem
K centralizované institucionalizované ekonomice. Rozvoj technologii umoznil snizit
transakéni naklady a efektivné propojit nabidku s poptavkou. Diky mobilnim
aplikacim jsou mezni naklady na rozSifovani sluzeb nulové (Rifkin, 2014).
Ptikladem sdileni jsou peer-to-peer ptijcky, sdileni jizdnich kol, sdileni automobild,
puj¢ovani domd, coworking, reselling a dal$i. Dnesni spotiebitelské chovani je
oznacovano jako hyperspotieba, tzn. spotieba vyssi nez je zivotni prostiedi schopno
unést (Botsman and Rogers, 2010). Sdilenim nevyuzitych aktiv spotfebitel nesnizuje
uspokojeni svych potieb, ale naopak efektivni sdileni snizuje naroky na produkci
anaroky na zivotni prostfedi. Sdilena spoticba muze byt jednou z cest Kk vétsi
udrzitelnosti, napf. Nijland a Van Meerkerk (2017) ve své studii kvantifikovali
environmentalni efekty sdileni automobild. V praméru je disledkem piechodu
z vlastnictvi na sdileni automobilu o 30 % méné vlastnénych automobild,

0 15 — 20 % ujetych kilometrt méné a emise CO> jsou 0 13 — 18 % nizsi.

Digitalni  ekonomika tzce souvisi se sdilenou ekonomikou, nebot digitalni
transformace umoznuje propojeni jednotlivych subjektd. Digitadlni ekonomika je
oznaceni pro zpusob alokace zdroji zalozeny na informacnich a komunikacnich
technologiich (OECD, 2012). V souc¢asné dob¢ v fadé odvétvi dochazi k nahrazovani
hmotnych statkli statky digitdlnimi. Pfikladem digitalizovanych odvétvi je vyroba
knih, distribuce hudby nebo digitalni vzdélavani. Digitalni statky maji téméef nulové
mezni naklady (Rifkin, 2014). Zaroven rozvoj technologii a pfechod k pramyslu 4.0
umoznuje i v pripadé statkl, které digitalizovat nelze, vyrazné sniZzeni meznich
nakladd. V kontextu udrZzitelnosti digitdlni ekonomika znamena sniZeni
environmentalni zatéZe diky nizs§i a efektivnéj$i alokaci zdroji, a zvySovani

blahobytu tim, Ze digitalni statky jsou dostupnéjsi vice spotiebiteltim.

Cirkuldrni ekonomika je postavena na snizovani vstupi material a na produkci
odpadi. Cirkularni ekonomika podporuje udrzitelny rozvoj uzavirdnim
materialovych a energetickych tokd. Za udrzitelné jsou povazovany takové toky
materialti a energie, které jsou cyklické, namisto linearnich (Loiseau et al., 2016).
O produktech se v cirkularni ekonomice neuvazuje jako o budoucim odpadu, ale jako
o zdroji, ktery bude dale vyuzit (Lehmann, de Leeuw a Fehr, 2014). Minimalizace
odpadu, emisi a energii mize byt dosazeno navrhem produktt s dlouhou Zivotnosti,

opravou, recyklaci a renovaci (Geissdoerfer et al., 2017). V roce 2014 Evropska
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komise vydala sdéleni Smérem k obehovému hospodarstvi: program nulového
odpadu pro Evropu. Ve sdéleni Uzavieni cyklu — akcni plin EU pro obéhové
hospodarstvi jsou definovany klicové aktivity, jez maji vyznamn¢ prispét k naplnéni
cile udrzitelného rozvoje do roku 2030, zejména cile 12 — zajistit udrzitelné vzorce
spotieby a vyroby. Akcéni plan se zaméfuje na design vyrobkid, jenz ma vést
k prodlouzeni trvanlivosti vyrobkd nebo k jejich snadné&jsi opravé, modernizaci ¢i
repasi, na inovativni vyrobni postupy, environmentalni znaceni a tvrzeni, inovativni
formy spotfeby a kooperativni ekonomiku, nakladani s odpady, recyklovatelnost
a biologickou rozlozitelnost plastt, plytvani s potravinami, zpétné ziskavani

kritickych surovin a vyuzivani biomasy (Evropska komise, 2015).

Zavérem ke kapitole historického kontextu udrzitelnosti je nutné uvést, ze mySlenka
udrzitelného rozvoje neni bezpodminecné akceptovana. Nekteti kritikové tvrdi, ze
udrzitelny rozvoj je prosazovan bohatymi narody s cilem pfetvofit svét k obrazu
svému (Esteva, 1992; Escobar, 1992). Jini argumentuji tim, Ze udrzitelny rozvoj neni
nic jin¢ho, nez prosazovani stejné agendy, jez zpiisobila problémy, pouze pietfené
nazeleno (Doyle, 1998). Kritici upozoriuji, ze rozvoj rozvojovych zemi nejde ruku
V ruce se zvySenou ochranou zivotniho prostiedi (Lélé, 1991), a dale tvrdi, ze zemé,
které usiluji o udrZitelny rozvoj, prosazuji tento koncept do rozvojovych zemi, které
vSak problémy nezptlisobily (Pieterse, 2000). Predmétem diskuse je také to, zda
iniciativy zamétené na zmirnéni dopadu na zivotni prostiedi brzdi rist (Blowfield
a Murray, 2014). Globalni pojeti udrziteIného rozvoje znamend, ze zahrnuje velké
mnozstvi riznych zajmovych skupin, jeZ maji svoji kulturu, etnické prostiedi
a zkuSenosti, coZ, jak argumentuji Hibbard a Lurie (2000), by s nejveétsi
pravdépodobnosti vedlo spise k Siroké a rozmanité Skale nazord nez ke konsensu pti
rozhodovani o spolecné, udrzitelné budoucnosti. Bell a Morse (2008) upozoriuji, ze
K udrzitelnému rozvoji byl zaujat technokraticky postoj, ktery vedl k nezaclenéni

vSech z&jmovych skupin do debat o udrzitelném rozvoji.

3.2 Udrzitelnost podniku

Organizace spojenych narodi oznacila podniky za klicové partnery v dosahovani cilt
udrzitelného rozvoje (GRI, UNGC a WBCSD, 2015). Udrzitelnost je aplikovana na

podnik prostiednictvim konceptu troji zodpovédnosti (tripple-bottom-line), jehoz
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cilem je rozsifit zaméfeni podnikll na finan¢ni zisk o spolecenskou a environmentalni
odpovédnost (Elkington, 1997). Koncept troji odpoveédnosti ziskal Sirokou podporu
a v soucasné dob¢ je plné uznanym ptistupem fizeni spolecnosti. Jamali (2006) tvrdi,
7e organizace muze usnadnit sviij pohyb smérem K udrzitelnosti integraci troji
odpovédnosti do manazerského pristupu. Melissa a Lenita (2007) provedli studii, jez
dokazuje, Ze organizace mohou zlepsit svoji konkuren¢ni vyhodu tim, Ze se zamé&ii
na troji odpovédnost. Nekteti védci (napi. Gray, 2010) jsou vsak k troji odpoveédnosti
kriticti a uvadi, ze sladéni udrzitelnosti s potiebou zajistit dostatecny zisk je

nemozné.

Vedle tfech zdkladnich pilifd existuje ctvrty faktor podnikové udrzitelnosti —
corporate governance (sprava a fizeni spole¢nosti) a hovoii se pak o tzv. ESG
(environmental, social, governance) faktorech udrzitelnosti (Eccles, loannou
a Serafeim, 2014). Sprava a fizeni spole¢nosti zahrnuje soubor vztahti mezi vedenim
spole¢nosti, spravnimi organy, akcionafi a dalSimi zainteresovanymi stranami

(OECD, 2017).

Podniky se snazi dosdhnout dlouhodobych pfinost zacéleiovanim aktivit
souvisejicich s udrzitelnosti do jadra podnikové strategie (Chabowski et al., 2011;
Cruz et al., 2006). Obecné lze fici, Ze podniky zaclenuji praktiky udrZzitelnosti,
protoze se k tomu citi zavazany, protoze samy chtéji anebo jsou k tomu nuceny (Van
Marrewijk, 2003). Smith (2003) uvadi dva davody, pro¢ podniky provadé&ji aktivity
pro zajisténi udrzitelnosti: normativni a obchodni. Normativni divod vychazi
z etického chapani lidi, tzn. péce o planetu a ostatni lidi jak soucasné generace, tak
I budoucich generaci, je v zasadé spravna véc, a proto by se tak mélo i ve skutecnosti
¢init. Obchodni diivod je postaven na tom, ze praktiky udrzitelnosti mohou vylepSit

vykonnost podniku.

Podnikova udrzitelnost vychazi z teorie zajmovych skupin (Freeman, 1984,
Donaldson a Preston, 1995). Podstatou teorie zajmovych skupin (stakeholder theory)
je, ze firmy jsou aktéry v socialnim prostfedi a mély by reagovat na pozadavky svych
zajmovych skupin, aby dosahly svych strategickych cilti (Linnenluecke a Griffiths,
2013). Teorie zayjmovych skupin se odliSuje od akcionaiského piistupu, ktery naopak
uvadi, ze hlavnim cilem firem je maximalizovat zisky pro akcionaie (Friedman,

1970). Podniky musi pochopit své vztahy nejen s tradicnimi skupinami, jako jsou
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dodavatelé, zakaznici a zaméstnanci, ale také se skupinami, jako jsou ekologové,
okolni komunita, organizace zastupujici obcanskou spole¢nost a dalsi zvlastni
z4jmové skupiny, aby mohly Iépe fidit své organizace (Freeman, 1984). V soucasné
dob¢ jsou pIn€ uznanymi zdjmovymi skupinami také zivotni prostiedi a budouci
generace (Lozano, Carpenter a Huisingh, 2015). Teorie zajmovych skupin diky
inovativnimi pfistupu Kk fungovani podnikd zéasadné ovlivnila oblast vyzkumu

spolecenské odpovédnosti a udrzitelnosti podniku (Chang et al., 2017).

Koncept podnikové udrzitelnosti a spolecenské odpovédnosti firem (Corporate
Social Responsibility, CSR) jsou uzce spjaty. Zatimco mnoho védct se domniva, ze
tyto dva pojmy jsou vzajemné zaménitelné, jini argumentuji, ze mezi nimi existuji
jemné rozdily (Steurer et al., 2005). Montiel (2008) provedl piehledovou studii
s cilem zmapovat vyvoj koncepci podnikové udrzitelnosti a CSR. Studie ukézala, ze

chépani obou pojmi se v odborné literatuie sblizuje.

Definice podnikové udrzitelnosti vychdzi z definice makroekonomického konceptu

udrzitelného rozvoje (WCED, 1987):

»Podnikova udrzitelnost je takova obchodni a investi¢ni strategie,
ktera usiluje o vyuzivani nejlepSich obchodnich postupi
Kk uspokojeni a vyvazeni potieb souc¢asnych i budoucich zajmovych
skupin. To pfindsi slozity kol poskytovat konkurenceschopné
vysledky v kratkodobém horizontu a zirovenn se snaZzit chrénit,
udrzovat a rozSifovat lidské a pfirodni zdroje potiebné

v budoucnu® (Artiach et al., 2010).

»Podnikova udrzitelnost je strategickd a ziskové motivovana
odezva na environmentélni a socidlni problémy zplsobené hlavni
a vedlejsimi Cinnostmi organizace (Salzmann, lonescu-Somers
a Steger, 2005).

,Firemni udrzitelnost a také CSR se vztahuji k dobrovolnym
aktivitdim  spolecnosti —  prokazuji  zaclenéni  socidlnich
a environmentalnich zajmii do obchodnich operaci a do interakci se

zajmovymi skupinami® (Van Marrewijk a Werre, 2003).
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»Podnikova udrzitelnost mlize byt definovana jako uspokojovani
potfeb internich a externich zdjmovych skupin podniku (napf.
akcionaii,, zaméstnancii, klient, natlakovych skupin, komunity
apod.), aniz by byla ohrozena schopnost podniku uspokojit potieby
budoucich zajmovych skupin® (Dyllick a Hockerts, 2002).

,udrzitelny rozvoj v ptipadé podnikatelskych subjektli znamena
pfijimani obchodnich strategii a ¢innosti, které¢ spliuji soucasné
potfeby podniku a jeho zajmovych stran a zéaroveinn chrani,
podporuji a zlepsSuji lidské a pfirodni zdroje, které budou
v budoucnosti potitebovat® (International Institute for Sustainable

Development, 1992).

V dokumentu Deset principu UN Global Compact (UNGC) jsou vyjadieny zakladni
principy definujici odpovédné podnikani. Principy jsou rozdélené do oblasti lidskych
prav, pracovnich podminek, zivotniho prostiedi a protikorup¢nich opatieni (UNGC,
2011):
LIDSKA PRAVA
Princip 1: Podniky by mé&ly podporovat a respektovat mezinarodné
uznavana lidska prava;
Princip 2: a m¢ly by zajistit, aby se na porusovani lidskych prav
nepodilely.
PRACOVNI PODMINKY
Princip 3: Podniky by mély podporovat svobodu sdruzovani
a uznat pravo na kolektivni vyjednavani;
Princip 4: eliminovat v§echny formy nucenych a povinnych praci;
Princip 5: u¢inné zamezit détské praci;
Princip 6: a eliminovat diskriminaci v zaméstnani.
ZIVOTNi PROSTREDI
Princip 7: Podniky by mély podporovat preventivni pfistup

k ochrané zZivotniho prostiedi;
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Princip 8: ucastnit se iniciativ prosazujicich zvySovani

odpovédnosti vici zivotnimu prostiedi;

Princip 9: a podporovat vyvoj a Sifeni ekologicky Setrnych

technologii.

PROTIKORUPCN{ OPATREN{
Princip 10: Podniky by mély bojovat proti korupci ve vSech jejich

formach, vcetné vydirani a uplaceni.

Pfinosy zaclenéni udrzitelnosti do podnikové strategie jSOu V souc¢asné dob¢ jiz dobie
objasnény. Zaclenéni principii udrzitelnosti do hodnotového fetézce piinasi
podnikiim prospéch jak kratkodobé, tak i v dlouhodobém horizontu, napiiklad
zvySeni prodeje, otevieni novych segmenti trhu, posileni znacky, zlepSeni provozni
efektivity, stimulaci procesu inovace produkti nebo snizeni fluktuace zaméstnancti
(GRI, UNGC a WBCSD, 2015). Manazeti spolecnosti si zacali uvédomovat a poté
I uznavat vzajemné vztahy a zavislosti mezi ekonomickym uspéchem a socialni
a environmentalni dimenzi podnikani (Elkington, 1997). Pouhé zaméfeni na
ekonomicky rozmér neni dostate¢né k zajisténi ziskovosti podniku v dlouhodobém
horizontu. Toto porozuméni konceptu troji odpovédnosti podniku vedlo k posunu
v diskusi 0 odpovédnosti podnikd. Misto diskuse, zda by podniky vibec mély
usilovat o udrZitelnost, se teS§i konkrétni formy podnikovych aktivit smérem
K udrzitelnosti (Smith, 2003). Tato zména ve zpusobu uvazovani piinesla jiny pfistup
k maximalizaci hodnoty, kdy jiZz nejde pouze o maximalizaci (kratkodobé) finan¢ni

hodnoty, ale v Givahu jsou brany vSechny dimenze udrzitelnosti.

Ptinosy udrZitelnosti pro podniky je v nékterych pfipadech mozné pfesné méfit, napft.
piimy dopad zlepSeného environmentalniho profilu podniku na mnoZzstvi a vysi
placenych sankci za porusovani piedpisii v oblasti ochrany zivotniho prostiedi;
prevence vzniku odpadi a znecisténi vede Kkuspofe nakladi na likvidaci
a materialovych nakladt (Hart, 1995). AvSak castéji je kvantifikace ptinost
udrzitelnosti obtizna predevsSim kvili kvalitativni povaze vnimanych piinosi
(Margolis a Walsh, 2003; Lantos, 2001). Aktivity udrzitelnosti maji pozitivni vliv na
image vnimanou zajmovymi skupinami, ¢ehoZ je dosazeno podavanim zprav
0 udrzitelnosti podniku (Orlitzky, Schmidt a Rynes, 2003). Image podniku pozitivné

vnimana zajmovymi skupinami je jednim z nejcennéjSich nehmotnych aktiv a je
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zdrojem konkuren¢ni vyhody (Fombrun a Shanley, 1990). Ziskani povoleni
k ¢innosti mize byt snazsi pro podniky, jez prokazateln¢ pracuji na své udrzitelnosti
a stejné tak 1 ptijeti mistni komunitou, ve které podniky piisobi, je jednodussi, pokud
podniky prokazi svoji odpovédnost vzhledem k zZivotnimu a socidlnimu prostredi

(Fombrun, Gardberg a Barnett, 2000).

Podniky simage udrzitelnosti dosahuji také pozitivnich efekti ve vztahu
K investorim, snadnéji ziskavaji finan¢ni prostiedky a dosahuji vysSSi trzni
kapitalizace (Konar a Cohen, 2001; Klassen a McLaughlin, 1996); d¢je se tak proto,
ze udrzitelné podniky jsou investory povazovany za méné rizikové (Kruse
a Lundbergh, 2010). O zafazeni ESG faktorti do investicniho procesu se snazi
udrzitelné investovani. Dle Mezinarodni finanéni korporace Svétové banky
(International Finance Corporation, 2012) spole¢nosti s dobrou ESG vykonnosti maji
vyhodu z toho, ze snizi naklady a rizika, posili svoji znacku a zlepsi sviij rust, ¢imz

poskytnou pfidanou hodnotu pro investory.

Image podniku posilena udrzitelnosti vede k pozitivnimu vniméni znacky zékazniky,
poptavka po ekologickych a etickych produktech muze zvysit celkovy trzni podil,
nebot’ nékteré segmenty zdkaznikl preferuji udrzitelné produkty, za néz si podnik
muze uctovat vyssi cenu (Branco a Rodrigues, 2006). Vyvoj novych udrzitelnych
produktl souvisi také s rozvojem inovacnich schopnosti, které¢ pozitivné ovliviiuji
vykonnost podniku a konkurenéni vyhodu (Kashmanian, Wells a Keenan, 2011,
Russo a Fouts, 1997).

Podniky, kter¢é se vénuji spolecenské odpovédnosti, jsou atraktivnéjSimi
zaméstnavateli a ziskavaji kvalitngj$i zaméstnance (Russo a Fouts, 1997).
Pozitivnimi efekty v zaméstnanecké oblasti pak je zlepSena firemni kultura, zvySena
produktivita, sniZzeni absenci a fluktuace, coz vede ke sniZzeni ndkladi na nabor
a zaskoleni novych zaméstnancu (Branco a Rodrigues, 2006). Pro dosazeni vyse
uvedenych efektl je tieba propojit udrzitelné praktiky s odpovidajicim reportingem
udrzitelnosti, nebot’ teprve pak se tyto aktivity stavaji viditelnymi a mize jich byt

vyuzito k ziskani konkurenéni vyhody (Spirig, 2006).

Podniky postupné ptizpasobuji své modely podnikani tak, aby odpovidaly
pozadavkiim zajmovych skupin, smétovaly k vétsi udrzitelnosti svého podnikani

a dlouhodobému uspéchu. Pracovni skupina slozend z Global Reporting Inititative
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(GRI), UN Global Compact a Svétové podnikatelské rady pro udrzitelny rozvoj
vypracovala navod — SDG Compass (2015), jak podniky mohou pfispét k realizaci
cili udrzitelného rozvoje. Prvnim krokem je porozumeéni prilezitostem, které cile
udrzitelného rozvoje podniku nabizi. Nasleduje posouzeni dopadi Cinnosti podniku
prostiednictvim zmapovani hodnotového fetézce a identifikace oblasti, ve kterych
podnik muze negativné nebo pozitivné ovlivnit naplnéni cili udrzitelnosti. Pro
kazdou oblast s moznymi vysokymi dopady by podnik mél urcit indikatory, které
umozni sledovat pokrok v ¢ase. Nasleduje stanoveni konkrétnich a méfitelnych cili
s Casovym omezenim v oblastech s vysokym dopadem na udrzitelnost. Naplnéni cilt
podpoii celkovou vykonnost podniku a udrzitelnost. Klicem k dosazeni stanovenych
cili je integrace principti udrZitelnosti do strategie podniku a zaclenéni cili
udrzitelného rozvoje do vSech jeho funk¢nich oblasti. Rozvoj partnerstvi je dilezity
pro efektivni feSeni problému udrzitelnosti, je tfeba, aby podniky rozvijely sva
partnerstvi napfi¢ hodnotovym fetézcem, v ramci svych odvétvi nebo spolu
s vladnimi organizacemi a organizacemi obcanské spole¢nosti. Poslednim krokem je
reportovani a komunikace v souladu s pozadavky zajmovych skupin. Pro nefinanéni
reporting je dilezité, aby podniky pouzivaly mezindrodné uznavané standardy, napf-.
GRI, reportingovy ramec dle obecnych zasad OSN (UNGP) nebo rdmec CDSB

(Carbon Disclosure Standards Board).

Vysoky standard v ESG oblasti ¢asto souvisi s vysokou ESG vykonnosti podniku
(Frederick, 1994). Environmentalni vykonnost (profil) podniku je posuzovana
z pohledu mnozstvi $kodlivych &innosti, které na Zivotni prostfedi dopadaji. Cim lépe
se podnik chova k Zivotnimu prostiedi, tim vy$§i ma environmentalni vykonnost.
Mezindrodni normy pro fizeni environmentalni vykonnosti podniku jsou smérnice
ISO tady 14 000 a Natizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1221/2009 ze dne
25. listopadu 2009 o dobrovolné tucasti organizaci v systému Spolecenstvi pro
environmentalni fizeni podniki a audit (EMAS) tzv. EMAS III. Cilem norem je
zlepSovani vlivu ¢innosti podniku na Zivotni prostiedi zavadénim systému
environmentadlntho  managementu, hodnoceni environmentalni  vykonnosti,
informovani o vlivu podniku na Zivotni prostfedi a vedeni oteviené¢ho dialogu se

zajmovymi skupinami.

Socialni vykonnost podniku je dana socialnimi dopady ¢innosti podniku na zajmové

skupiny, nebot’ zajmové skupiny jsou piijemci podnikového jednani a vystupt, ale
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I zdrojem ocekavani v tom, co piedstavuje zadouci a nezadouci podnikovou
vykonnost a nakonec i hodnoti podnikové chovani, tj. jak byla jejich ocekavani
naplnéna (Spirig, 2006; Wood a Jones, 1995). Mezinarodné¢ uzndvané normy
upravujici socialni oblast podnikdni mohou byt rozdéleny na normy upravujici
spoleCenskou odpovédnost a normy zameéfujici se na bezpecnost a zdravi
zaméstnancl. Mezi standardy spolecenské odpovédnosti patii ISO 26000
Spolecenska odpovédnost a AA 1000 Account Ability — Stakeholder Engagement
Standard. ISO 26000 je mezinarodni standard vyvinuty tak, aby pomahal
organizacim efektivné hodnotit a fesit ty otdzky spole¢enské odpovédnosti, které jsou
relevantni a vyznamné pro jejich poslani, vizi, ¢innosti a zajmové skupiny. Mezi
sedm zakladnich principti dle 1SO 26000 patii odpovédnost, transparentnost, etické
chovani, respektovani z4jmu zdjmovych skupin, dodrZzovani pravnich pozadavkl
a mezinarodnich norem, respektovani pravniho statu a zachovavani lidskych prav.
K sedmi zakladnim tématim tykajicim se socialni odpovédnosti dle 1SO 26000
nalezi tizeni organizace, lidska prava, pracovni postupy a vztahy, Zivotni prostiedi,
etika podnikani, ochrana spotiebiteli a rozvoj komunity. Standard AA 1000
(Accountability, 2011) je navodem na vedeni dialogu se zajmovymi skupinami, na
zlepSovani vztahu se zajmovymi skupinami a jejich zapojeni do tvorby a dosahovani
strategie. Ugelem standardu je za¢lenéni ESG odpovédnosti do organizaci. Standardy
zamé&fujici se specificky na pracovni podminky a zdravi zaméstnanct jsou ISO
18001 Systém managementu bezpecnosti a ochrany zdravi pti praci, OHSAS, ILO —
OSH 2001 upravujici fizeni bezpecnosti a ochrany zdravi pii praci a Social
Accountability 8000 (SA 8000) — Socialni odpovédnost.

Principy odpovédného podnikani shrnuje Smérnice OECD pro nadnérodni podniky,
jez obsahuje nezavazna doporu€eni pro podniky s cilem pomoci nadnarodnim

podnikim fungovat v souladu s vladnimi politikami a spolecenskymi ocekavanimi.

Vykonnost spravy a rizeni ma klicovy vliv na dlouhodoby uspéch a vykonnost
podniku (Gompers, Ishii a Metrick, 2001). Dle OECD (2017) je cilem spravy a tizeni
vybudovat prostfedi diivéry, transparentnosti a odpovédnosti nezbytné pro podporu
dlouhodobych investic, finan¢ni stabilitu a integritu podnikani, a tim podpofit rist
arozvoj inkluzivni spolecnosti. Sprava a fizeni zasadné ovliviiuje dalsi slozky
podnikové udrzitelnosti, protoze vytvari strukturu, skrze kterou jsou stanoveny cile

podniku a urCeny prostiedky pro dosazeni téchto cild. Klicovym mezinarodnim
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standardem pro spravu a fizeni spolecnosti, jeZ jsou vefejné obchodované, jsou
Principy pro spravu a fizeni spolecnosti statii G20/OECD a pro podniky, které ptisobi
vV Evropském hospodaiském prostoru, dokument Zelena kniha — Ramec EU pro
spravu a fizeni spole¢nosti. Standardy feS$i ochranu prav akcionaid, pristupnost
a transparentnost informaci o podniku, fungovani dozoréi a spravni rady. V Ceské
republice existuje od roku 2001 Kodex spravy a fizeni spoleCnosti zalozeny na

principech OECD, aktualizovan byl v roce 2004.

Vztah ekonomické, environmentdlni, socidlni a corporate governance vykonnosti
podniku k udrzitelnosti podniku je znazornén obrazkem 1. Udrzitelnost podniku je
zalozena na rovnovaze mezi ekonomickou a ESG vykonnosti podniku. UdrZitelna
podnikové vykonnost je pak definovana jako integrace financnich (ekonomickych)

a nefinan¢nich ESG ukazateli (Kocmanova, 2015).

Environmentalni— Ekonomicka—

ekonomicka socialni

vykonnost vykonnost

Podnikova

udrzitelnost

Environmentaln/—
corporate Socialni—corporate
governance governance

vykonnost vykonnost

Corporate governance

vykonnost

Obrazek 1: Vzajemna souvislost mezi ekonomickou, environmentalni, socialni
a corporate governance vykonnosti podniku ve vztahu k udrzitelnosti

Zdroj: Kocmanova, 2015
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3.3 Méieni a hodnoceni udrzitelnosti na urovni podniku

Rada autortl zdiiraziiuje, e vykonnost podniku by neméla byt posuzovana pouze na
zaklad¢é ekonomickych vysledki, ale hodnoceni by mélo obsahovat i nefinan¢ni
indikatory (Kaplan a Norton, 2001, 1996; Carroll, 2000; Waddock a Smith, 2000),
jez se zaméfuji na nehmotnd aktiva a zohlediuji vztahy se zaméstnanci, zakazniky
a dalsimi zajmovymi skupinami. Hodnoceni udrzitelnosti znamend hodnoceni
rozsahu, v jakém podnik do svych Cinnosti zaclefiuje ekonomické, environmentélni,
socialni a fidici faktory a v kone¢ném dusledku hodnoceni dopadu ¢innosti podniku
na jeho okoli (Artiach, Nelson a Walker, 2010; Labuschagne, Brent a VanErck,
2005). V literatufe se lze setkat srozdilnym chapanim méfeni a hodnoceni
udrzitelnosti. Cilem méfeni udrzitelnosti je poskytnout informace osobam
s rozhodovaci pravomoci a pomoci jim pii budovani udrzitelné spolecnosti (Engert
a Baumgartner, 2016). Cilem hodnoceni udrzitelnosti je umoznit zajmovym
skupinam posoudit dopady podniku (Engert a Baumgartner, 2016; Bebbington,
Brown a Frame, 2007). Hodnoceni udrzitelnosti tak velmi tzce souvisi s komunikaci
a reportingem udrzitelného rozvoje, oboji musi spliiovat pozadavek transparentnosti

(Maas, Schaltegger a Crutzen, 2016).

Oproti hodnoceni udrzitelného rozvoje na makroekonomické trovni je pfistupt
k hodnoceni udrzitelnosti na mikroekonomické tirovni nepomérné méné a jedna se
spiSe o snahy poslednich pfiblizné 20 let. Na zéklad¢ analyzy literarnich zdroju byly
identifikovany nasledujici metodické piistupy k hodnoceni a meéteni podnikové

udrzitelnosti:

I.  Soubory jednotlivych indikatort
Il.  Sustainability Balanced Scorecard

1. Kompozitni indikatory

3.3.1 Indikatory podnikové udrzitelnosti

Hodnoceni pomoci souboru indikétori je nejstar§im piistupem k méteni a hodnoceni
podnikové udrzitelnosti. Existuje fada mezinarodnich instituci, které se udrzitelnosti
podniki zabyvaji a které navrhly indikatorové sady podnikové udrzitelnosti. Global

Reporting Initiative vytvofila reportingovy rdmec (sustainability reporting
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guidelines) a soubor indikatord pro oblast ekonomickou, environmentalni, socialni
a governance. Ramec pro podavani integrovanych zprav o podnikové udrzitelnosti
a 0 tvorbé hodnoty vytvoriila také Mezinarodni rada pro integrované podavani zprav
(The International Integrated Reporting Council, 1IRC). Konference OSN o obchodu
a rozvoji (United Nations Conference on Trade and Development, UNCTAD)
vytvotila dokument Guidance on Corporate Responsibility Indicators in Annual
Reports vcetné¢ obecného piehledu ESG ukazateli (UNCTAD, 2008). ESG
indikatory, které by investoii pii posuzovani investic do podnikti méli zvazovat,
uvadi v manudlu pro investory CFA Institute. Spole¢nost investi¢nich profesionald
v Némecku (Deutsche Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Management,
DVFA) vytvotila klicové ESG ukazatele vykonnosti pro nefinancni reporting
(DVFA, 2007).

Indikéatory udrzitelné vyroby se zabyvaji studie a vyzkumy akademikii Callens
a Tyteca (1999), Veleva et al. (2001), Veleva a Ellenbecker (2001) a Krajnc a Glavi¢
(2003). Dale v literatuie najdeme indikatory udrzitelnosti specifické pro jednotlivé
oblasti ekonomickych ¢innosti, napt. turismus (Miller, 2001; Roberts a Tribe, 2008),

zemédélstvi (Rigby et al., 2001), tézebni pramysl (Azapagic, 2004).

Finanéni a nefinanéni indikatory udrzitelnosti jsou pouzivany v reportingu
udrzitelnosti. Pravdépodobné nejsofistikovanéjsi metodikou pro implementaci
podnikového reportingu o udrzitelnosti je smérnice GRI. V roce 2017 organizace
GRI registrovala 5798 zprav o podnikové udrzitelnosti, 57 % z nich bylo vytvoteno
dle pokyni GRI. GRI je globalni iniciativou Organizace spojenych narodu, ktera je
nezavisla na jinych institucich. GRI byla zalozena v roce 1997 Koalici pro
environmentalné odpovédné ekonomiky (Coalition for Environmentally Responsible
Economies, CERES) a Programem OSN pro zivotni prostfedi. Cilem GRI je vytvofit
obecné pouzitelnd doporuceni pro reporting o udrzitelném rozvoji organizace, a tim
piispét k prosperujici globalni komunité. GRI prostiednictvim svych smérnic
pomaha podnikim vytvafet zpravy o udrzitelnosti standardizovanym, a tedy
transparentnim a porovnatelnym zptisobem. Prvni smérnice GRI (Guidelines 2000)
byla zvetejnéna v roce 2000. V roce 2002 byla vydana dalsi verze smérnice
(Sustainable Reporting Guidelines 2002). Tieti generace (G3 Guidelines)
nasledovala v roce 2006. V soucasné dob¢ je pouzivana Ctvrta generace smeérnice

(G4-Sustainability Reporting Guidelines), ktera byla vydana v roce 2013. Smérnice
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GRI G4 je oproti GRI G3 zjednodusena a piizpiisobena i men$im firmam, které
nerozpracovavaji svou spoleCensky odpovédnou strategii do vSech dosavadnich

indikatort CSR (Asociace spolecenské odpovédnosti, 2013).

Zaklad metodiky smérnice GRI pfedstavuje vSeobecné akceptovany rdmec urceny
pro reporting 0 environmentalnim, ekonomickém, socialnim a governance profilu
(vykonnosti) organizace. Metodika je aplikovatelna v organizacich ruzné velikosti,
Vv sektorech a odvétvich narodniho hospodarstvi nebo v raznych lokalitach. Bere do
uvahy prakticka hlediska, ktera jsou spole¢na pro $iroké spektrum organizaci — od
malych a stiednich podnikii az po velké globalni korporace s rozsédhlou ¢innosti.
Tento ramec obsahuje vSeobecny a sektorové specificky obsah, ktery byl
odsouhlaseny Sirokym spektrem zainteresovanych stran z celého svéta, aby byl
vSeobecné pouzitelny pro podavani dobrovolnych zprav o vykonnosti organizace
Vv oblasti udrzitelného rozvoje (GRI, 2015; Kocmanova, Hornungova a Klimkova,
2010; Hrebicek a Kokrment, 2005; Hiebi¢ek a Soukopova, 2008). GRI vytvotila 91
indikatord pro reporting podnikové udrzitelnosti. Tabulka | uvadi kategorie

a aspekty, které jsou pokryty indikatory GRI.

Tabulka I: Kategorie a aspekty pokryté smérnici GRI G4
Zdroj: GRI, 2015

Kategorie Ekonomicka Environmentalni
Materialy
Energie
Voda
Biodiverzita
Ekonomické vysledky Emise
Aspekty POZiEe n'a trhu o Odpadni Vodyva odpady
Neptimé ekonomické dopady Produkty a sluzby
Postupy pfi zadavani zakazek Dodrzovani ptedpist
Doprava
Celkem

Environmentalni hodnoceni dodavatela
Mechanismy podavani stiznosti

Kategorie  Socialni

Pod- Pracovni post a Odpovédnost za
. B _V ,1p i ury Lidska prava Spoleénost pov z
kategorie  dustojna prace produkty
. Mistni k it
Investice st Koty Zdravi a bezpecnost

Aspekty Zamé&stnanost

Nediskriminace

Protikorupéni

L zakaznikd
opatreni
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Tabulka | - pokrac¢ovani: Kategorie a aspekty pokryté smérnici GRI G4
Zdroj: GRI, 2015

Kategorie  Socialni

Pod- Pracovni postupy a Odpovédnost za
. L., p ) py Lidska prava Spolecnost p
kategorie  dustojna prace produkty
Vztahy mezi
zamgéstnanci a Svoboda sdruzovani a
managementem kolektivniho Vetejna politika
Bezpeénost a ochrana vyjednavani Protisoutézni chovani . L, .
C e 1 Y ., v ..., OznaCovani produktd
zdravi pfi praci Détska prace Dodrzovani ptedpist a sluzeb
Skoleni a vzd&lavani Nucena, povinnd prace  Hodnoceni dopadu Marketi ,
. . , y ) . ingova
Aspekty Diverzita a rovné Bezpecnostni postupy dodavatelti na komunikagce
prilezitosti Prava ptivodnich etnik  spolec¢nost o, .
. N 111 . Soukromi zakaznikt
Rovné odménovani Hodnoceni lidskych Mechanismy w4
. . , o P Dodrzovani piedpist
Hodnoceni pracovnich ~ prav u dodavateli podavani stiznosti

podminek u dodavateli  Mechanismy podavani
Mechanismy podavani  stiznosti
stiznosti

Dalsi standardy a ramce pro reporting udrZzitelnosti vydavaji organizace International
Integrated Reporting Committee (IIRC) a Sustainability Accounting Standard Board
(SASB).

Indikatory podnikové udrzitelnosti by mély spliiovat obdobna kritéria jako makro
ukazatele udrzitelnosti (Schepelmann, Goosense a Makipaa, 2010; Bell a Morse,
2003; Meadows, 1998; Guy a Kibert, 1998):

e indikdtor musi poskytnout reprezentativni obraz o ekonomickych
podminkach, socialnich aspektech, environmentalnich podminkach a spravé
afizeni;

¢ indikator musi byt méfitelny a relevantni pro dany problém;

e indikator musi byt transparentni a musi byt zaloZen na teoretickém ramci,

e indikatory musi byt navzdjem nezavislé a nesmi se vzdjemné prekryvat;

e indikdtor musi byt co mozna nejobjektivnési;

e indikdtor musi byt jednoduchy, snadno interpretovatelny, Schopny zobrazovat
trendy v Case a musi umoznit srovnavani;

e indikator musi umoznovat komunikaci vysledki a smér, kterym by se
opatfeni méla ubirat;

e data pro vypocet indikdtoru musi byt dostupnd, spolehlivd a pravidelné
aktualizovana.
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3.3.2 Sustainability Balanced Scorecard

Vzhledem Kk tomu, ze problematika ESG je zejména nefinan¢ni a ovliviiuje podnik
v dlouhodobém horizontu, Balanced Scorecard (BSC) je povazovan za vhodny
nastroj pro za¢lenéni udrzitelnosti do strategie podniku (Rohm a Montgomery, 2011;
Epstein a Wisner, 2001a,b), zejména pro jeji méteni, fizeni a reportovani (Hsu a Liu,
2010). Implementace udrzitelnosti do strategie podniku pomoci BSC ma tfi mozné

scénaie (Butler, Henderson a Raiborn, 2011):

1. scénai: Integrace environmentalnich a socialnich aspektd do standardnich
perspektiv BSC.

2. scénai: Vytvofeni dodatecné perspektivy zohlediiujici environmentalni
a socialni aspekty.

3. scénaf: Formulace specifické environmentélni a socialni scorecard.

Prvni scénaf je vhodny pro podniky, které jiz maji fungujici BSC. Environmentalni
a socialni aspekty jsou integrovany do pfi¢innych vazeb a hierarchicky orientovany
K finanéni perspektivé v ramci stavajiciho systému. Pfi integraci pouze nékolika
ukazatelti udrzitelnosti ale hrozi riziko, ze vliv na praktiky udrzitelnosti bude
minimalni. Druhy scénaf je vhodny pro podniky, jeZ cht&ji ucinit z udrzitelnosti
klicovou hodnotu. Kaplan a Norton (1996) sami poukazovali na to, ze v ramci
specifické formulace BSC je mozné upravit nazev perspektivy nebo piidat
perspektivu novou. Ve tfetim scénafi podnik vytvoii zvlastni environmentalni
asocialni scorecard pro strategii udrZitelnosti. Takovy pfistup je vhodny pro
podniky, které nemaji BSC, ale cht&ji integrovat a méfit udrZitelnost anebo pro

podniky, jez nechtéji ménit existujici BSC.

Sustainability Balanced Scorecard (SBSC) se od BSC 1i8i tim, Ze vyslovné ve své
architektufe zahrnuje cile udrzitelnosti a odpovidajici méfitka. Kalender a Vayvay
(2016) oznacuji udrzitelnost jako paty pilit BSC. SBSC integruje konvenéni
strategicky management s managementem udrzitelnosti. V SBSC jsou indikatory
vytvofeny a uspotfadany tak, aby vytvarely vazbu mezi strategii a operativnimi
¢innostmi s ddrazem na méfeni vykonu. SBSC je zaloZena na kauzalnim
hierarchickém systému strategickych cili formulovanych do C¢tyf, resp. péti

perspektiv: finan¢ni, zakaznické, internich procesi, uceni se a rustu a netrzni oblasti
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(Hansen a Schaltegger, 2012; Moller a Schaltegger, 2005; Figge et al., 2002; Epstein
a Wisner, 2001a,b). Ptiklad SBSC mapy konkrétniho podniku je uveden obrazkem 2.
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Obrazek 2: Strategickd mapa SBSC na vzorové spolecnosti

Zdroj: Figge et al., 2002
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3.3.3 Kompozitni indikatory

Nastroje pro hodnoceni udrzitelnosti se stavaji stale vice komplexni (Moldavska,
2017). Pro hodnoceni oblasti udrzitelnosti je tfeba pouzit velké mnozstvi
jednotlivych indikatorti, a proto ve snaze naleznout interpretacné snazsi nastroj jsou
vyvijeny kompozitni indikatory (téZ souhrnné ukazatele, agregované indikatory,
souhrnné indexy). Vyhodou kompozitnich indikatorti oproti soustavé jednotlivych
indikatort je, Ze shrnuji slozité multidimenzionalni jevy do jediného Cisla, které se

snadnéji interpretuje (Joint Research Centre-European Commission, 2008).

Metody pro konstrukci makro indexti udrzitelnosti jsou vyuzitelné i pro indexy na
podnikové trovni. Singh et al. (2007) vyuzil metodu AHP (Analytic Hierarchy
Proces) pro tvorbu indexu vykonnosti podniki v ocelafském pramyslu. Krajnc
a Glavi¢ (2005a,b) vytvotili Composite sustainable development index vychazejici
z GRI indikatort. Hodnotovy pfistup autort Figgeho a Hahna (2004) je zalozeny na
oportunitnim pojeti naklada. Jejich koncept udrzitelné pfidané hodnoty (Sustainable
Value Added) posuzuje vyuziti ekonomického, environmentalniho a socialniho
kapitalu ve vztahu ke zvolenému benchmarku. Zhou et al. (2012) pii konstrukci
kompozitniho indexu udrzitelnosti kombinovali metody normalizace dat, vazeni
a agregace indikator a na zadkladé provedené piipadové studie a analyzy citlivosti
pak uvadi silné a slabé stranky jednotlivych metod. Buys et al. (2014) pouzili
Bayesovskou sit’ a vytvofili model Sustainability Scorecard pro hodnoceni
environmentalni, ekonomické a socialni vykonnosti. Vysledkem vlastniho vyzkumu
je kompozitni indikator pro meéfeni udrzitelné vykonnosti podniku (Pavldkova
Docekalovda a Kocmanova, 2016), ktery byl vytvofen pro ceské podniky
zpracovatelského primyslu a pifi jehoz konstrukeci byly statistické metody

kombinovany s expertnim hodnocenim indikatort.

Do zvlastni skupiny kompozitnich indexii patfi indexy tykajici se odpovédného
investovani napt. Dow Jones Sustainability Index, FTSE4Good Sustainability
Indexes, Morningstar Socially Responsible Investment Index a The Ethibel

Sustainability Index.
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Za hlavni vyhody kompozitnich indikator se povazuje (Hrach a Mihola, 2006;

Saisana a Tarantola, 2002):

shrnuji komplexni a multidimenzionalni problémy,

oproti souborim jednotlivych indikatorG jsou snadnéji interpretovatelné,
nebot’ kompozitni indikdtory redukuji pocet indikatorti, a tedy 1 snizuji
naro¢nost na vstupni data,

umoziuji zjednoduSené srovndvani na zakladé komplexnich meéfitek

a podporuji rozhodovani.

Naopak za nevyhody kompozitnich indikatort je povazovano (Hrach a Mihola, 2006;

Saisana a Tarantola, 2002):

konstrukce kompozitnich indikatorti je slozity proces (vybér sub-indikatort,
vybér modelu, pfifazeni vah sub-indikatorim, feSeni problému chybéjicich
hodnot atd.; tato rozhodnuti by méla byt transparentni a méla by byt zalozena
na rigoroznich statistickych principech) a pokud jsou $patné konstruovany,
mohou podavat zavad¢jici a nerobustni zaveéry,

vypovidaci Urovenn kompozitnich indikatort je ovlivnéna tim, jakymi
metodami byla data zpracovéna,

jednoducha intepretace miize vést ke zjednodusenym zavérim.
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4 Integrace hodnotového pristupu do méreni

udrzitelnosti podniku

Teorie i praxe souc¢asného podnikového fizeni se orientuje na hodnotové fizeni, jez je
zalozeno na predpokladu, Ze primarnim cilem podnikani je rist hodnoty podniku.
V teorii je tento pristup pojmenovan jako hodnotové orientované rizeni (Value based
management, VBM). V tomto pojeti je hodnota odvozena od schopnosti podniku
generovat budouci vynosy (Matik a Matikova, 2005; Kislingerova, 2001). VBM je
strategicky pfistup fizeni podnikti zahrnujici piedpoklad dlouhodobosti (going
concern princip) a zainteresovanosti subjekti ucastnicich se podnikani na
dosahovanych vysledcich (Reznakova, 2012). Ameels, Bruggeman a Scheipers
(2002) uvadi, ze ucelem VBM je vytvaret co nejvice Cistého bohatstvi. Jinak fe¢eno

distribuovat dané zdroje na nejcennéjsi investice. Maximalizace hodnoty s sebou

nese doptednou vizi zalozenou na o¢ekavanych vysledcich.

V hodnotovém fizeni jsou rozliSovany dva typy hodnoty vytvafené podnikem —

shareholder value a stakeholder value.

Shareholder value je hodnota vytvafena pro vlastniky (akcionafe) podniku. Hodnota
podniku tedy ptedstavuje bohatstvi akcionait (maximalizace hodnoty firmy znamena
maximalizaci bohatstvi akcionafil). Hodnota podniku je dana soucasnou hodnotou
budoucich vynosit (Reziidkova, 2012). Koncept shareholder value zdiraziuje
ziskovost nad odpovédnosti. V tomto pojeti jsou spolecensky odpovédné aktivity
vnimany jako c¢innosti provadéné ve prospéch zajmovych skupin, ale na ukor
vlastnikl. Zdroje vydané na CSR projekty znamenaji sniZeni ziskovosti a bohatstvi
vlastniki a investice do takovych projekti mohou byt v rozporu s nejlep$imi zajmy
vlastnikti. V tomto ptipadé tedy prinosy, které ziskaji zajmové skupiny, jsou na ukor
bohatstvi akcionafi, coz vede k transferu bohatstvi akcionafti jinym zajmovym
skupinam (Deng, Kang a Sin Low, 2013; Crongvist et al., 2009; Surroca a Tribo,
2008; Pagano a Volpin, 2005; Friedman, 1998; Vance, 1975).

Stakeholder value je hodnota vytvaiena pro vSechny zucastnéné skupiny, které maji
na ¢innosti podniku n&jaky zajem. Koncept stakeholder value klade vétsi diraz na

odpovédnost nez na pouhou ziskovost. V tomto pojeti maji CSR aktivity pozitivni
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vliv na bohatstvi akcionafii, protoze zaméfeni na z4jmy ostatnich zdjmovych skupin
zvysuje jejich ochotu podporovat provoz podniku, coz vede ke zvysenému bohatstvi
akcionaii (Deng, Kang a Sin Low, 2013). Hodnota pro zajmové skupiny je
podpofena teorii firmy, jez vidi podnik jako koalici, kterda ma slouzit vSem
zainteresovanym stranam. Dle této teorie je podnik jakymsi propletencem smluv
mezi vlastniky a zdjmovymi skupinami, které dodavaji zdroje. Tyto smlouvy jsou
jednak ve formé pravné zavaznych smluv (napf. pracovni smlouvy) i implicitnich,
které jsou neptimo vyjadieny (napf. slib jistoty prace). Hodnota implicitnich smluv je
dana ocekavanim zajmovych skupin, ze podnik své zavazky dodrzi (Deng, Kang
a Sin Low, 2013; Cornell a Shapiro, 1987). Podniky, které investuji do spole¢enské
odpovédnosti, maji lepsi povést, pokud jde o dodrzovani zavazkil spojenych
s implicitnimi smlouvami, zdjmové skupiny takovych podnikii pak maji vice
motivace ptispét zdroji a svym usilim. Bylo prokdzano, ze v podnicich s vysokou
odpovédnosti jsou zdjmy vlastnikli a zdjmovych skupin ve vétSim souladu, nez
V podnicich s nizkou odpovédnosti, zajmové skupiny pak spiSe pfispivaji
k dlouhodobé ziskovosti (Deng, Kang a Sin Low, 2013; Freeman, Wicks a Parmar,
2004; Jensen, 2001; Jawahar a McLaughlin, 2001).

Ittner a Larcker (2001) definuji Sest zakladnich kroktt VBM ramce (viz obrazek 3):

1. Vybér konkrétnich wvnitfnich cilt, které vedou ke zvySeni hodnoty
akcionari.

2. Vybér strategii v souladu s dosaZzenim zvolenych cili.

3. Identifikace konkrétnich vykonovych proménnych nebo value drivers, které
skute¢né vytvareji hodnotu v podnikdni vzhledem k strategiim a uspotadani
organizace.

4. Vypracovani akc¢nich pland, vybér vykonovych méfitek a stanoveni
cilovych hodnot zalozenych na prioritach identifikovanych v analyze value
drivers.

5. Hodnoceni uspéSnosti akénich planit a hodnoceni organizacnich
a manazerskych vykonnosti.

6. Zhodnoceni platnosti vnitinich cild, strategii, planti a kontrolnich systémi

organizace s ohledem na aktualni vysledky a jejich upravy podle potieby.
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Hlavni cil:
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Vyvoteni akénich plant,
vybér mertitek a stanoveni
cilovych hodnot

A

Vyhodnoceni
vykonnosti

Obrazek 3: VBM ramec
Zdroj: Ittner a Larcker, 2001

Podle Mezinarodni federace ucetnich (International Federation of Accountants,
1998) je soucasny diraz na hodnotové orientované fizeni Ctvrtym vyvojovym
krokem v manazerském tucetnictvi. Métitka vykonnosti se v pribéhu ¢asu vyvijela
a reflektovala primarni cil podnikani, po¢inaje méfitky zalozenymi na zisku, ptes
ukazatele rentability k hodnotovym ukazatelim. Do &tyf vyvojovych etap déli
meftitka finanéni vykonnosti také DIuhoSova (2007), viz obrazek 4, kde je znazornén

I vliv pisobeni finan¢nich trhi.
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Zisk Rentabilita Hodnota

Obrazek 4: Vyvoj ukazateli finan¢ni vykonnosti

Zdroj: Dluhosova, 2007

Nedostatky ukazateld na bazi uUcletniho zisku jsou znamé. Jedna se predevSim
0 moznost ovliviiovat tyto ukazatele prostfednictvim legdlnich Ucetnich postupil,
nezohlednéni nehmotnych aktiv (napf. intelektualni kapitél, spokojenost zdkazniki
apod.), ukazuji dusledky a ne pfi¢iny daného stavu, orientaci na minulé obdobi,
kratkodoby vyhled a chybégjici strategické zameéteni (Knapkova, Homolka

a Pavelkova, 2014a; Kocmanova, Hornungova a Klimkova, 2010).

Na kritiku tzv. tradi¢nich ukazateli reaguji hodnotové orientované ukazatele, jez
byvaji oznacovany jako moderni ukazatele hodnoceni vykonnosti podniku. Ameels,
Bruggeman a Scheipers (2002) mezi celosvétové nejbéznéji pouzivané VBM
ukazatele fadi: total shareholder return,! trzni ptidana hodnota, ekonomické pfidand

hodnota, rentabilita investic zaloZzena na cash flow a pfidand hodnota pro akcionafe.

! Prof. DluhoSova (2007) pieklada nazev ukazatele jako trZni vynos akciového kapitalu. Prof. Synek
jako celkova vynosnost pro akciondre (Synek et al., 2015).
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Total shareholder return (TSR) vyjadiuje hodnotu pro akcionafe V ptipadé
kotovanych spole¢nosti. TSR je vypoéteno jako zhodnoceni ceny akcie plus

dividendy (Ameels, Bruggeman a Scheipers, 2002):

TSR = et =l0 0 3)

t

kde: P je trzni cena akcie v ¢ase t, D je vyplacena dividenda v Case t.

Trzni pridand hodnota (Market value added, MVA) je rozdilem mezi trzni hodnotou

podniku a investovanym kapitalem (Ameels, Bruggeman a Scheipers, 2002):
MVA = trzni hodnota podniku - investovany kapital. 4)

V piipadé, Ze trzni hodnota podniku je vys$§i nez celkovy investovany Kapital

(MVA>0), tak podnik vytvaii hodnotu pro akcionare.

Dluhosova (2007) definuje alternativné vypocet MVA, jako soucasnou hodnotu
budoucich ekonomickych ptidanych hodnot PV (EVA):

MVA =PV (EVA)= JTEVA,x(1+i)". 5)

Ekonomicka pridana hodnota (Economic value added, EVA) je nejznaméjSim
hodnotovym ukazatelem. Vyjadiuje ekonomicky zisk, tj. zisk po odecteni nakladd na
vlastni a cizi kapitdl. EVA tak na rozdil od ucetniho zisku zohlediiuje 1 alternativni
naklady investovaného vlastniho kapitalu. Ukazatel EVA je méfitkem vykonnosti
podniku a zaroven je pouZitelny pro implementaci strategického procesu fizeni
hodnoty (Knapkova, Homolka a Pavelkova, 2014b). Podnik s kladnou hodnotou
EVA (EVA>0) tvofi hodnotu pro vlastniky. Existuje nékolik alternativnich vypocta
ukazatele EVA. Nejcastéji je EVA vyjadiena:

EVA = NOPAT — WACCxC, (6)

kde: NOPAT (Net operating profit after taxes) je zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni,
WACC (Weighted average costs of capital) jsou vazené primérné naklady kapitalu

a C je kapital vazany v aktivech vyuzivanych v hlavni ¢innosti.

Problémovou oblasti vypoctu EVA je vycisleni vstupnich dat NOPAT, WACC a C,
jez vyzaduji Gpravu Ucetnich dat na data skutecné vypovidajici o ekonomické realité

podniku (Knapkova, Homolka a Pavelkova, 2014b).
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Ukazatel EVA lze vypocitat alternativné pomoci hodnotového rozpéti (value spread)

(Synek, 2011; Neumaierova a Neumaier, 2002):
EVA = (ROIC — WACC)xC, @)

kde: ROIC (RONA) = NOPAT/C je rentabilita Cistych operativnich (provozné
potiebnych) aktiv.

EVA=(ROE — r,)xVK, 8)

kde: ROE = EAT/VK je rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity), 7, je naklad
vlastniho kapitalu VK.

Knapkova, Homolka a Pavelkova (2014b) uvadi vyhody ukazatele EVA. Za vyhody
povazuji pouziti jediného ukazatele, ktery spojuje planovani, rozhodovani a ¢innosti
vSech lidi v podniku scilem zvysit hodnotu EVA. EVA umoziuje propojit
strategické a operativni rozhodovéni a je vyuzitelnd na vSech urovnich fizeni.
Zaroven je 1 diky jednoduchému vyjadfeni srozumitelnym komunika¢nim néstrojem
jak uvnitf podniku, tak i ve vztahu k vné&jSimu prostiedi. EVA slad’uje pozadavky

vlastnikii a chovani manazert a je GspésSné vyuzitelnd pro odménovani manazera.

Rentabilita investic zaloZend na cash flow (Cash flow return on investment, CFROI)
je ukazatelem méficim vykonnost podniku, tvorbu hodnoty pro akcionafe a je
pouzivana V investicnim rozhodovani (Mills, Rowbotham a Robertson, 1998).
CFROI vychazi z podobného principu jako vnitini vynosova mira. Je dynamickym
ukazatelem porovnavajicim cash flow podniku plynouci vlastnikim s celkovymi
vlozenymi aktivy. CFROI je feSenim i v rovnici (McKinsey et al., 2015; Ameels,
Bruggeman a Scheipers, 2002):

OCF,
L)

Wa

i ®)

=)

kde: | je hruby investovany kapital, OCF jsou provozni penézni toky a W je hodnota

neodepisovanych aktiv.

Pridana hodnota pro akcionare (Shareholder value added) je stanovena odectenim
cizich trocenych zdroji od soucasné hodnoty budoucich provoznich penéznich tok,
zvySenych o zlstatkovou hodnotu podniku na konci hodnoceného obdobi a dale
zvySenych o hodnotu neprovoznich aktiv, jimiz jsou drzené majetkové podily

(Marini¢, 2008):
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OCF,

TR TRVENAY) — D, (10)

Pridand hodnota pro akcionare = ( })_,;

kde: OCF jsou provozni penézni toky, RV je zistatkova hodnota podniku na konci

obdobi, NAV je hodnota neprovoznich aktiv a D jsou troc¢ené¢ dluhy.

V porovnani s EVA je pfidana hodnota pro akciondfe pouzivdna pouze okrajove
(Ameels, Bruggeman a Scheipers, 2002). CFROI ani pfidana hodnota pro akcionaie

oproti EVA nezohlediiuji ndklady na vlastni a cizi kapital.

Vyse uvedené VBM ukazatele zohlediiuji pouze ekonomicky kapitdl a hodnotu
kalkuluji pouze jako hodnotu tvotenou pro vlastniky tohoto kapitalu. Podnik ale pro
svoji ¢innost potiebuje zapojit 1 dals$i formy kapitdlu — environmentélni a socialni
kapital a stejné tak by mély byt zohlednény opravnéné pozadavky i ostatnich
zajmovych skupin, nikoli pouze vlastnikt. Integrace udrzitelnosti do hodnotové
orientovaného fizeni podniku znamena zahrnout a zohlednit ESG vazby vzhledem
k ekonomickym méfitkim. Schaltegger, Bennett a Burritt (2006) vyjadiili vazby
mezi ekonomickym, environmentdlnim a socidlnim kapitadlem prostfednictvim

efektivnosti a u¢innosti, viz obrazek 5.

Economic
effectiveness

Socio-efficiency

\

Eco-efficiency

Ecological

= Ecojustice

Eco-effectiveness Socio-effectiveness

Obrazek 5: Trojuhelnik podnikové udrzitelnosti

Zdroj: Schaltegger, Bennett a Burritt, 2006; Schaltegger a Burritt, 2005;
Schaltegger, Burritt a Petersen, 2003
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Ekonomicka, environmentalni a socidlni uc¢innost (economic effectiveness, eco-
effectiveness,  socio-effectiveness)  jsou meéfeny absolutnimi  indikatory
a management se na n¢ zaméiuje, pokud chce zlepsit konkrétni dimenzi udrzitelnosti
podniku. Efektivnost naopak popisuje vztahy mezi riznymi dimenzemi udrzitelnosti,
tj. eco-efektivnost (eco-efficiency) mezi ekonomickou a environmentalni dimenzi,
socio-efektivnost (socio-efficiency) mezi ekonomickou a socialni dimenzi a eco-
spravedlnost (eco-justice) mezi environmentalni a socialni dimenzi podnikové
udrzitelnosti.  Efektivnost je méfena relativnimi (pomérovymi) ukazateli

(Schaltegger, Bennett a Burritt, 2006).

Ekonomickd Uc¢innost znamend dosahovéani co nejlepSich moznych ekonomickych
vysledki. Ekonomicky tuspéch je tradiéné spojen se zvySovanim ziskovosti
a shareholder value, jez jsou neoddiskutovateln¢ nutnou podminkou pro fungovani
podniku. Ve vztahu k udrzitelnosti je v§ak dilezité zvySovat eco-efektivnost a socio-
efektivnost. Environmentalni 0¢innost popisuje, jak dobfe byly snizeny
environmentalni dopady. M¢fi absolutni environmentdlni vykonnost, napf. snizeni
emisi COz oproti predchozimu roku. Socialni u¢innost udava, jak je podnik uspésny
ve snizovani negativnich vlivi na socidlni prostiedi a zvySovani pozitivnich
spolecenskych piinosti v absolutnim vyjadfeni. Eco-efektivnost je definovana jako
pomér  ekonomického  méfitka  vyjadieného v penéZnich  jednotkach
a environmentalniho méftitka, které je vyjadieno ve fyzickych jednotkach. Je métena
napt. jako pomér pfidané hodnoty k environmentalnimu dopadu (napf. emitované
emise), jeZ je vyvolan piimo, ale i nepiimo produktem nebo ¢innosti podniku. Socio-
efektivnost je definovana obdobng, jako pomér ptidané hodnoty k socialnim

dopadtim, tj. napt. ptidana hodnota k poctu urazi.

Hodnoceni udrzitelnosti znamend integrovat efektivnost a ucinnost, jez plyne
z jednotlivych dimenzi udrZitelnosti a vztahi mezi nimi, do konvenc¢niho
ekonomického tizeni podnikti. Autofi Schaltegger, Bennett a Burritt (2006) ve svém
konceptu nezohlednuji vliv spravy a fizeni. Jungmann (2006) efektivnost spravy
a fizeni podniku definuje jako jeji vliv na finan¢ni vykonnost. Kodexy fadné spravy
a fizeni (napf. Principy OECD) pfimo odkazuji na témata spolecenské odpovédnosti
a empiricke studie prokazaly souvislost mezi rovni fadné spravy a jejim pozitivnim
vlivem na spoleenskou odpovédnost a tspéch podniku, zejména zvySeni hodnoty

pro akcionafe (Kocmanova et al., 2013).
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4.1 Stavajici koncepty integrace wudrzitelnosti do

hodnotového rizeni

V této dil¢i kapitole jsou popsany dva pristupy, které integruji do vypoctu hodnoty

perspektivu udrzitelnosti — vykaz EVAS a udrzitelnou piidanou hodnotu.

4.1.1 Expanded Value Added Statement

Expanded Value Added Statement (EVAS), je vykaz propojujici tfi slozky udrzitelné
vykonnosti — ekonomickou, environmentdlni a socialni vykonnost. Vykaz EVAS
poskytuje informace o tvorbé hodnoty podniku v rozdéleni mezi vyznamné zdjmové
skupiny. Vykaz vychézi z tradi¢nich finan¢nich vykazl a vypocet pfidané hodnoty je
ve vykazu EVAS obdobny, pficemz ale od tradi¢niho vypoctu ptidané hodnoty, jenz
zohlediiuje pouze finan¢ni informace, se 1isi zohlednénim pozitivnich i negativnich
environmentalnich a socialnich dopadl podnikovych ¢innosti. Propojenim tradi¢nich
finan¢nich udajii s udaji z environmentalni a socidlni oblasti vykaz umoziuje
posoudit dynamiku vyvoje a ukazuje potencial podniku v oblasti tvorby hodnoty
a jejiho vyuziti (Hyrslova, 2009). EVAS je aplikovatelny v podnicich i neziskovych
organizacich (Mazzioni, Schulz a Klann, 2014). Aplikace vykazu EVAS na

konkrétnim podniku je uvedena v ptiloze 2.

Pfi  konstrukci vykazu je nejprve vypocitdna pfidana hodnota zahrnujici
I environmentalni a socialni dopady v penéznich jednotkach a nasledné je alokovana
mezi jednotlivé zajmové skupiny. Postup sestaveni vykazu EVAS muze byt rozdélen

do ti dileich krokd (Hyrslova, 2009):

1. Prvnim krokem sestaveni vykazu je kalkulace pfidané hodnoty. Podnikové
vystupy jsou rozdéleny na pifimé a neptimé. Pfimymi vystupy jsou trzby za
produkty. Trzby jsou rozdéleny do dvou kategorii: trzby, které by byly
ziskany z prodeje bézného produktu (F1), a dodate¢né trzby, které podnik
ziskad diky tomu, ze prodava ,udrzitelny produkt™ (F2). Neptimé vystupy
(socenvl a socenv2) jsou penézné vyjadrené ucinky podnikovych aktivit na
z4jmové skupiny podniku (napf. Uspory energii, pozitivni dopady na lidské

zdravi, snizeni emisi a odpadili apod.). Neptimé vystupy jsou kalkulovany na
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zakladé¢ komparace béZznych a alternativnich ,udrzitelnych® produkti
dostupnych na trhu.

2.V druhém kroku jsou vykazany naklady na spotiebované materidly, energie
a sluzby nakoupené od externich dodavateld.

3. Ve tretim kroku je provedena alokace pfidané hodnoty mezi zdjmové
skupiny. Ve vykazu EVAS vpfiloze 2 je hodnota vyjadiena pro:
zaméstnance, zakazniky, spole¢nost a podnik — vlastniky. Zaméstnanctim
nalezi mzdy a benefity. Zakaznikiim nalezi c¢ast nepifimych vystupt.
Spolec¢nost ziskava hodnotu vytvofenou snizenim odpadi a emisi a dale

v podob¢ dané z prijmu. Podniku pak nalezi hodnota ve vysi zisku a odpisu.

Vykaz EVAS poskytuje $ir§i pohled na podnik a tvorbu hodnoty. Problémovou

oblasti je ale ocenéni environmentélnich a socidlnich dopadt (Hyrslova, 2009).

4.1.2 Udrzitelna pridana hodnota

Udrzitelna ptidanéd hodnota (Sustainable Value Added, SVA) byla poprvé definovana
v roce 2002 autory Frankem Figgem a Tobiasem Hahnem v publikaci Sustainable
Value Added — Measuring Corporate Sustainable Performance beyond Eco-
Efficiency (Figge a Hahn, 2002). Od uvedeni SVA bylo provedeno nékolik studii na
mikroekonomické 1 makroekonomické urovni (Rhouma, 2010; Van Passel et al.,
2009; Hahn, Figge a Barkemeyer, 2007; Figge a Hahn, 2005; Figge a Hahn, 2004).
SVA umoziuje vV penéZnich jednotkach urcit, jakou hodnotu tvoii environmentalni

a socialni zdroje.

SVA zohlediiuje eco-efektivitu a socio-efektivitu, jez vyjadiuji vyuziti
environmentalnich a socialnich zdroji ve vztahu Kk ekonomické ¢innosti podniku.
Eco-efektivnost udava, do jaké miry podnik vyuZziva environmentalni zdroje
V obraceném pomeéru k jeho ekonomickému vystupu. Socio-efektivnost Ize vypocitat
jako pomér pfidané hodnoty k socidlnimu dopadu c&innosti podniku. Hlavni
myslenkou modelu SVA je stanovit rozdil pfidané hodnoty tvofené podnikem
a daného benchmarku, tedy kvantifikovat, jak efektivné podnik vyuziva zdroje
V porovnani s benchmarkem. Environmentalni a socialni pfidana hodnota udrZitelnou

hodnotu snizuje nebo zvySuje dle toho, jaké mmnoZstvi zdroju je v podniku
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spotiebovano vzhledem k benchmarku (Figge a Hahn, 2002). ZlepSeni efektivity

vede ke zvySeni udrzitelnosti podniku a tvorbé hodnoty (Callens a Tyteca, 1999).

Autoii Figge a Hahn v modelu SVA vychazeli z teorie kapitalu a oportunitnich
nakladu, predpokladali, ze nadklad environmentalniho a socidlniho kapitalu lze urcit
podobng, jako je tomu u finan¢niho kapitdlu. SVA porovnava hodnotu alternativnich
vyuziti kapitalu (oportunitni ndklady) vyjadifenych bechmarkem a vyjadiuje, zda
pfidana hodnota vytvoifena podnikem picekracuje naklady pouzitého kapitalu.
Vzhledem k tomu, Ze podnik vyuziva n riznych forem kapitalu, SVA lze vyjadrit
(Figge a Hahn, 2005):

SvA=13L, (E= S, (11)
kde: y/xi — y'/xi" je value spread, n je pocet forem kapitalu, y je pfidand hodnota
(vystup) podniku, Y~ je p¥idana hodnota (vystup) dand benchmarkem, X; je mnozstvi
kapitalu i pouzivaného podnikem, Xi" je mnozstvi kapitdlu i dané benchmarkem

ay'/xi" vyjadfuje oportunitni néklad.

Model SVA byl podroben kritice (Ang a Van Passel 2010; Kuosmanen a Kuosmanen
2009), ktera spociva vtom, ze model nevyjadiuje, zda je podnik udrzitelny,
vyjadiuje pouze, zda vyuziva zdroje udrzitelné&ji neZ je zvoleny benchmark. Dale Ze
SVA je zalozena na jednoduchém priméru pfidanych hodnot a Ze zdroje jsou

povazovany za dokonale substituovatelné, coz ale poruSuje paradigma udrzitelnosti.

Analyzou modelu SVA (Figge a Hahn, 2005) a aplikace konceptu na 65
zpracovatelskych podnikit zcelé EU vramci projektu ADVANCE-project (The
Advance Project, 2006) byla identifikovana vedle jiz vySe zminénych také dalsi slaba
mista modelu, kterd spocivaji ptedevS§im ve dvou oblastech: volbé benchmarku
a ukazatelich zahrnutych do SVA. Jako benchmark je zvolena ekonomika statu nebo
hodnoty EU 15 a oportunitni naklady kapitalu jsou vypocitany jako podil cistého
domaciho produktu a kapitalu pouzitého v ekonomice. Benchmark je tak pfili§
obecny a nezohlediuje specifika jednotlivych ekonomickych ¢innosti. Udrzitelnost
podniku je vniména pfedev§im v rozméru environmentalni vykonnosti. 67 % resp.
78 % ukazateld je environmentdlnich, viz tabulka II. SVA tak neni vyvazena
Z hlediska socialnich ukazatelll a ukazatelli vztahujicich se ke spravé a fizeni podniku

a neodpovida tak soucasnému pojeti podnikové udrzitelnosti.
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Tabulka II: Ukazatele pouzité v SVA
Zdroj: Figge a Hahn, 2005; The Advance Project, 2006

Figge a Hahn, 2005 The Advance Project, 2006

Ptidana hodnota [€]
Obrat [€]
COz-emise [t]
NOx-emise [t]
SOx-emise [t]
Produkce odpadu [t]
Spotieba vody [t]
VOC-emise [t]
CHg-emise [t]

Pridana hodnota [€]
Nefinanéni aktiva [€]
CO2-emise [t]
CHg-emise [t]
SOz-emise [t]
NOx-emise [t]
CO-emise [t]
Pracovni Grazy [podet]
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5 Konstrukce ukazatele wudrzitelné hodnoty
podniku

V souvislosti s novymi poznatky v oblasti podnikové udrzitelnosti, pfedevsim s jejim
soucasnym pojetim jako komplexnim fenoménem integrujicim Ctyfi perspektivy —
ekonomickou, environmentalni, socialni a corporate governance, soucasnou praxi
podnikového fizeni orientovaného na hodnotovy management je potiebné vytvotit
novy model, ktery bude integrovat hodnotovy pfistup k udrzitelnosti a ktery se miize

stat efektivnim néstrojem pro meéteni a fizeni hodnoty podnikii.

Jako vhodné feSeni se nabizi vyuZit synergickych efektd modelu
udrzitelné ptidané hodnoty (SVA) a ekonomické ptidané hodnoty
(EVA) ke konstrukci modifikovaného modelu udrzitelné hodnoty.

Vzhledem ke kritickym poznatkim tykajicich se modelu SVA je tfeba model

modifikovat ve tfech oblastech:

I.  Selekce ESG ukazatelu
1. Nastaveni vah ukazatelu

I1l.  Stanoveni cilovych hodnot ukazatelt

Postup konstrukce modifikovaného ukazatele udrzitelné hodnoty je proveden v péti
krocich, schematicky je postup znazornén obrazkem 6. V prvnim kroku je vytvofen
zékladni soubor ESG ukazateld. Ukazatele jsou vybrany z databaze spolecnosti
Bloomberg tak, aby vystihly environmentéalni, socidlni a corporate governance
dimenze podnikové udrzitelnosti. V dalsim kroku je provedena redukce poctu
ukazatelli a posouzeni jejich vlivu na udrzitelnost podniku. K ziskéni zakladnich
poznatkit o ESG ukazatelich jsou spocitany zakladni statistick¢ charakteristiky.
K prizkumu dat je pouzita explorativni faktorova analyza. Ke snizeni poctu
ukazateld je aplikovdna konfirmativni faktorova analyza. Ve tfetim kroku jsou
vyslednym ESG ukazatelim exaktné pfifazeny vahy na zakladé vysledkl analyzy
hlavnich komponent. Benchmarking ukazatelli je proveden s vyuzitim cilovych
hodnot stanovenych metodou analyzy datovych obali. V poslednim kroku je

vytvoten ukazatel modifikované udrzitelné hodnoty — Environmentalni, socidlni
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acorporate governance piidané hodnoty ESGVA, integrace ESG ukazatelt

a ekonomické ptidané hodnoty je provedena aditivni metodou.

Selekce ukazatelu

v v

Environmentalni Socialni ukazatel Corporate governance
ukazatele oclaini ukazatele ukazatele
Redukce poctu ESG
ukazatelt
Posouzeni dopadu ESG
ukazatelt

v
v v

Ukazatele s pozitivnim Ukazatele s negativnim
vlivem na udrzitelnost vlivem na udrzitelnost

v v
v

Uréeni vah ESG ukazateld

Benchmarking

Integrace udrzitelné hodnoty

aEVA
v ‘ v
Environmentalni Socialni pfidana Corporate governance
ptidana hodnota hodnota ptidana hodnota
A4

ESGVA

Obrazek 6: Postup konstrukce ukazatele udrzitelné hodnoty

Zdroj: vlastni zpracovani
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5.1 Selekce ESG ukazatelu

Environmentalni, socialni a corporate governance piidana hodnota ESGVA integruje
ESG vykonnost a ekonomickou pifidanou hodnotu EVA. Na zéklad¢ stavajiciho
teoretického poznédni lze ptredpokladat, ze mezi ESG vykonnosti métenou ESG
ukazateli a ekonomickou vykonnosti méfenou ukazatelem EVA existuje kauzalni

vztah.

Vztah mezi environmentdlnim reportingem, environmentalni  vykonnosti
a ekonomickou vykonnosti byl pfedmétem vyzkumu autortt Al-Tuwaijri, Christensen
a Hughes (2004), jejichz studie s vyuzitim strukturalniho modelovani potvrzuje, ze
lep$i environmentalni vykonnost vede Kk vyznamné lepsi ekonomické vykonnosti
ataké k poskytovani rozsahlejsich kvantifikovanych environmentalnich informaci.
Pozitivni vztah mezi spoleCenskou odpovédnosti a ekonomickou vykonnosti byl
diskutovan, popsan (napi. Perrini et al., 2011; Carroll a Shabana, 2010; Falck
a Heblich, 2007) a také potvrzen vyzkumy (napt. Margolis, Elfenbein a Walsh, 2011,
Orlitzky, Schmidt a Rynes, 2003). Emilsson, Classon a Bredmar (2012) na vzorku
Svédskych podnikd potvrdili pozitivni vztah mezi spoleCenskou odpovédnosti
a ekonomickou pifidanou hodnotou. Autofi Deev a Khazalia (2017) zkoumali vliv
spravy a fizeni (pfedevS§im systému corporate governance, duality ptedsedy
piedstavenstva a generalniho feditele, struktury a diversity pfedstavenstva) a zaroven
dopad spolecenské odpovédnosti na ekonomickou vykonnost evropskych finan¢nich
podnikl a vysledky jejich studie potvrzuji vyznamné pozitivni vliv téchto faktori na

ekonomicke vysledky.

Piedpoklad vztahu mezi ESG vykonnosti a ekonomickou ptfidanou hodnotou je

formulovan hypotézami:

e Hypotéza Hi: Podniky s lepsi environmentalni vykonnosti dosahuji vyssi
ekonomické ptfidané hodnoty.

e Hypotéza Hz: Podniky s lepsi socidlni vykonnosti dosahuji vyssi ekonomické
pfidané hodnoty.

e Hypotéza Hs: Podniky s lepsi vykonnosti v oblasti spravy a fizeni (corporate

governance) dosahuji vyssi ekonomické ptidané hodnoty.
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Zaroven je na zakladé prace autori Kocmanové (2015) a Schalteggera, Bennetta
a Burritta (2006) nezbytné zohlednit vzajemné vztahy mezi jednotlivymi pilifi
udrzitelnosti, pficemz piedpokladdme, Ze environmentédlni, socidlni a corporate
governance vykonnost jsou ve vzajemné interakci a navzdjem se ovliviiuji. Tyto
vztahy a hypotézy jsou graficky vyjadieny obrazkem 7. Pro testovani uvedenych
hypotéz je aplikovano strukturalni modelovani, jez je vhodné pro testovani takto

komplexnich vztaht.

Environmentalni
vykonnost

Corporate
governance
vykonnost

Socialni
vykonnost

Obrazek 7: Teoreticky model struktury vztahit ESG vykonnosti a ukazatele EVA

Zdroj: vlastni zpracovani

Do modelu SVA jsou zahrnuty ukazatele vztahujici se k environmentalni oblasti
a k socialni oblasti (viz tabulka Il), tyto ukazatele jsou pouze minimaliza¢ni, jsou to
ve skutecnosti negativni vystupy produkce podniku, jez je Zadouci minimalizovat.
Stavajici model nezohlediiuje ukazatele maximalizaéni, tedy takové, které pozitivné
vymezuji udrzitelnost podniku, a zarovenl neobsahuje indikéatory z oblasti corporate
governance, tj. opomiji Ctvrty pilit podnikové udrzitelnosti. Modifikovany model
udrzitelné hodnoty by mél zahrnovat S§ir§$i spektrum ukazatelli tak, aby Iépe

vypovidal o vyuziti vSech zdroja v podniku.

ESG ukazatele byly vybrany na zakladé dostupnosti dat z databaze Bloomberg, tak
aby byla vystizena dimenzionalita podnikové udrzitelnosti. Data jsou v databazi
Bloomberg  shromazdovana  ze  zvefejiiovanych  podnikovych  zprav.

Z environmentalni oblasti bylo vybrano 14 ukazateli lenik, ze socialni 11 ukazateld
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Isock @ z Oblasti spravy a fizeni 17 ukazatel lcgk, viz tabulky 111 — V. Definice ESG
ukazateld jsou uvedeny v piiloze 3. Ekonomicka dimenze podnikové udrzitelnosti je

shrnuta v ukazateli EVA.

Tabulka I11: Zakladni soubor environmentalnich ukazatelt

Zdroj: viastni zpracovani dle databdze Bloomberg

Environmentalni ukazatele lenvix Zkratka Bloomberg

lenvia Rlvz.em drodavavtels’keho fetézce s ohledem na ENVIRON SUPPLY MGT
zivotni prostiedi - -

lenviz Rizeni kvality s ohledem na Zivotni prostiedi  ENVIRON_QUAL_MGT

lenvis Signatai UN Global Compact UN_GLOBAL_COMPACT_SIGNATORY
lenvia Soulad s kritérii GRI GRI_COMPLIANCE

lenvis Iniciativy pro snizovani emisi EMISSION_REDUCTION

lenvis Opatieni v oblasti snizovani odpada WASTE_REDUCTION

lenviz Opatieni v oblasti zmény klimatu CLIMATE_CHG_POLICY

lenvis Celkové emise sklenikovych plynt TOTAL_GHG_EMISSIONS

lenvie Celkovy odpad TOTAL_WASTE

lenvizo Emise oxidu uhli¢itého TOTAL_GHG_CO2_EMISSIONS
lenviz1 Politika energetické tiCinnosti ENERGY_EFFIC_POLICY

lenvinz Celkova spotieba energie ENERGY_CONSUMPTION
lenvisz Celkova spotieba vody TOTAL_WATER_USE

lenviza Opatteni v oblasti biologické rozmanitosti BIODIVERSITY_POLICY

Tabulka 1V: Zakladni soubor socidlnich ukazatelu

Zdroj: viastni zpracovani dle databdze Bloomberg

Socialni ukazatele Isock Zkratka Bloomberg

Isoc1 Social Disclosure Score SOCIAL_DISCLOSURE_SCORE
Isoc2 Procento Zen v pracovni sile PCT_WOMEN_EMPLOYEES
Isocs Pfispévky komunité COMMUNITY_SPENDING

Isoca Mira ztraceného pracovniho ¢asu z diivodu

pracovnich traz LOST_TIME_INCIDENT_RATE

Isocs Pocet umrti na 1000 zaméstnancti FATALITIES_PER_1000_EMPLOYEES
Isocs Fluktuace zaméstnanci EMPLOYEE_TURNOVER_PCT

Isoc7 Opatieni v oblasti obchodni etiky ETHICS_POLICY

Isocs Opatieni v oblasti lidskych prav HUMAN_RIGHTS_POLICY

Isoco Politika vzdélavani TRAINING_POLICY

Isoc10 Protikorupcni opatteni ANTI-BRIBERY_ETHICS_POLICY
Isoc11 Opatieni pro zamezeni détské prace POLICY_AGAINST_CHILD_LABOR
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Tabulka V: Zakladni soubor ukazateli spravy a fizeni

Zdroj: vlastni zpracovani dle databdze Bloomberg

Ukazatele spravy a fizeni lcgk

Zkratka Bloomberg

lcg: Utast na zasedéni predstavenstva
Icg2 Pocet Clenti predstavenstva

lcgs Pocet zasedani pfedstavenstva
Icgs Doba plisobnosti pfedstavenstva
Icgs Nezavisly predseda

Icgs Dualita vykonného feditele

Icg7 Celkové kompenzace vyplacené
vykonnému fediteli

Icgs Procento nezéavislych rediteld

Icge Celkové kompenzace vyplacené vedoucim
pracovnikim

Icgio Odmeény vedoucim pracovnikiim
v souvislosti s ESG

Icg11 Vykonny feditel odpovédny za CSR
Icg12 Vybor pro udrzitelnost/CSR
Icg13 Zasedani vyboru pro audit

Icg14 Pocet ¢lent vyboru pro audit

BOARD_MEETING_ATTENDANCE_PCT
BOARD_SIZE
BOARD_MEETINGS_PER_YR
BOARD_DURATION
INDEPENDENT_CHAIRPERSON
CEO_DUALITY

TOT_COMP_AW_TO_CEO_& EQUIV
PCT_INDEPENDENT_DIRECTORS
TOT_COMPENSATION_AW_TO_EXECS

ESG_LINKED_BONUS

EXEC_DIR_WITH_RESPONS_FOR_CSR
CSR_SUSTAINABILITY_COMMITTEE
AUDIT_COMMITTEE_MEETINGS
SIZE_OF_AUDIT_COMMITTEE

AUDIT_COMMITTEE_MEETING_ATTEND_%
PERCENTAGE_OF_FEMALE_EXECUTIVES
NUMBER_OF_WOMEN_ON_BOARD

Icg15 Ucast na zasedani vyboru pro audit
Icg16 Procento zen ve vedoucich pozicich

Icg17 Pocet Zen v predstavenstvu

Celkem bylo vybrano 42 ESG ukazatell. Je zfetelné, Ze pracovat s takovym poctem
ukazatelt by bylo slozité, je tedy vhodné vybrat reprezentativni ukazatele ze
zakladniho souboru ESG ukazateli. ESG ukazatele jsou proto nasledné¢ redukovany
faktorovou analyzou. Pro ziskani ptehledu o datech jsou nejprve spocitany vybrané
deskriptivni statistiky. Vzhledem k vyraznému zeSikmeni ¢iselnych proménnych
(ukazatelt) byla pted faktorovou analyzou provedena tUprava téchto proménnych
podle vzorce log10(abs(x)+1). Popisné charakteristiky ukazatel jsou soucasti pfiloh
4 — 7. Dalsi analyzy jsou provedeny na upravenych proménnych. K prizkumu dat
byla provedena explorativni faktorova analyza. Nejprve bylo zhodnoceno, zda se
vybrané ukazatele hodi pro faktorovu analyzu pomoci Kaiser — Meyer — Olkinovy
statistiky a Bartlettova testu sféricity. Lze konstatovat, ze je splnéna podminka pro
pouziti faktorové analyzy vzajemné zavislosti proménnych. Vzhledem k typu
proménnych, jsou v piilohach 8 — 10 korela¢ni matice s hodnotami Pearsonova,
polyseridlniho a polychorického korelacniho koeficientu. Pro extrakci faktort byla
zvolena metoda hlavnich komponent (Principal component analysis, PCA). Metoda

hlavnich komponent existuje 1 samostatné, faktorovou analyzu lze povazovat za jeji
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roz$iteni. Vysledky PCA jsou dale vyuzity i pro stanoveni vah vybranych ESG
ukazatelt. Dil¢i vystupy explorativni faktorové analyzy jsou uvedeny v piilohach
11-13.

Vysledné redukované soubory ESG ukazateld lesck jsou znazornény strukturdlnim
modelem, ve kterém je také =zahrnut predpoklad kauzality vztahu mezi
environmentalni, socidlni a governance oblasti podnikové udrzitelnosti
a ekonomickou pfidanou hodnotou, vyjadieny vyse uvedenymi hypotézami Hi, H>
a Hs. Model struktury vztahti, vyjadieny grafem 2, se tedy sklada z modelu méfeni,
ktery je dan faktorovou analyzou, a z modelu vztaht, ktery graficky znazorfuje
regresni analyzu ESG faktori a ekonomické ptidané hodnoty. Pro piehlednost jsou

vynechdny korelace mezi reziduadlnimi proménnymi (chybami) el — e10.

lEnvit 0,60

Environmentalni

lenvia faktor

|EnW8

|Socl

|Soc7

Socialni ' I ‘
faktor EVA

|SocB

|Socg

|Cg5

Corporate
governance
faktor

ICg7

TPPITTT ITY

lcgs

Graf 2: Strukturalni model vztahti ESG faktor a ekonomické pfidané hodnoty

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyvazeni modelu bylo provedeno dle metodiky doporu¢ené Hair et al. (2010).
Vyvazenost modelu hodnoti indexy CFI (Comparative Fit Index), RMSEA (Root
Mean Square Error of Approximation), NFI (Normed Fit Index), TLI (Tucker Lewis
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Index), GFI (Goodness of Fit Index) a IFI (Incremental Fix Index), viz tabulka V1.

Dle hodnot kritérii 1ze model pfijmout.

Tabulka VI: Indexy dobré shody pro model struktury vztahti ESG faktori

a ekonomické ptidané hodnoty

Zdroj: Bowen, 2011 a vlastni zpracovani

Kritérium PoZadovana hodnota Vysledky modelu

72 - 83,628
df - 36
Z2ldf <3 2,323

CFI >0,9 0,922
RMSEA <0,08 0,069
NFI >0,9 0,908
TLI >0,9 0,937
GFI >0,9 0,965
IFI >0,9 0,925

Na zékladé modelovani vztaht mezi ESG vykonnosti vyjadfenou ESG faktory
a ekonomickou ptidanou hodnotou lze tvrdit, ze ESG faktory pozitivné oviiviuji
ekonomickou pridanou hodnotu, avSak v ptipadé socialniho faktoru (B = 0,02,
p > 0,05) se jedna o vliv statisticky nevyznamny. Vliv environmentalni vykonnosti
(B = 0,44, p < 0,05) a corporate governance (B = 0,35, p < 0,05) je statisticky
vyznamny. Vysledky regresni analyzy, jez je soucasti strukturdlniho modelu (graf 2),
ukazaly, ze ESG faktory méfené vybranymi ukazateli vysvétluji 34 % rozptylu
ekonomické piidané hodnoty EVA (R? = 0,34). Tento zavér je v souladu s teorii
stakeholder value — ESG faktory vyjadiuji odpovédnost podniku a dle teorie (viz
napt. Deng, Kang a Sin Low, 2013) pak z4mové skupiny ochotnéji podporuji
podnik, coz v dusledku vede ke zvySeni bohatstvi akcionaid, které je v modelu

vyjadieno ukazatelem EVA.

Zakladni soubor ESG ukazatelt byl zredukovan o 76 % na 10 ukazatelt, které budou
zahrnuty do udrZzitelné hodnoty ESGVA.

Z environmentalni oblasti vstupuji do ESGVA ukazatele:

e lenviz Rizeni dodavatelského fetézce s ohledem na Zivotni prostiedi,
e lgnvia Soulad s kritérii GRI a

¢ |eniig Celkové emise sklenikovych plynt.
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Socialni oblast je métena ukazateli:

e Isoc1 Social Disclosure Score,
e Isoc7 Opatieni v oblasti obchodni etiky,
e Isocg Opatieni v oblasti lidskych prav a

e Isoc9 Politika vzdélavani.
Z oblasti spravy a tizeni do ukazatele udrzitelné hodnoty vstoupi ukazatele:

e lcgs Nezavisly predseda,
e Icg7 Celkové kompenzace vyplacené vykonnému feditel a

e Icgs Procento nezavislych teditelt.

Soucasti prvni faze konstrukce modelu ESGVA je také posouzeni dopadu
reprezentativnich ESG ukazatelll lesek na udrzitelnost podniku a jeho hodnotu.
V redukovaném souboru ESG ukazatel se dva kliCové ukazatele lgnvia & lsoct
vztahuji kK podnikovému reportingu. Z teorie plyne, Ze se jedna o ukazatele pozitivné
ovlivitujici udrzitelnost (viz napt. Spirig, 2006; Orlitzky, Schmidt a Rynes, 2003),
podavani zprav vylepSuje image podniku a mize se tak stat zdrojem konkurencni
vyhody. Rao a Holt (2005) na empirické studii prokazali, ze zelené fizeni
dodavatelského fetézce (green supply chain management) vede Kk vétsi
konkurenceschopnosti a vyssi ekonomické vykonnosti, tzn. leni1 je také povazovan
za maximaliza¢ni ukazatel. lenig vyjadiuje negativni vystup ¢innosti podniku, ktery
je Zadouci minimalizovat. lsoc7 @ lsocgs jSOU Vsouladu se zakladnimi principy
odpovédného podnikani UN Global Compact (UNGC, 2011), a jsou tedy pozitivnimi
ukazateli, tj. zvySujicimi hodnotu. Profesni rozvoj a vzdélavani zaméstnancli se
pozitivné projevuje na spokojenosti, pracovni moralce, motivaci a produktivité
zaméstnancl (Aguinis a Kraiger, 2009), z téchto divodu je lsoco povazovan za
pozitivni ukazatel. Ukazatele spravy a fizeni lcgs a lcgs se vztahuji ke strukture, resp.
K nezavislosti predstavenstva. Podle principti G20/OECD i dle doporuceni Evropské
komise (2005/162/ES) by prvek nezavislosti mél byt dobrou praxi a je obecné
povazovan za prostfedek ochrany zajmi akcionaiti a dalSich zucastnénych subjekti.
Ukolem nezavislych ¢lend, tj. Glend, ktefi nejsou vaci ovladajicim akcionaitm
amanagementu podniku v uzkém vztahu prostfednictvim  vyznamnych
ekonomickych, rodinnych ¢i jinych vazeb, je monitorovat vykonnost a management

podniku a v piipadé nutnosti napadnout rozhodnuti managementu. V podnicich
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Srozptylenym  vlastnictvim je prvotnim zdjmem  zajiSténi odpovédnosti
managementu vuci slabym akciondiim. Kompenzace vyplacené vykonnému tediteli
vedle zakladniho platu obsahuji akcie, bonusy a dalsi vyhody, lcg7 piedstavuje tedy

pro podnik nédklad a je ukazatelem minimaliza¢nim.
Na zékladé vySe uvedeného jsou ukazatele lesck rozdéleny na dvé skupiny:

e Maximalizaéni lesek: lenin Rizeni dodavatelského fetdzce s ohledem na
zivotni prostfedi, lenvisa Soulad s kritérii GRI, lIsoc1 Social Disclosure Score,
Isoc7 Opatieni v oblasti obchodni etiky, lsocs Opatieni v oblasti lidskych prav,
Isoco Politika vzdélavani, Icgs Nezavisly predseda a lcgg Procento nezavislych
reditelt.

e Minimaliza¢ni lesck: lenvis Celkové emise sklenikovych plynt a lcgz Celkové

kompenzace vyplacené vykonnému fediteli.

5.2 Stanoveni vah ukazatela

Divodem k modifikaci modelu SVA autord Figgeho a Hahna (2005) je také
ptedpoklad, Ze vSechny ukazatele se na ptidané hodnoté podileji stejné. Ptifazeni
stejnych vah, resp. nepfifazeni vahy ukazatelim, je nejjednodussi zptisob, jak se
s pfidélenim vah vypotadat. Pfifazeni stejné vahy piedpoklada, ze kazdy ukazatel
ptispiva k tvorbé hodnoty stejnou mérou, coz v fad¢ ptipadd odporuje podnikové

realité.

Pro stanoveni vah je moZzné pouZit dva pfistupy: exaktni a expertni. Exaktni pfistup
je zaloZen na objektivnich metodach (napf. metoda analyzy hlavnich komponent),
naopak expertni ptistup vychazi ze subjektivniho hodnoceni s vyuzitim expertnich
metod odhadu vah (napf. metoda parového srovnani kritérii — FullerGv trojuhelnik,
Saatyho metoda) (Hrach a Mihola, 2006; Saisana a Tarantola, 2002; Fiala, Jablonsky
a Manas, 1997).

Pro stanoveni vah wi v modelu ESGVA je zvolen exaktni piistup s vyuzitim metody
analyzy hlavnich komponent. Argumenty pro zvoleni toho pfistupu jsou predev§im
transparentnost — vypoctené hodnoty jsou snadno ovéfitelné, a dale fakt, ze u vyssiho

poctu ukazateli klesa rozliSovaci schopnost experti. K vypoctu vah Wk jsou pouzity
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komponentni zatéze, které byly stanoveny pro redukovany soubor ESG ukazateld

lesck tak, Ze metodou hlavnich komponent byla extrahovana jedna komponenta.
Vaha wk k-tého ESG ukazatele lgsgk je normovana tak, aby:
Yigwe=1,prok=1,...,n. (12)
V tabulce VII jsou uvedeny komponentni zatéze a normované vahy Wk.

Tabulka VI1I: Vahy wk ESG ukazatelt

Zdroj: vlastni zpracovani

ESG ukazatele lesck ~ Komponentni zatéZze  Vahy wk

lEnviz 0,544 0,100
|Envi4 0,594 0,109
IEnvis 0,641 0,118
Isoc1 0,780 0,143
Isoc7 0,555 0,102
Isocs 0,659 0,121
Isoco 0,393 0,072
lcgs 0,375 0,070
legr 0,470 0,086
Icgs 0,430 0,079

¥ 5,441 1,000

5.3 Stanoveni cilovych hodnot ukazatelu

Zasadnim prvkem modelu ESGVA je benchmarking. V modelu SVA autoii Figge
a Hahn pouzivaji stejné obecné cilové hodnoty pro vSechny podniky, jez jsou
odvozeny z vysledkli narodni ekonomiky. Benchmarking je systematicky proces
hodnoceni efektivnosti, diky némuZ miiZze podnik identifikovat své silné a slabé
stranky a mize se ucit od ostatnich. Benchmarking podnikové udrzitelnosti je
vhodny z nékolika divodl — posiluje transparentnost skrze jasny cil, se kterym maji
byt vysledky srovnany, a tim se stava pro zajmové skupiny srozumitelngjsi, posiluje
odpovédnost podnikil tim, ze zajmové skupiny mohou snadno sledovat pokrok
v ¢ase, @ umoziuje vzajemné porovnani podniku (Graafland, Eijffinger a SmidJohan,
2004).

Benchmarking nemusi byt pouhym mezipodnikovym porovnavanim, ale také
métenim, protoze Vymezuje mezery ve vykonnosti a umoznuje velikost téchto mezer

kvantifikovat (Nenadal, 2011). Vybér cilovych hodnot benchmarku je kli¢ovym
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prvkem zlepSovani vykonnosti podniku. Ke stanoveni cilovych hodnot je mozné
pfistoupit nekolika zptisoby. ESG ukazatele lesck je mozné v modelu ESGVA

srovnavat S cilovymi hodnotami stanovenymi:

I.  Metodou DEA
Il.  Fiktivnim podnikem
1. Primérnymi hodnotami

IV.  Podnikem s nejlep$imi ekonomickymi vysledky

Metoda DEA je neparametricka analyticka metoda pro vypocet efektivnosti a odhad
hranice produkénich moznosti. Vychédzi z méfeni vzdalenosti mezi analyzovanym
podnikem a referen¢nim podnikem, ktery slouzi jako benchmark (Baek a Lee, 2009).
Metoda DEA mé4 v ekonomii Siroké uplatnéni, vyuzivd se napf. k hodnoceni
efektivnosti investic (Lee a Park, 2005), hodnoceni vykonnosti a benchmarkingu
(Jablonsky a Dlouhy, 2004; Chen a Zhu, 2003; Jablonsky, 2002). Vyhodou metody
je, ze bere v tivahu soucasné nékolik vstupt a vystupti, které mohou byt vyjadieny
v riznych jednotkach. Metoda DEA nejen analyzuje efektivnost, ale soucasti vystupu
je i stanoveni cilovych hodnot vstupnich a vystupnich proménnych pro podniky,
které efektivni nejsou, a to specificky pro kazdy podnik zvlast. Nevyhodou tohoto
pristupu je, ze vysledky jsou stanoveny relativné k ostatnim podnikiim zatazenym do
zkoumaného vzorku, a jsou tedy citlivé na to, jaké podniky byly do vzorku zatazeny.
Limitem praktického vyuziti tohoto pfistupu by mohlo byt ziskani dat za vétsi
mnozstvi podnikll v situaci, kdy podniky data nezvetejiuji. V této praci jsou cilové
hodnoty benchmarka stanoveny modelem Slacks Based Measure (Cooper, Seiford
a Zhu, 2011; Cooper, Seiford a Tone, 2006)

Benchmarking podnikti z hlediska jejich vzdalenosti od fiktivniho (idedlniho)
podniku je pfistup pouzivany ve vicekriterialni analyze variant. Tzv. fiktivni podnik
je vétsinou pouze hypoteticky podnik, ktery dosahuje ve vSech kritériich nejlepsi
mozné hodnoty. Vyuziti toho pfistupu v souvislosti s udrzitelnosti viz napt. (Afful-

Dadzie, Afful-Dadzie a Turkson, 2016)

Pti srovnavani hodnot s primeérnymi hodnotami jsou stanoveny cilové hodnoty na
urovni prumérnych hodnot skupiny podniki, a to pro kazdy ukazatel zvlast, takze
vznikne obdoba fiktivniho podniku, avSak s primérmymi hodnotami vSech ESG

ukazatell. Jinym pfistupem je identifikace konkrétniho podniku, jenz vykazuje
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primémé hodnoty ekonomického ukazatele, a srovnavani ESG ukazatelt
s hodnotami identifikovaného referen¢niho podniku. Pfestoze srovnani s primérnymi
hodnotami je bézny piistup v benchmarkingu, pro hodnoceni udrzitelnosti neni
vhodné, nebot’ neni v souladu s myslenkou udrzitelnosti podniku, ktera predpoklada,
ze podniky by mély zavadét takové firemni strategie, jez usiluji o aplikaci téch
nejlepSich postupli a praktik s cilem naplnit potfeby soucasnych i budoucich
zajmovych skupin. Z tohoto divodu je vhodnéjsi porovnavat udrzitelnost nejlepSimi

hodnotami a udit se od leadert v odvétvi.

Podnik, jenz vykazuje nejlepsi ekonomické vysledky, by mél slouzit jako leader
ptedstavujici best practice. V ptipadé tohoto benchmarkingového ptistupu je tieba
dbat na to, aby vSak nebyl identifikovan podnik, jenz dosahuje vysokych

ekonomickych vysledkt na tikor udrzitelnosti.

5.4 Model Environmentalni, socialni a corporate
governance piridané hodnoty — ESGVA

Pro vypocet modelu ESG piidané hodnoty ESGVA je pouzit redukovany soubor
ESG ukazatelti lesgk z konfirmativni faktorové analyzy, tj. 10 ukazatelt a jejich
normované vahy Wk, které davaji prioritu ukazatelim lesck. Hodnoty ukazatela lenviz
Rizeni dodavatelského fetézce s ohledem na Zivotni prostiedi, lenia Soulad s kritérii
GRI, lsoc7 Opatieni v oblasti obchodni etiky, Isocs Opatieni v oblasti lidskych prav,
Isoco Politika vzdélavani, lcgs Nezavisly predseda jsou v modelu ESGVA urceny

primérem, resp. 1 - Xx.

ESG ukazatele lesck jsou do modelu ESGVA zahrnuty jako vstupni ukazatele.
Fundamentalni myslenkou modelu udrzitelné hodnoty je to, ze vstupy (zdroje) je
tfeba minimalizovat, a proto jsou ukazatele lenii Rizeni dodavatelského fetézce
s ohledem na Zivotni prostiedi, lenvisa Soulad s kritérii GRI, lIsoc1 Social Disclosure
Score, Isoc7 Opatieni v oblasti obchodni etiky, Isocs Opatieni v oblasti lidskych prav,
Isoco Politika vzdélavani, lcgs Nezavisly predseda a lcgs Procento nezévislych teditelt
transformovany tak, aby mohly byt vmodelu ESGVA pouzity jako vstupni

ukazatele. Transformace téchto ukazatelti lesck je provedena dvéma zptisoby:
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e lenir Rizeni dodavatelského fetézce s ohledem na Zivotni prostiedi, lenvia
Soulad s kritérii GRI, lsoc7 Opatieni v oblasti obchodni etiky, lsocg Opatieni
Vv oblasti lidskych prav, lsocg Politika vzdélavani, lIcgs Nezavisly predseda do
modelu ESGVA vstupuji negativné definované a zadouci je hodnota téchto
ukazatelll ,,ne*, napt. lenii je transformovan jako ,,Podnik nemé zavedeno
fizeni dodavatelského fetézce s ohledem na zivotni prosttedi®, lenvis
»Reporting podniku neni v souladu s kritérii GRI* atd.

e lIsoct Social Disclosure Score nabyva hodnot (0,1; 100) a lIcgs Procento
nezavislych fediteld s hodnotami (0; 100) v % jsou na minimaliza¢ni

ukazatele prevedeny vypoctem 100 — x.

Ukazatele, které neni tieba transformovat, jsou lenig Celkové emise sklenikovych
plyni a Icgz Celkové kompenzace vyplacené vykonnému fediteli. Ukazatel
ekonomické ptidané hodnoty vyjadiuje vystup cinnosti podniku vyjadieny
v penéznich jednotkdch a v modelu je snim nakladano jako s maximaliza¢nim

ukazatelem.

Vypocet Environmentélni, socialni a corporate governance pfidané hodnoty ESGVA
je dan souctem Environmentalni pfidané hodnoty ENVIVA, Sociélni pfidané hodnoty
SOCVA a Hodnoty pfidané spravou a fizenim (Corporate governance pridané
hodnoty) CGVA:

ESGVA = ENVIVA+SOCVA+CGVA, (13)
ENVIVA = S, w, /E A /IEnvzb (14)
[Envzk [Envl
SOCVA = 3w, (EV“ ’j“ Lsock (15)
Sock Soc
VA EVA
CGVA = )i IWk(%' Ic k)]Cglw (16)
X, x;ﬁO EvA EVA
za podminky: f(x)= I[E ,kde x= (- — ey a7
Pak ESGVA= J}_, wix, (18)

kde n je potet ESG ukazatelii lesck, EVA™ je cilova hodnota ekonomické pridané

hodnoty EVA, lenik™ je cilova hodnota environmentalniho ukazatele lenik, Isock j€
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cilova hodnota socidlniho ukazatele lsock, Icgk” je cilovd hodnota CG ukazatele lcgk,
Wk je vaha k-tého ESG ukazatele lgsck, respektive lenvik, Isock @ lcgk, pficemz musi

platit: };7_, w,=1 a0 <wk <1 pro vSechnak=1, ..., n. (19)

Pro zjisténi vlivu ESG ukazatell lesck a vah wk na hodnotu ESGVA byla provedena
analyza citlivosti. Analyzou citlivosti je model ESGVA ovéfovan z hlediska citlivosti
hodnoty vystupu modelu na zménu hodnoty netransformovanych vstupnich ESG
ukazateli a vah téchto ukazateld. V piipadé ESG ukazatell lesck je citlivostni
analyzou detekovan vliv zmény hodnoty vzdy jednoho lesck za predpokladu, ze zbylé
lesck zUstavaji neménné. Graficky vystup analyzy citlivosti, viz graf 3, znazoriiuje
zménu hodnoty ESGVA, pokud se kvantitativni lessk zméni o jednotku.
U kvalitativnich lesck je grafem 3 zndzornéna zména hodnoty ESGVA pro kazdou
z alternativnich hodnot. Relativné nejvice hodnota ESGVA vzroste, pokud je
reporting podniku v souladu s kritérii GRI (lenvis). Relativné nejmensi zvySeni

hodnoty ESGVA zpusobi zvyseni Social Disclosure score (Isoc1) 0 jeden bod.

m-1;"ne" m+1; "ano"

-45,116 I 45,116 IEnvi4
-32,553 I 32,553 1Soc9
-23,634 IEE——— 23,634 1Soc7

-20,285 20,285 1Soc8
-14,575 I 14,575 IEnvi8

-10,044 = 10,044 ICg8

-3,596 WM 3,596 ICg7

-2,214 mm 2214 ICg5
-1,872 mm 1,872 IEnvil

-0,216 | 0,216 1Socl

-60 -40 -20 0 20 40 60

Zména hodnoty ESGVA [mil. p. j.]

Graf 3: Analyza citlivosti modelu ESGVA na zménu ukazatell lesck

Zdroj: vlastni zpracovani

V piipad¢ testovani vah wk je nezbytné respektovat podminku (12), tj. rast vahy wk
k-t¢ého ESG ukazatele lesgk 0 hodnotu x je kompenzovan rovnomérnym poklesem
ostatnich deviti vah ESG ukazatelti o 0,111xx. Vliv zmény vdhy Wi zavisi na hodnoté
ukazatele lesck a pro ucel analyzy citlivosti jsou pouzity primérné hodnoty ukazatelti
lesck ze vzorku podniki. Citlivost modelu ESGVA na zménu vah wx ESG ukazateli

znazornuje nasledujici graf 4.
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Graf 4: Analyza citlivosti modelu ESGVA na zménu vah wx ESG ukazateld

Zdroj: vlastni zpracovani

5.5 Aplikace modelu  Environmentalni,  socialni
a corporate governance pridané hodnoty na datech

Cilem této kapitoly je ovéfit navrzeny model udrzitelné hodnoty ESGVA a uvést
vystupy navrzeného modelu na redlnych datech. Model ESGVA je aplikovan na
prumyslové podniky dle odvétvi ICB za rok 2016 (viz ptiloha 1), které tvofi nejvetsi
skupinu zkoumaného vzorku podnikii. Celkem je vyselektovano 76 prumyslovych

podnikid vyrabéjicich primyslové vyrobky a stavebni materialy.

Deskriptivni charakteristiky ESG ukazateli vybranych primyslovych podniki jsou
uvedeny v tabulce VIII — pro kvalitativni ESG ukazatele a v tabulce IX a ptiloze 14 —

pro kvantitativni ESG ukazatele a pro ukazatel EVA.

Tabulka VI1I1: Deskriptivni charakteristiky dichotomickych ESG ukazatelti
pramyslovych podniki

Zdroj: vlastni zpracovani

ESG ukazatele lesck Hodnota n %
lenvit Rizeni dodavatelského fetézce s ohledem ano 33 4342
na zivotni prostredi ne 43 56,58

ano 9 11,84
ne 67 88,16
ano 66 86,84
ne 10 13,16
ano 66 86,84
ne 10 13,16

lenvia Soulad s kritérii GRI

Isoc7 Opatieni v oblasti obchodni etiky

Isoce Opatieni v oblasti lidskych prav
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Tabulka V111 - pokra¢ovani: Deskriptivni charakteristiky dichotomickych ESG
ukazatelli primyslovych podniki

Zdroj: vlastni zpracovani

ESG ukazatele lesck Hodnota n %

ano 70 92,11
ne 6 7,89
ano 55 72,37
ne 21 27,63

Isocg Politika vzdélavani

Icgs Nezavisly predseda

Tabulka 1X: Deskriptivni charakteristiky kvantitativnich ESG ukazatelu a ukazatele
EVA primyslovych podnikt

Zdroj: vlastni zpracovani

ESG ukazatele lesck a EVA Min. Max. X
lenvie Celkové emise sklenikovych plyni [tis. t] 0,00 15,20 0,35
Isoc1 Social Disclosure Score (0,1; 100) 14,04 70,18 40,10
Icg7 Celkové kompenzace vyplacené vykonnému fediteli [mil. £] 0,43 6,46 1,89
Icgs Procento nezavislych fediteli [%)] 25,00 85,71 61,96
EVA Ekonomicka ptidana hodnota [mil. £] -941,40 384,33 -17,84

Z charakteristik vzorku primyslovych podnikd plyne, Ze dobrovolné socidlni
nastroje implementovala vétSina podnikd (pfiblizné dvé tfetiny), naopak
vV environmentalni oblasti pouze jedna tietina podnikii aplikuje fizeni dodavatelského
fetézce s ohledem na Zivotni prostiedi. PfestoZe vybrané¢ podniky zvefejiuji
informace o své udrzitelnosti, tak reporting dle kritérii GRI splituje pouze 12 %
z nich. Primérna ekonomicka hodnota vybranych podniki je zaporna, 42 % podnika
(n = 32) vykazuje zapornou ekonomickou ptfidanou hodnotu a 58 % (n = 44)

kladnou.

Celkem jsou vytvofeny tfi alternativni modely ESGVA, které se liSi v pfistupu
k benchmarkingu ESG ukazatelt. Vzhledem k faktu, ze pramérna ekonomicka
pfidand hodnota je zdporna, tak neni vytvofen alternativni model ESGVA
srovnavajici hodnoty ESG ukazatelli s primémymi hodnotami v odvétvi, protoze
takovy pfistup by zcela odporoval myslence udrzitelnosti podniku. Oznaceni modela

je nasledujici:
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e ESGVA, - cilové hodnoty stanoveny metodou DEA
e ESGVA — cilové hodnoty stanoveny fiktivnim podnikem
e ESGVAI — cilové hodnoty stanoveny referencnim podnikem s nejlepSimi

ekonomickymi vysledky

Pro vypocet hodnoty ESGVA byly postupné pouzity jednotlivé modely.
Z deskriptivnich charakteristik jednotlivych modelti (viz tabulka X) je patrné, Ze
model ESGVA pfinasi nejvice odchylené hodnoty a zaroven u tohoto modelu je
sttedni hodnota vyrazné nizsi v porovnani s ostatnimi modely. Primérna udrzitelna
hodnota je dle ESGVA|, ESGVAi a ESGVA zaporna. Dle modelu ESGVA pii
pouziti benchmarkingovych hodnot idedlniho (fiktivniho) podniku, zadny podnik
nevykazuje kladnou udrzitelnou hodnotu ESGVA. Pouziti idealniho (fiktivniho)
podniku pro vypocet udrzitelné hodnoty je extrémnim ptistupem, kdy zadny podnik
nemiize takovych cilovych hodnot dosdhnout, a tedy vysledna udrzitelnd hodnota
bude vzdy zaporna. Model ESGVA, identifikoval pfiblizné¢ 17 % podniki (n = 13)
s kladnou hodnotou ESGVA a model ESGVA;1 0,01 % (n = 1).

Tabulka X: Deskriptivni charakteristiky ESGVA modeld

Zdroj: vlastni zpracovani

Model ESGVA Min. Max. X S

ESGVA, -1 846,92 82,10 -230,69 306,42
ESGVA) -575 338,07 -837,34 -14204,94  66091,94
ESGVA -16 658,84 384,33 -810,87  1888,016

V analyzovaném vzorku prumyslovych podnikd prumérné nejvice k hodnoté
ESGVA piispivd ukazatel lcgs Nezavisly pfedseda z oblasti spravy a fizeni.
Primérné nejvice snizuje ESGVA ukazatel Ienvis Celkové emise sklenikovych plynd

z environmentalni oblasti, ktery dosahuje nejhorsich hodnot.

Pro vypocet korelace modelit ESGVA je pouzit Spearmantiv korela¢ni koeficient, viz
tabulka XI. Tato metoda je robustnéjsi a vhodnéjsi pro aplikaci na neupravenych
realnych datech, zejména pokud data obsahuji extrémni hodnoty nebo jsou vyrazné
zeSikmend. Vysledné hodnoty jednotlivych ESGVA model jsou vzdjemné

vyznamné korelované na hladiné p < 0,01.
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Tabulka XI: Korela¢ni matice pro modely ESGVA

Zdroj: vlastni zpracovani

o @ @

(1) ESGVA, 1,000
(2) ESGVA, 0,463 1,000
(4) ESGVA 0,475 0,651 1,000

Pro zhodnoceni, zda volba benchmarkingové metody ma vliv na vysledky udrzitelné
hodnoty ESGVA, byla provedena analyza rozptylu (ANOVA) s opakovanymi
méienimi testujici nulovou hypotézu Ho: Strredni hodnoty udrzitelné hodnoty ESGVA
se vyznamné nelisi s pouzitim modelu ESGVA|, ESGVAII nebo ESGVAn. Vysledky
analyzy ANOVA skorekci Greenhouse-Geiser ukazaly, ze modely pfinaseji
statisticky vyznamny rozdil ve vysledné udrzitelné hodnot¢ ESGVA (F(1,670;
125,274) = 338,557, p = 0,000). Témet 82 % variability v udrzitelné hodnoté je
vysvétleno pouzitym modelem (72 = 0, 819). Vysledky post-hoc Bonferroniho testu

ukazuji, ze zadné dva modely nepiinaseji podobné vysledky udrzitelné hodnoty.

V tabulce XIII je uveden vzorovy vypocet hodnoty ESGVA pro podnik Fenner PLC.
Podnik se zaméfuje na vyrobni a inzenyrskou ¢innost — Vyrabi primyslové dopravni
pasy a silikonové vyrobky. Podet zaméstnancu v roce 2016 byl 4530. Na tomto
podniku je demonstrovano, jak odlisné vysledky piinasi pojeti hodnoty podniku
zohlednyjici ESG faktory. Vybrany podnik vykazuje zépornou ekonomickou
pfidanou hodnotu a zaroveil udrZitelnd hodnota ESGVA je dle vSech modelt
zaporna. Hodnota ESGVA je sou¢tem hodnot ptidanych jednotlivymi ESG faktory:
Environmentalni pfidané hodnoty ENVIVA, Socidlni pfidané hodnoty SOCVA
a Hodnoty pfidané spravou a fizenim (Corporate governance piidané hodnoty)

CGVA, viz tabulka XII.

Tabulka XII: Environmentalni, socialni a corporate governance pfidané hodnoty pro

vybrany podnik dle jednotlivych modelt ESGVA

Zdroj: viastni zpracovani

Model ESGVAI Model ESGVAI  Model ESGVA

ENVIVA [mil. £] -18,310 -3 441,377 -154,454
SOCVA [mil. £] 22,177 -238,362 -218,661
CGVA [mil. £] -12,051 -166,540 -73,940
> ESGVA [mil. £] -52,538 -3 846,279 -447,055
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Vizualizace rozlozeni dil¢ich pfidanych hodnot na celkové udrzitelné hodnoté

ESGVA je uvedena grafy 5 — 7.

V modelu ESGVA, jsou hodnoty ESG ukazatelti srovnavany s cilovymi hodnotami
stanovenymi metodou DEA. Z podrobné&jsi analyzy vypoctu (viz tabulka XIII) plyne,
ze nejvyssi zapornou hodnotu vykazuje ukazatel lenig Celkové emise sklenikovych
plynii. Metodou DEA byl podnik oznaCen jako neefektivni. Cilové hodnoty
kvantitativnich ESG ukazatelti jsou metodou DEA stanoveny relativné vzhledem
K ostatnim pramyslovym podnikiim zatazenym do analyzy. Pro tento konkrétni
podnik jsou cilové hodnoty nastaveny tak, aby se podnik stal efektivnim — hodnota
EVA musi byt zvySena ze zapornych hodnot (EVA = -49,167 mil. £) na kladnou
hodnotu (EVA = 1,356 mil. £) a napt. nejproblemati¢téjsi ukazatel lenvie by musel byt
snizen priblizn& 12 krat z hodnoty lenis = 0,0882 mil. m* na hodnotu lenis = 0,0074
mil. m3.

Model ESGVA,

-23%

= ENVIVA =SOCVA - CGVA

Graf 5. Environmentalni, socidlni a corporate governance piidané hodnoty pro
vybrany podnik dle modelu ESGVA

Zdroj: vlastni zpracovani

Dle modelu ESGVA; srovnavajicim hodnoty ESG ukazatell s cilovymi hodnotami

v

s vysledky ostatnich modelti. V modelu ESGVA, jsou cilové hodnoty ESG ukazatelt
urceny nejlepsi moznou hodnotou ukazatele, takova situace je hypoteticka a spise
ENVIVA aukazatel lenis Celkové emise sklenikovych plynt. Cilova hodnota
ukazatele EVA je stanovena pro vSechny analyzované podniky stejnou hodnotou
EVA = 384,329 mil. £.
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Model ESGVA,,

= ENVIVA =SOCVA +:CGVA

Graf 6: Environmentalni, socialni a corporate governance piidané hodnoty pro
vybrany podnik dle modelu ESGVA

Zdroj: vlastni zpracovani

V modelu ESGVAII je za benchmark vybran podnik, ktery vykazuje nejvyssi
ekonomickou pfidanou hodnotu z vybranych primyslovych podnikli. Rozlozeni
dil¢ich ptfidanych hodnot na celkové hodnot¢ ESGVA je obdobné jako u modelu
ESGVA.. | v tomto modelu je kritickym ukazatelem Ienis Celkové emise
sklenikovych plynti. Nejlepsi podnik ve skupiné dosahuje vyznamné vyssi hodnoty
EVA s pfiblizné poloviénimi emisemi (aktudlni hodnota lenvis = 0,0882 mil. m?,

cilova hodnota lenvis = 0,0424 mil. m?).

Model ESGVA,;,

-18%

= ENVIVA =SOCVA - CGVA

Graf 7: Environmentalni, socialni a corporate governance piidané hodnoty pro
vybrany podnik dle modelu ESGVA

Zdroj: vilastni zpracovani
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V tabulce XIII jsou vycisleny pfidané hodnoty jednotlivymi ESG ukazateli.
Zvypoctu pridané hodnoty je ziejmé, jak velkd mezera je mezi aktudlnimi
hodnotami a benchmarky indikatorii. Signifikantn¢ vyssi cilové hodnoty ukazatele
EVA zpusobuji, ze i v situaci, kdy aktualni hodnota ukazatele lesck je lep$i (napf.
lenvis Soulad s kritérii GRI a Icg7 Celkové kompenzace vyplacené vykonnému tediteli
V porovnani s cilovymi hodnotami dle modelu ESGVA), tak hodnota ptidana t€émito

ukazateli je zdporna.

Cilové hodnoty ESG ukazateli v tabulce XIII jsou stanoveny pro transformované
ukazatele, a proto je nutné pro spravnou interpretaci prevést transformované
ukazatele tak, aby nabyvaly svého plivodniho vyznamu. ESG ukazatele, které byly
transformovany, jsou zpét prevedeny stejnymi procedurami popsanymi v dilci

kapitole 5.4. Cilové hodnoty pro puvodni ukazatele lesek shrnuje tabulka XIV.
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Tabulka XI1I1: Vypocet hodnoty ESGVA pro vybrany podnik dle jednotlivych modelt

Zdroj: vlastni zpracovadni

Cilové hodnoty ukazateli

Piidana hodnota ukazateli lesck [mil. £]

Ukazatele lesck a EVA Hodnota h-lc-)g?gst.a Wik Model Model Model Model Model Model
ESGVA, ESGVA| ESGVA ESGVA, ESGVA) ESGVA

lenis Rizeni dodavatelského fetézce s

ohledem na zivotni prostfedi 0,434 0,566 0,100 0,434 0,434 0,566 -5,094 -55,039 -43,350

[ano = 0,566; ne = 0,434]
lenvis Soulad s kritérit GRI

[ano = 0,882; ne = 0,118] 0,882 0,118 0,109 0,118 0,118 0,882 -5,507 -47,251 -10,964
lenvs [Ctieslkt‘jve emise sklenikovych plynd 0,0882 0,0882 0,118  0,0074 0,0012 0,0424 -7,709 -3339,087  -100,140
Isoc1 Social Disclosure Score (0,1; 100) 43,860 56,140 0,143 45,000 29,825 36,842 -71,273 -110,480 -90,779
Isoc7 Opatieni v oblasti obchodni etiky ) ) )

[ano = 0,868; ne = 0,132] 0,868 0,132 0,102 0,132 0,132 0,132 5,153 44,217 44,217
Isocg Opatieni v oblasti lidskych prav ) ) )

[ano = 0,868; ne = 0,132] 0,868 0,132 0,121 0,132 0,132 0,132 6,113 52,453 52,453
lsoco Politika vzdélavani

[ano = 0,921; ne = 0,079] 0,921 0,079 0,072 0,079 0,079 0,079 -3,638 -31,212 -31,212
Icgs Nezavisly predseda . - -

[ano = 0,724: ne = 0,276] 0,724 0,276 0,070 0,276 0,276 0,276 3,537 30,345 30,345
leg Celkove kompenzace vyplacené 0,559 0559 0086 0221 0,429 3,608 4,523 47,297 19,349

vykonnému fediteli [mil. £]
Icgs Procento nezavislych feditelii [%] 60,000 40,000 0,079 40 14,286 40 -3,991 -88,898 -34,246
EVA [mil. £] -49,167 -49,167 — 1,356 384,329 384,329 — — —
Hodnota dle modelu ESGVA| [mil. £] -52,538
Hodnota dle modelu ESGVAI [mil. £] -3 846,279
Hodnota dle modelu ESGVA [mil. £] -447,055
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Tabulka X1V: Cilové hodnoty ukazatelt

Zdroj: vlastni zpracovani

Cilové hodnoty ukazatelu

Ukazatele lesck a EVA Hodnota  Model Model Model
ESGVA, ESGVA,; ESGVAj,

lenviz Rizeni dodavatelského fetézce s ohledem na

zivotni prostedi [ano; ne] ne ano ano ne
lenvia Soulad s kritérii GRI [ano; ne] ano ano ano ne
lenvis Celkové emise sklenikovych plynt [mil. m?] 0,0882 0,0074 0,0012 0,0424
Isoc1 Social Disclosure Score (0,1; 100) 43,860 55,000 70,175 63,158
Isoc7 Opatieni v oblasti obchodni etiky [ano; ne] ano ano ano ano
Isocs Opatteni v oblasti lidskych prav [ano; ne] ano ano ano ano
Isoco Politika vzdélavani [ano; ne] ano ano ano ano
Icgs Nezavisly predseda [ano; ne] ano ano ano ano
lcg Cvelk.ovei kompenzace vyplacené vykonnému 0,559 0,221 0,429 3,608

tediteli [mil. £]
Icgs Procento nezavislych fediteli [%] 60,000 60,000 85,714 60,000
EVA [mil. £] -49,167 1,356 384,329 384,329

Pro rozhodovani investora je vhodné&jsi vizualizovat vysledky v kontextu vybranych
konkurentd, viz graf 8. Z pohledu udrzitelného investovani je investice do Fenner
PLC (FENR LN Equity) dle modelu ESGVA| nepfijatelna. Stejné tak investice do
AHT LN Equity, KLR LN Equity a SNR LN Equity — pfestoze hodnota EVA je
kladna, tak udrzitelnd hodnota je zaporna, coz znaci, ze ekonomické hodnoty je
dosahovano na Ukor ESG perspektiv udrzitelnosti. Jako investice pfijatelné lze
oznac¢it HWDN LN Equity, HAS LN Equity, SMIN LN Equity a STHR LN Equity,
které vykazuji kladnou udrzitelnou hodnotu ESGVA i kladnou hodnotu EVA.
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Graf 8: Pfidana hodnota pro vybrané podniky dle modelu ESGVA, a EVA

Zdroj: vlastni zpracovani
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5.6 Zhodnoceni pouzitelnosti modelu Environmentalni,
socialni a corporate governance pridané hodnoty

v podminkach Ceské republiky

Aplikovatelnost modelu ESGVA je dana dostupnosti dat. Cilem této dil¢i kapitoly je
posoudit pouzitelnost modelu ESGVA v podminkach Ceské republiky, a proto je
nezbytné analyzovat a zhodnotit kvantitu a kvalitu zprav o udrzitelnosti, jez Ceské

podniky zvetejnuji.

Externi zdjmové skupiny ziskavaji informace o stavu udrzitelného rozvoje podniku
vyhradné z externiho reportingu. Dimenzidlnost podnikové udrzitelnosti a mnozstvi
zajmovych skupin, kterych se udrzitelnost dotyka, klade zna¢né naroky na
obsahovou i formalni stranku reportingu o udrzitelném rozvoji. Informace o urovni
udrzitelného rozvoje podniky podavaji prostiednictvim vyrocnich zprav, zprav
0 spolecenské odpovédnosti, zprav o udrzitelném rozvoji podniku a nové v reakci na
Smérnici  2013/34/EU, resp. Smérnici 2014/95/EU, také prostiednictvim
samostatnych, tzv. nefinan¢nich zprav. Dle analyzy EY je obecné nejcastéjSim
motivem pro podavani nefinan¢nich informaci vybudovéni firemni povésti smérem
k zakaznikiim, soulad se zdkonnymi pozadavky a vyhovéni pozadavku investorti na

zvefejnéni informaci (EY, 2017).

Podavani zprav o ESG ukazatelich bylo v Ceské republice do 1. 1. 2017 zcela na
dobrovolné villi jednotlivych podnikl. Situace se zmeénila transpozici Smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2014/95/EU ze dne 22. Fijna 2014, kterou se méni
smernice 2013/34/EU, pokud jde o uvadeéni nefinancnich informaci a informact
tkajicich se rozmanitosti nékterymi velkymi podniky a skupinami do Ceského prava,
kdy pro c&ast podnikli zacala platit povinnost takové zpravy zpracovavat
a uvetejiiovat. V ceském Zakonu o ucetnictvi €. 563/1991 Sb. je v ¢asti osmé § 32f -
§ 32i ustanoveno uvadéni nefinancnich informaci, které se vztahuje na velké
obchodni spolecnosti, které jsou subjektem vefejného zajmu, pokud k rozvahovému
dni pfekroci kritérium primérného poctu 500 zaméstnancti. Takové podniky musi
uvadét nefinanéni informace o své vykonnosti a dopadech ¢&innosti alespon
Vv otdzkach Zivotniho prostfedi, socidlnich a zaméstnaneckych, respektovani lidskych
prav a boje proti korupci a uplatkafstvi. Podniky mohou nefinan¢ni informace

zvetejnit v ramci vyrocni zpravy anebo v samostatné zpraveé ve strukture zahrnujici
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struény popis obchodniho modelu podniku, popis opatfeni k vySe uvedenym
otazkdm, popis vysledkli téchto opatfeni, popis hlavnich rizik souvisejicich
suvedenymi otdzkami, popis zpisobu fizeni téchto rizik a nefinancni klicové
ukazatele vykonnosti. Piestoze zdkon uvadi strukturu nefinan¢nich informaci,

metodiku zpracovani zprav ale pln€ ponechava na podnicich.

KPMG vV roce 2017 provedlo prizkum o stavu nefinanéniho reportingu a ceské
podniky ze srovnani s podniky okolnich statii vychazeji jako nejméné transparentni
a zaroven i jako jedny znejméné transparentnich v celosvétovém méfitku. Pouze
51 % ze sta nejvétsich Ceskych podnikii v roce 2017 zvetejnilo nefinanéni ukazatele
(vroce 2015 43 %). Pro srovnani situace v okolnich zemich je nasledujici: na
Slovensku 55 %, v Polsku 59 %, v Rakousku 62 % a Némecku 73 % velkych
podnikii  zvefejiiuje  nefinanéni  ukazatele (KPMG, 2017). V souvislosti
s legislativnim  pozadavkem na zvefejiovani nefinanénich informaci lze
predpokladat, Ze mezi Ceskymi podniky vzroste vyuzivani metodiky GRI pro
sestavovani zprav o udrzitelném rozvoji. V roce 2017 bylo v Ceské republice dle
databaze GRI vydano pét zprav v souladu se smérnici GRI-G4. Pocet vydanych
zprav dle smérnice GRI a pocet integrovanych zprav, jez obsahuji nefinancni ESG
informace, ale nejsou v souladu se smérnici GRI (non-GRI reporty), je znazornén

grafem 9.

25
20

15

Pocet

10

(83

2016 2017

m Report dle GRI = Report non-GRI

Graf 9: Pocet reporti o udrzitelném rozvoji podniku a integrovanych reportt
vydanych v Ceské republice v roce 2016 a 2017 dle souladu se smérnici GRI

Zdroj: viastni zpracovani dle GRI Reports List k datu 3. 9. 2018
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Zpravy dle smérnice GRI vydavaji v Ceské republice vyhradné velké a nadnarodni
spoleCnosti. Malé a stfedni podniky zpravy o své nefinanéni vykonnosti podéavaji, ale
tyto zpravy nejsou zpracovany dle metodiky GRI, coz je dano pravdépodobné
naro¢nosti na sestaveni takového reportu. Pocet zprav dle velikosti podniku
znazornuje graf 10. Z celkového poctu report jich v roce 2017 sektorové nejvice
spadd do vyroby potravin a napoju (12 %), telekomunikaci (12 %) a finan¢nich

sluzeb (12 %).
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®m Malé a stfedni podniky ~ ® Velké podniky = Nadnarodni podniky

Graf 10: Pocet reportii o udrzitelném rozvoji podniku a integrovanych reporti
vydanych v Ceské republice v roce 2016 a 2017 dle velikosti podniku

Zdroj: viastni zpracovani dle GRI Reports List k datu 3. 9. 2018

Model ESGVA se muze stat efektivnim nastrojem individualniho investi¢niho
rozhodovéni. Z externich zdjmovych skupin model ESGVA piimo do svych analyz
mohou aplikovat odpovédni investofi, ktefi maji prilezitost investovat do ¢eskych
podnika prostiednictvim Prazské burzy (Burza cennych papirG Praha, a. s.). Pro
zhodnoceni aplikovatelnosti modelu ESGVA byly analyzovany reporty kotovanych
eskych podnikil. Ceskym podnikem se v této praci rozumi pravnické osoby, které
maji sidlo na uzemi Ceské republiky a predstavenstvo je zcela &i z prevladajici
vetSiny tvoreno Ceskymi obcany. Ke dni 20. 9. 2018 je na Prazské burze registrovano
13 takovych podnikt. V roce 2017 zveiejnilo informaci o stavu udrzitelného rozvoje
pouze 62 % podniki (n = 8). 31 % (n = 4) podniku informace o udrzitelnosti

nezveiejiuje a jeden podnik méa v dobé analyzy reporti nefungujici webové stranky.
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Z osmi zprav podnikd, jez zvetejnily informace o své udrzitelnosti, jsou pouze dvé
zpravy v souladu se smérnici GRI-G4 (CEZ, a. s. a MONETA Money Bark, a. s.).
Ctyfi podniky podavaji informace o stavu udrzitelného rozvoje jako sou¢ast vyro¢ni
zpravy, tfi podniky vydaly samostatnou nefinancni zpravu a stejny pocet zpravu
0 udrzitelném rozvoji, viz graf 11. V ptipad¢ jednoho podniku jsou ale informace
nekvantifikované a jednd se pouze o slovni prohlaseni o udrzitelnosti. Z hlediska
obsahového jsou reporty znacné nejednotné. Pouze polovina reportt (n = 4) obsahuje
kvantifikované cile v oblasti udrzitelného rozvoje. Podniky nepouzivaji stejné

nefinanéni ESG ukazatele, coz znemoznuje komparaci udaji a benchmarking.

Nefinancni zprava

Zprava o udrzitelném rozvoji

Vyro¢ni zprava

Pocet

m Report non-GRI  m Report dle GRI

Graf 11: Pocet a typ reporti Ceskych podniki kotovanych na Prazské burze, jez

zvetejnily informace o udrzitelném rozvoji v roce 2017

Zdroj: viastni zpracovani

Kompletni vstupni data pro vypocet udrzitelné hodnoty ESGVA za rok 2016 nejsou
pak dostupna pro zadny podnik. Pro podniky CEZ, a. s., UNIPETROL, a. s.,
Komeréni banka, a. s. a MONETA Money Bank, a. s. jsou dostupna data osmi ESG
ukazateltl lesck, viz ptiloha 15. Pro tyto podniky je dale uréena udrzitelna hodnota
ESGVA. Hodnoty jsou srovnany s podniky z vyzkumného vzorku, jez spadaji do
stejnych odvétvi dle ICB, tj. CEZ, a. s. — distribu¢ni sluzby, UNIPETROL, a. s. —
ropa a zemni plyn, Komeréni banka, a. s. a MONETA Money Bank, a. s. —
finan¢nictvi. Pocet podnikil v téchto odvétvich je uveden v grafu 1 a nazvy podnikl

jsou v priloze 1. Ukazatele Icg7 Celkové kompenzace vyplacené vykonnému fediteli
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a EVA jsou piepoéitany kurzem Ceské narodni banky aktualnim k 31. 12. 2016.
V piipad¢ ostatnich podnikii chybi data za vice ESG ukazatelt,, coz by vedlo jiz
k ptili§ velkému zkresleni vysledné udrzitelné hodnoty. V piipadé podnikti CEZ, a. s.
a UNIPETROL, a. s. nelze vhledem k malému mnozstvi podnikti zafazenych do
analyzy aplikovat model ESGVA, s pouzitim cilovych hodnot stanovenych metodou
DEA.

V tabulce XV jsou uvedeny hodnoty ESGVA pro ¢eské podniky dle jednotlivych
modell. Je tfeba zdiraznit, ze vzhledem k nekompletnim datim jsou vysledné
udrzitelné hodnoty zkresleny. Nejvice je tento problém patrny u UNIPETROL, a. s.,
ktery mé& v radmci srovnavanych podnikii nejvyssi hodnotu EVA, ale z divodu
chybéjicich hodnot ESG ukazatell lesck nebyl pouzit jako referencni podnik. Rozdil
vV hodnot¢ EVA mezi UNIPETROL, a. s. a referen¢nim podnikem pak ve vysledku

znamena vyrazné vyssi udrzitelnou hodnotu ESGVA.

Tabulka XV: Udrzitelna hodnota ESGVA ¢eskych podnika kotovanych na Prazské
burze k 31. 12. 2016

Zdroj: vlastni zpracovani

Model ESGVA CEZ,a.s. UNIPETROL, a.s. ;;:’]‘;‘aer;“; M%rfrfﬁl'\;."srl‘ey
ENVIVA [mil. K&] _ _ -2 451,269 -1911,883

& SOCVA [mil. K¢] - - -25,379 -1 203,089
& CGVA [mil. K&] - - -326,764 -38,134
 YESGVA [mil. K¢] - - -2 803,412 -3153,106
ENVIVA [mil. K&] | -303 264,784 888,324  -472940017  -486 225,723

S SOCVA[mil.Ke] | -22112,976 14,101  -363667,319  -553 486,709
& CGVA [mil. K&] -4 280,906 2,780  -389083,078  -200 851,453
1 YESGVA [mil. K¢] | -329 658,666 -905,205 -1225690,414 -1 240 563,885
ENVIVA [mil. K& | -29 284,878 23220254  -143494542  -156 780,248

S SOCVA[mil.Ke] | -22112,077 3485979 295514538  -470 188,904
& CGVA [mil. K&] -4 280,906 343,765  -188 719,190 -97 807,461
1 YESGVA [mil. K] | -55678.761 27049,998  -627728270  -724776,613

Srovnani dil¢ich udrzitelnych hodnot podnikli je mozné vizualizovat 3D bodovym

grafem. Grafem 12 je jako piiklad uvedeno srovnani CEZ, a. s. s podniky z odvétvi

distribu¢ni sluzby. Dalsi 3D bodové grafy jsou uvedeny v ptiloze 16.
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Graf 12: Srovnani vybranych podniki v odvétvi distribu¢ni sluzby dle modelu
ESGVA

Zdroj: vlastni zpracovani

Vzhledem k velmi malému poctu reporti a jejich znacné nejednotnosti je model
ESGVA v podminkich Ceské republiky aplikovatelny velmi omezeng. Stejné tak
konstrukce modelu udrzitelné hodnoty specificky pro ¢eské podniky na zakladé
sekundarnich dat je s vyuzZitim vicerozmérnych matematicko-statistickych metod
nemozna, nebot’ tyto metody kladou naroky na pocet pozorovani vzhledem k poctu
ukazatelti zahrnutych do modelu a dimenzionalita podnikové udrzitelnosti vyzaduje
zahrnout nékolikanasobné vice ukazatelll nez je aktualné dostupny pocet pozorovani.
Resenim této situace do budoucna je rozsifeni zakonné povinnosti zpracovavat
nefinanéni zpravy na vice subjektl a zavedeni jednotné metodiky zprav, jako je tomu

u finan¢niho reportingu.
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6 Shrnuti a diskuse

Koncept udrzitelného rozvoje zacal byt diskutovan ve druhé poloviné 20. stoleti,
vroce 1987 byl definovan a postupné byl implementovan na makroekonomické
urovni jako reakce na globalni problémy svéta, které jsou na lokdlni urovni
netesitelné¢ (WCED, 1987). Pfi implementaci politik udrzitelného rozvoje vSak
dochazi k posunu z makroirovné na mikroaroveni, nebot jsou to jednotlivé
ekonomické subjekty a predevSim podniky, jez disponuji readlnou silou ke zméné
(Porter a Kramer, 2011). Soucasné spotiebni a vyrobni vzorce byly na zakladé
vyzkuml vyhodnoceny jako neudrzitelné v delSim ¢asovém horizontu, napt. The
Future We Want (UNEP, 2012), Promoting Sustainable Consumption (OECD,
2008). A proto se Organizace spojenych narodi ve formulaci cild udrzitelného
rozvoje, kterych ma byt dosazeno do roku 2030, spoléha na podniky, od kterych se
ocekava, ze v dalsim vyvoji sehraji klicovou roli. Pokud byl soukromy sektor diive
povazovan za soucast nebo piimo pfi¢inu problému, nyni je stale ¢astéji povazovan
za kritickou soucast feSeni. Dle studie UN Global Compact a Accenture (UNGC
a Accenture, 2018) 87 % vykonnych fediteli nadnarodnich podnikli povazuje
definované cile udrzitelného rozvoje OSN za pfilezitost k pifehodnoceni pfistupu

k udrzitelnosti.

Aktivni zapojeni podnikatelskych subjekti do udrzitelného rozvoje je soucasti Sir§iho
trendu integrace myslenky udrzitelnosti do ¢innosti podnikt. Rostouci shoda na tom,
7e postupy a praktiky udrzitelnosti maji pozitivni dopad na konkurenceschopnost
a vykonnost podniku, vede k rostoucimu zajmu podnikt a akceleruje jejich zapojeni
do udrzitelného rozvoje. Podniky méni své obchodni modely tak, aby odpovidaly
spoleCenskym potiebam a zajistily si dlouhodobou perspektivu. Udrzitelnost se tak
stava klicovym konceptem v fizeni podnikii a prostupuje celym hodnototvornym

fetézcem (GRI, UNGC a WBCSD, 2015).

Z vyzkumi (napf. International Finance Corporation, 2012; Kashmanian, Wells
a Keenan, 2011; Branco a Rodrigues, 2006; Orlitzky, Schmidt a Rynes, 2003)
vyplyva, ze zaclenéni principii udrzitelnosti do hodnotového fetézce miize pfinést
zlepSeni vykonnosti a produktivity, sniZeni fluktuace zameéstnancti, lepSi image

vnimanou zajmovymi skupinami, otevieni novych segmentl trhu a vétsi atraktivitu
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pro investory. Progresivni pfistup k udrzitelnosti a vyplyvajici pozitivni efekty vedou
k tvorb¢é hodnoty, ktera je pak sdilena se zajmovymi skupinami — se zakazniky ptes
zbozi a sluzby, se zaméstnanci skrze lepsi pracovni podminky, s akcionafi

prostiednictvim dividendy, s komunitou diky CSR aktivitam.

Podniky piijimaji opatfeni a implementuji ndastroje, jejichz cilem je =zajistit
udrzitelnost a uspéch podniku. Pro uspésnou realizaci je velmi dalezité propojeni
téchto nastroji s odpovidajicimi modely meéfeni a hodnoceni udrzitelnosti, jez
zohledni dopady podniku na zdjmové skupiny. Z reSerSe odbornych zdroji plyne, Ze
podnikovou udrzitelnost lze méfit tfemi zpisoby. Soustavami jednotlivych
ekonomickych, environmentéalnich, socidlnich a corporate governance indikétora
nebo vyuzit systém ukazatelti Balanced scorecard, ktery by byl doplnén o ukazatele
udrzitelnosti, pfipadné jeho modifikaci Sustainability Balanced Scorecard. Tietim
piistupem, relativné novym, K méfeni a hodnoceni udrzitelnosti, jsou kompozitni
indikatory, jez vyjadiuji udrzitelnost prostfednictvim agregace dil¢ich ukazatelt do
jedné souhrnné hodnoty. Ptes jejich nesporné vyhody, jako je napt. redukce poctu
dil¢ich indikatort a z toho plynouci snazsi interpretace, je rozvoj indikatord spojen
I s Gskalimi. Zakladnim problémem je pfedevsim dimenzialnost udrzitelného rozvoje,
postihujici environmentalni, socidlni, ekonomickou a corporate governance
perspektivu udrzitelnosti, dale pak je konstrukce kompozitnich indikatoru slozity
proces a $patné konstruované indikatory mohou podavat zavadgjici informace (Hrach

a Mihola, 2006; Saisana a Tarantola, 2002).

S rozvojem tématu udrzitelného rozvoje se zvysSuji i naroky zajmovych skupin na
informace o udrzitelnosti podniku a jeho nefinan¢ni vykonnosti. Mezi investory roste
zdjem o socidlné¢ odpovédné a udrzitelné investovani, kdy hlavnim kritériem
rozhodovani investora nejsou pouze finan¢ni faktory. Podniky s dobrou udrzitelnou
vykonnosti mohou dosédhnout vyhod z toho, Ze sniZi rizika, posili svoji znacku
azlepsi sviy rust, ¢imz investoriim poskytnou piidanou hodnotu (International

Finance Corporation, 2012).

V ramci hodnotového strategického fizeni se tak v disledku tlaku zajmovych skupin
vice za¢ina uplatiiovat ocenéni hodnototvornych ucinktt ESG faktor. Vznikaji nové
modely zahrnujici nepencézni strategické faktory, které vyznamné ovliviuji

ekonomicky tuspéch podniku (Figge et al., 2002). Hodnotov¢ orientované fizeni
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zamé&fené na vlastniky s cilem maximalizace hodnoty vlastniho kapitalu a pouzivana
hodnotovd m¢étitka nereflektuji udrzitelnost podniku. Pokud jsou hodnotoveé
orientované ukazatele fizeni oznaCovany za ¢tvrtou vyvojovou etapu v hodnoceni
vykonnosti podniku (International Federation of Accountants, 1998), pak zaclenéni

udrzitelnosti je dalSim krokem.

Vpraci je popsan novy piistup kurCeni udrzitelné hodnoty — model
Environmentalni, socidlni a corporate governance piidané hodnoty ESGVA
vychazejici z konceptu SVA (Hahn, Figge a Barkemeyer, 2007; Figge a Hahn, 2005,
2004, 2002). Metodicky je udrzitelna hodnota zalozena na pojeti oportunitnich
nakladt. V soucasném fizeni podniki se uplatiiuje myslenka oportunitnich nékladii
pouze na vyuziti ekonomického kapitalu. UdrZitelnd hodnota rozSifuje myslenku
oportunitnich nakladi na dalsi zdroje pouzivané k podnikatelské Cinnosti a podava
informaci o udrzitelnosti zptisobem, na ktery jsou manazefi a investoii zvykli.
Koncept udrzitelné hodnoty umoznuje fidit a hodnotit udrzitelnou vykonnost
obdobnym zplsobem, jako je tomu u ekonomického kapitalu, a vyjadiuje

udrzitelnost v penéznich jednotkach (The Advance Project, 2006).

Model ESGVA reaguje na kritické poznatky tykajici se konceptu SVA. Z analyzy
SVA vyplyvaji tii problémové oblasti, které se tykaji ukazateld méficich udrzitelnou
hodnotu, stanoveni vah a cilovych hodnot ukazateli. SVA nezahrnuje vSechny
perspektivy udrzitelnosti podniku (Figge a Hahn, 2005; The Advance Project, 2006),
netplné je obsaZzena socidlni dimenze a SVA zcela opomiji vliv spravy a fizeni na
udrzitelnost podniku. Model ESGVA obsahuje vSechny Ctyfi perspektivy, métené
nejen kvantitativnimi minimalizaénimi ukazateli, ale oproti SVA vyjadiuje i hodnotu
ptidanou kvalitativnimi ukazateli a ukazateli, které jsou maximaliza¢ni. Model
ESGVA je postaven na integraci hodnotového ekonomického ukazatele EVA a ESG
ukazateld. Zakladni soubor 42 ESG ukazateli byl vybran z databaze Bloomberg tak,
aby byla vystiZzena dimenzionalita podnikové udrzitelnosti. Vyuziti sekundarnich dat
je vyhodné piedevSim proto, ze se jedna o ukazatele, které podniky skutecné
zvefejiiuji ve svém reportingu, coz zvySuje aplikacni potencidl navrhovaného
modelu. Byl vytvoien strukturalni model, ktery je slozen z 10 ESG ukazateli, které
jiz neni mozné dale redukovat. Environmentdlni pifidand hodnota je méfena
ukazateli: Rizeni dodavatelského fetézce s ohledem na Zivotni prostiedi a Soulad

s kritérii GRI a Celkové emise sklenikovych plynt. Socialni ptidana hodnota
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ukazateli: Social Disclosure Score, Opatieni v oblasti obchodni etiky, Opatfeni
Vv oblasti lidskych prav a Politika vzdélavani. Hodnota pfidana spravou a fizenim
(Corporate governance pridana hodnota) je vyjadiena ukazateli Nezavisly predseda,
Celkové kompenzace vyplacené vykonnému fediteli a Procento nezavislych feditelt.
Strukturalni model obsahuje také pfedpoklad kauzality vztahu mezi ESG faktory a
ekonomickou pfidanou hodnotou. Ovérenim validity modelu je tento piedpoklad
vychazejici z teorie stakeholder value potvrzen. Ukazatel EVA je ovlivnén velikosti
podniku. Ocekava se, ze velké podniky budou vykazovat vétSi hodnotu EVA a
naopak. V modelu udrzitelné hodnoty jsou pouzity relativni ukazatele, diky ¢emuz

1ze srovnavat hodnoty ESGVA riizné velkych podnikd.

Ve vypoctu SVA je pocitano s rovnocennymi vahami vSech ukazateli, resp. autofi
Figge a Hahn ukazatelim vahy nepfiradili. Jedna se o silny pfedpoklad, ze kazdy
ukazatel prispiva k tvorbé SVA stejnou mérou, coz ale nemusi odpovidat podnikové
realité. Model ESGVA je rozsifen o exaktné stanovené vahy metodou analyzy
hlavnich komponent. Vyhodou oproti expertné¢ urCenym vahdm je transparentnost
procesu stanoveni vah, ktery vychazi z ovétitelnych dat. Naopak moznou nevyhodou

je, ze exaktn¢ stanovené vahy by mély byt pravidelné aktualizovany.

Oproti puvodnimu konceptu byl v modelu ESGVA zménén zpisob, jakym jsou
stanoveny cilové hodnoty ESG ukazateli. V modelu SVA jsou urCeny cilové
hodnoty obecné pro vSechny podniky a nezohlednuji specifika odvétvi, ve kterém
podnik plisobi. K benchmarkingu ESG ukazateltl je moZné v modelu ESGVA pouzit
tzv. fiktivni podnik, coZ je ptistup pouZzivany ve vicekriteridlnim rozhodovani. Nebo
srovnavat hodnoty analyzovaného podniku s hodnotami referen¢niho podniku
s nejlepsimi ekonomickymi vysledky. Treti mozZnosti je stanoveni vah metodou
analyzy datovych obali. Pouziti metody DEA je vhodné vzhledem k myslence
autorti Schalteggera, Bennetta a Burritta (2006) vyjadfit vazby mezi ekonomickym,
environmentalnim a socidlnim kapitdlem prostiednictvim efektivnosti a u€innosti.
Metodou DEA jsou stanoveny cilové hodnoty specificky pro kazdy podnik na
zaklade vSech vstupl a vystupil, které mohou byt vyjadieny v rtiznych jednotkach
bez potfeby jejich normalizace. Vyhoda specificity cilovych hodnot uréenych
metodou DEA je vSak kompenzovana narokem modelu na data a citlivosti vysledku
na to, které podniky jsou vybrany pro srovnani. Rozhodnuti o pouzité metodé

benchmarkingu je ve vypoctu ESGVA klicové, nebot’ testovanim modelu bylo
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potvrzeno, ze volba benchmarkingové metody vyznamné ovlivni vyslednou
udrzitelnou hodnotu. Vysledna hodnota ESGVA pak v jediném ¢&isle vyjadiuje, kolik
hodnoty je vytvoieno diky efektivnéj§imu vyuziti zdroji v porovnani se zvolenym

benchmarkem.

Model ESGVA je ur¢en pfedevsim investorim a vlastnikiim a dale vS§em zajmovym
skupinam, které vyzaduji relevantni informaci o udrzitelnosti podniku pro své
rozhodovani. Manazeii mohou model pouzit pro méfeni a hodnoceni progresu
udrzitelnosti podniku. Model ESGVA se také mize stat efektivnim néstrojem
komunikace v ramci integrovaného reportingu nebo reportingu udrzitelnosti podniku.
V réamci spolecensky odpovédného investovani je model vhodny pro komparativni
analyzu investic. Nedostatecné udrzitelnd hodnota investoriim signalizuje, ze podnik

muze byt vice rizikovy v nékteré oblasti udrzitelnosti.
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[/ Prinosy habilitacni prace

Vysledkem habilitacni prace je navrh metodického postupu konstrukce modelu

Environmentalni, socidlni a corporate governance piidané hodnoty. Prace

Vv teoretické roviné rozviji téma udrzitelného rozvoje a jeho aplikaci na podnikovou

uroven. Pfinosy vysledkl prace se promitaji i do praxe a vzdélavaci ¢innosti fakulty.

Piinosy pro rozvoj teorie a védy

Hlavnim pifinosem habilitacni prace je prohloubeni poznatkii v oblasti podnikové

udrzitelnosti konkrétné méteni udrzitelné hodnoty podniku. P¥inosy pro rozvoj teorie

a védy lze shrnout v nasledujicich bodech:

zasazeni tématu udrzitelnosti podniku do kontextu udrzitelného rozvoje na
makro urovni,

zmapovani aktudlnich poznatkti o udrzitelnosti podniku,

systematické shrnuti pfinosti udrzitelnosti pro podnik,

rozsifeni poznatkli o métfeni hodnoty podniku v souvislosti s udrzitelnostt,
zhodnoceni stdvajiciho konceptu udrzitelné hodnoty a jeho modifikace
v souladu s aktualnim poznanim v oblasti udrzitelnosti podniku,

navrh univerzalné pouzitelného metodického postupu konstrukce modelu
udrzitelné hodnoty vyuzitelného v jakémkoliv odvétvi 1 sektorech

ekonomiky.

Piinosy pro rozvoj praxe

Prace rozviji téma aplikace konceptu udrzitelného rozvoje na urovni podniki. Za

pfinosy pro rozvoj praxe lze povazovat:

navrzeny model se muze stat efektivnim ndstrojem hodnoceni udrzitelnosti
podniku a mize slouZit pro zhodnoceni efektivity praktik udrzitelnosti,

model umoziluje managementu fidit a sledovat udrzitelnou hodnotu v ¢ase
a srovnavat ji s jinymi podniky,

model identifikuje zdroje, které jsou v podniku vyuzivany zplsobem
vytvarejicim hodnotu a které naopak zplisobem hodnotu snizujicim vcetné

vycisleni této hodnoty,
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e model srozumitelné v penéznich jednotkach kvantifikuje uroven udrzitelného
rozvoje v podniku a muze se tak stat nastrojem komunikace ve vztahu
k dal$im zajmovym skupindm v ramci reportingu udrzitelnosti podniku,

e model je velmi dobfe aplikovatelny pro odpovédné investovani.
Vyuziti vysledki prace ve vzdélavaci ¢innosti

Vysledky dosavadniho vyzkumu maji piesah do vyuky piedméti Environmentélni
management a Ekonomika podniku. Vysledky prace umozni studentim porozumét
vyznamu a nutnosti zafazeni udrzitelnosti do ¢innosti podnikli. Zpracovana aplikace
na readlnych datech je vyuzita pro lepsi pochopeni vykladu nefinanénich indikétori

a principi benchmarkingu.

7.1 Koncepce smérovani védecké a pedagogické ¢innosti

Udrzitelny rozvoj a udrzitelnost podniku je rozsahlym a dynamickym tématem.
Védeckd cinnost bude sméfovat do oblasti vyzkumu systéml méteni vykonnosti
V souvislosti s udrzitelnosti. Existuji zfetelné mezery mezi pozadavky na zapojeni
podnikt do udrzitelného rozvoje, jez formulovala Organizace spojenych narodd
a Evropska unie, a propojenim s podnikovymi systémy meéfeni vykonnosti. Pii
formulaci 17 cild udrzitelného rozvoje, jez jsou specifikovany 169 podcili
definovanymi v Agend¢ 2030, se pocitalo s aktivni participaci podnikd na splnéni
téchto cili do roku 2030. Dle vyzkumu PricewaterhouseCoopers (2015) na zacatku
obdobi platnosti cili udrzitelného rozvoje pouze 13 % podnikd identifikovalo
nastroje, kterymi by mohly hodnotit sviij dopad na tyto cile. Stejné tak prechod
ekonomiky EU na ob&hové hospodaistvi a z toho vyplyvajici legislativni opatfeni
vedou Kk nutnosti reflektovat tyto zmény v systémech a nastrojich méfeni vykonnosti
a pouzivanych méfitcich udrzitelnosti. Vysledky vyzkumu pak budou reflektovany

ve vyuce predméti Environmentalni management a Ekonomika podniku.
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8 Zavér

Ekonomické pojeti hodnoty podniku zohledituje pouze jediny aspekt udrzitelnosti
podniku, zatimco vSechny ostatni zdroje jsou zanedbany. DnesSni z4jmové skupiny
podnikl se vSak nezajimaji pouze o ekonomickou vykonnost, ¢im dal vice je zajima
vliv podniku na Zivotni prostfedi a spole¢nost. Navrzeny model Environmentélni,
socidlni a corporate governance pridané hodnoty ESGVA umoziuje vyjadieni
hodnoty podniku v penéZnich jednotkach jako bé&Zné€ pouzivané metody urceni
podnikové hodnoty, ale navic hodnoti i environmentalni a socialni vstupy a vliv
spravy a fizeni na udrzitelnost podniku. Takové pojeti hodnoty odpovida myslence
udrzitelného rozvoje. Model ESGVA je postaven na spojeni udrzitelné hodnoty SVA

a ekonomické ptidané hodnoty EVA a je tak komplexnim néstrojem méfeni hodnoty.

Environmentalni, socidlni a corporate governance pfidand hodnota je urcena
vlastniktim, investorim i ostatnim zijmovym skupinam K podpoife rozhodovani
a hodnoceni udrzitelnosti. Diky zahrnuti ESG faktort umoznuje odhalit silné a slabé
stranky podniku a pfinasi §irSi pohled na podnik nez jednodimenzionalni metody
zalozené pouze na ekonomické vykonnosti. Transparentnost konstrukce modelu

podporuje aplikaci modelu pro ¢asové a prostorové srovnavani podnik.

Pro konstrukci modelu byly aplikovany jednorozmérné a vicerozmérné matematicko-
statistické metody, je tieba zduraznit, ze se jedna o jeden z moznych pfistupt ke
konstrukci modelu. Ukazatele podnikové udrzitelnosti mohou byt také stanoveny
heuristicky s vyuzitim nékteré z expertnich metod. V praci byly diskutovany silné,
ale i slabé stranky modelu ESGVA. Udrzitelnost je komplexni fenomén, pticemz
fada aspektdl neni pifimo méfitelnych, coZz <¢ini hodnoceni udrZitelnosti
komplikovanym procesem. Cilem hodnoceni udrZitelnosti by vSak nemélo byt
hledani nejdokonalejSiho nastroje, ale skutecné usili by mélo byt sméfovano
Kk zajisténi toho, ze ukazatele jsou zakladem pro konstruktivni dialog a piedevs§im

toho, jak dosédhnout vétsi udrzitelnosti nasi spole¢nosti.

Habilita¢ni prace pfinasi novy pohled na méfeni hodnoty podniku s pfinosy nejen
Vv teoretické, ale 1 v aplikacni roviné vcéetné vyuzitelnosti ve vzdélavaci Cinnosti

fakulty.
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10 Seznam zkratek a symboli
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MVA
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p. J.
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Balanced Scorecard
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Koalice pro environmentalné odpovédné ekonomiky, Coalition for
Environmentally Responsible Economies

Comparative Fit Index

Rentabilita investic zalozena na cash flow, Cash flow return on
investment

Sprava a fizeni podnikti, corporate governance

Corporate governance pridana hodnota

Oxid uhli¢ity

Spolecenska odpovédnost firem, Corporate Social Responsibility
Analyza datovych obali, Data envelopment analysis

Stupné volnosti, degrees of freedom

Spolecnost investic¢nich profesionald v Némecku, Deutsche
Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Management

Eco Management and Audit Scheme

Environmentélni ptidana hodnota

Environmentalni, socidlni a corporate governance
Environmentalni, socidlni a corporate governance ptidana hodnota
Evropské unie, European Union

Ekonomicka pfidana hodnota, Economic Value Added

Expanded Value Added Statement

Goodness of Fit Index

Global Reporting Initiative

Odvétvovy klasifika¢ni benchmark, Industry Classification
Benchmark

Incremental Fix Index

International Integrated Reporting Committee

Jihoafricka republika

Kaiser — Meyer — Olkinova statistika

Rozvojové cile tisicileti, Millennium Development Goals

TrZni pfidand hodnota, Market Value Added

Normed Fit Index

Zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni, Net Operating Profit After Taxes
Organizace pro hospodafskou spolupréci a rozvoj, Organisation for
Economic Co-operation and Development

Organizace spojenych narodl

Penézni jednotka

Analyza hlavnich komponent, Principal component analysis
Pevné castice, particulate matter

Root Mean Square Error of Approximation

Sustainability Accounting Standard Board

Sustainability Balanced Scorecard
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SDGs
SOCVA
SVA
TLI
TSR

UK

UNCTAD
UNEP

UNGC
UNGP

VBM
VOC
WACC
WBCSD

WCED

Y2

Cile udrzitelného rozvoje, Sustainable Development Goals
Socialni pfidand hodnota

Udrzitelna ptidana hodnota, Sustainable Value Added

Tucker Lewis Index

Total shareholder return

Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska, United
Kingdom

Konference OSN o obchodu a rozvoji, United Nations Conference on
Trade and Development

Program OSN pro zivotni prostiedi, United Nations Environment
Programme

UN Global Compact

Reportingovy ramec dle obecnych zasad OSN, UN Guiding
Principles Reporting Framework

Hodnotové orientované fizeni, value based management

Tékavé organické latky, volatile organic compounds

Vazené primérné naklady kapitalu, Weighted average costs of capital
Svétova podnikatelska rada pro udrzitelny rozvoj, World Business
Council For Sustainable Development

Svétova komise OSN pro zivotni prostiedi a rozvoj, World
Commission on Environment and Development

Chi kvadrat
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Ptiloha 1: Zkoumany vzorek podnikt

Néazev podniku Odvétvi Sektor Z_eme
registrace
AAPLC Priimysl Priamyslové zbozi a UK
sluzby
ANGLO AMERICAN PLC Zakladni Zékladni zdroje UK
materialy
ASSOCIATED BRITISH FOODS PLC Spotfebni zbozi  Potraviny a napoje UK
ACACIA MINING PLC Zakladni Zékladni zdroje UK
materialy
ADMIRAL GROUP PLC Finanénictvi Pojistovnictvi UK
AGGREKO PLC Primysl Priamyslové zbozi a UK
sluzby
ASHTEAD GROUP PLC Priimysl Pramyslové zbozi a UK
sluzby
ALLIED MINDS PLC Finan¢nictvi Finan¢ni sluzby UK
AO WORLD PLC Spotfebitelské 11 00bchod UK
sluzby
ASOS PLC Spotfebitelské 1 00bchod UK
sluzby
ASCENTIAL PLC Spotfebitelské 1 ia UK
sluzby
ASHMORE GROUP PLC Finan¢nictvi Finan¢ni sluzby UK
AUTO TRADER GROUP PLC Sﬁ;g;b“"“ke Média UK
AVIVAPLC Finan¢nictvi Pojistovnictvi UK
AVON RUBBER PLC Primysl Pramyslové zbozi a UK
sluzby
AVEVA GROUP PLC Informacni Informaéni technologie UK
technologie
ASTRAZENECA PLC Zdravotnictvi Zdravotnictvi UK
BAE SYSTEMS PLC Primysl ZES;SIOV‘* zbozia UK
BABCOCK INTERNATIONAL GROUP  _ . Primyslové zboi a
Primysl . UK
PLC sluzby
BARR (A.G.) PLC Spotiebni zbozi  Potraviny a napoje UK
BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC  Spotiebni zbozi ~ Osobni a domaci zbozi UK
BBA AVIATION PLC Primysl Pramyslové zbozi a UK
sluzby
BALFOUR BEATTY PLC Primysl Stavebni materidly UK
BARRATT DEVELOPMENTS PLC Spotfebni zbozi ~ Osobni a domaci zbozi UK
BEAZLEY PLC Finan¢nictvi Pojistovnictvi UK
BERKELEY GROUP HOLDINGS e , e
(THE) PLC Spotfebni zbozi ~ Osobni a domaci zbozi UK
BERKELEY ENERGIA LIMITED Zakladni Zakladni zdroje Austrélie
materialy
BLANCCO INFORMACNI Informaéni Informats technoload UK
TECHNOLOGIE GROUP PLC technologie © echnologle
BLOOMSBURY PUBLISHING PLC Sslz‘;g;b‘w“ke Média UK
BUNZL PLC Priimysl Pramyslové zbozi a UK
sluzby
BOOT (HENRY) PLC Pramysl Stavebni materialy UK
BODYCOTE PLC Priimysl Pramyslové zbozi a UK
sluzby
BURBERRY GROUP PLC Spotfebni zbozi ~ Osobni a domaci zbozi UK
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BREWIN DOLPHIN HOLDINGS PLC
BT GROUP PLC

BTG PLC

BRITVIC PLC

BOVIS HOMES GROUP PLC

BROWN (N) GROUP PLC

BELLWAY PLC

CAPITAL & COUNTIES PROPERTIES
PLC

CARD FACTORY PLC
CLOSE BROTHERS GROUP PLC
COMPUTACENTER PLC

CINEWORLD GROUP PLC

CIRCASSIA PHARMACEUTICALS
PLC

CLARKSON PLC

CLS HOLDINGS PLC
CMC MARKETS PLC

CENTRICAPLC
CONNECT GROUP PLC
CAIRN ENERGY PLC
COATS GROUP PLC
COBHAM PLC
COMPASS GROUP PLC
CAPITAPLC
CARPETRIGHT PLC

CRODA INTERNATIONAL PLC

CREST NICHOLSON HOLDINGS PLC
COUNTRYSIDE PROPERTIES PLC

CHARLES TAYLOR PLC

CRANSWICK PLC
CYBGPLC

DIXONS CARPHONE PLC
DAIRY CREST GROUP PLC
DEBENHAMS PLC

DFS FURNITURE PLC
DIAGEO PLC
DE LARUE PLC

Financnictvi
Telekomunikace
Zdravotnictvi
Spotiebni zbozi
Spotiebni zbozi
Spotiebitelské
sluzby
Spotiebni zbozi

Finan¢nictvi

Spotiebitelské
sluzby
Finan¢nictvi
Informaéni
technologie
Spotiebitelské
sluzby

Zdravotnictvi

Primysl

Finan¢nictvi
Finan¢nictvi
Distribu¢ni
sluzby
Primysl
Ropa a zemni
plyn

Primysl

Primysl

Spotiebitelské
sluzby

Primysl
Spotiebitelské
sluzby
Zékladni
materialy
Spotiebni zbozi

Spotiebni zbozi
Primysl

Spotiebni zbozi
Finanénictvi
Spotiebitelské
sluzby
Spotiebni zbozi
Spotiebitelské
sluzby
Spotiebitelské
sluzby
Spotiebni zbozi

Pramysl
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Finan¢ni sluzby
Telekomunikace
Zdravotnictvi
Potraviny a napoje
Osobni a domaci zbozi
Maloobchod

Osobni a domaci zbozi

Reality

Maloobchod
Banky

Informaéni technologie

Turismus a
volnocasové aktivity

Zdravotnictvi
Primyslové zbozi a
sluzby

Reality

Finan¢ni sluzby
Distribucni sluzby
Primyslové zbozi a
sluzby

Ropa a zemni plyn

Pramyslové zbozi a
sluzby

Primyslové zbozi a
sluzby

Turismus a
volnocasové aktivity
Priimyslové zbozi a
sluzby

Maloobchod

Chemickeé latky

Osobni a domaci zbozi
Osobni a domaci zbozi
Priimyslové zbozi a
sluzby

Potraviny a napoje
Banky

Maloobchod
Potraviny a napoje

Maloobchod

Maloobchod

Potraviny a napoje
Pramyslové zbozi a
sluzby

UK
UK
UK
UK
UK

UK
UK
UK

UK
UK
UK

UK

UK

UK

UK
UK

UK

UK

UK

UK

UK

UK

UK

UK

UK

UK
UK

UK

UK
UK

UK
UK
UK

UK
UK
UK



DIRECT LINE POJISTOVNICTVI
GROUP PLC

DAILY MAIL & GENERAL TRUST
PLC

DUNELM GROUP PLC

DOMINQO'S PIZZA GROUP PLC
DECHRA PHARMACEUTICALS PLC
DIPLOMA PLC

DRAX GROUP PLC

DIGNITY PLC
DEVRO PLC
ELECTROCOMPONENTS PLC

El GROUP PLC

ELEMENTIS PLC

MAN GROUP PLC

EUROMONEY INSTITUTIONAL
INVESTOR PLC

ESSENTRA PLC
ESURE GROUP PLC
EXPERIAN PLC

EASYJET PLC
FIDESSA GROUP PLC
FENNER PLC
FIRSTGROUP PLC

FLYBE GROUP PLC
FOXTONS GROUP PLC
FISHER (JAMES) & SONS PLC

FUTURE PLC

GEM DIAMONDS LIMITED

GALLIFORD TRY PLC
G4S PLC

MJ GLEESON PLC
GAME DIGITAL PLC

GREENE KING PLC

GENUS PLC
GO-AHEAD GROUP PLC

Finan¢nictvi

Spotiebitelské
sluzby
Spotiebitelské
sluzby
Spotiebitelské
sluzby
Zdravotnictvi
Primysl
Distribuc¢ni
sluzby
Spotiebitelské
sluzby
Spotiebni zbozi
Primysl
Spotiebitelské
sluzby
Zakladni
materialy
Finan¢nictvi
Spotiebitelské

sluzby
Primysl
Finan¢nictvi
Primysl

Spotiebitelské
sluzby
Informacni
technologie

Primysl

Spotiebitelské
sluzby
Spotiebitelské
sluzby
Financnictvi

Primysl
Spotiebitelské
sluzby

Zékladni
materialy

Spotiebni zbozi
Pramysl

Spotiebni zbozi
Spotiebitelské
sluzby
Spotiebitelské
sluzby
Zdravotnictvi

Spotiebitelské
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Pojistovnictvi
Média
Maloobchod

Turismus a
volnocasové aktivity
Zdravotnictvi
Primyslové zbozi a
sluzby

Distribuéni sluzby

Maloobchod

Potraviny a napoje
Primyslové zbozi a
sluzby

Turismus a
volnocasové aktivity

Chemickeé latky
Finan¢ni sluzby
Média

Primyslové zbozi a
sluzby
Pojistovnictvi
Primyslové zbozi a
sluzby

Turismus a
volnocasové aktivity

Informacni technologie
Pramyslové zbozi a
sluzby

Turismus a
volnocasové aktivity

Turismus a
volnocasové aktivity
Reality

Pramyslové zbozi a
sluzby

Média

Zékladni zdroje

Osobni a domaci zbozi
Priimyslové zbozi a
sluzby

Osobni a domaci zbozi

Maloobchod

Turismus a
volnocasové aktivity
Zdravotnictvi

Turismus a

UK
UK
UK

UK
UK
UK

UK

UK
UK
UK

UK

UK
UK
UK

UK
UK

Jersey
UK
UK
UK
UK

UK
UK
UK

UK

Britské
Panenské
ostrovy
UK

UK
UK
UK

UK

UK
UK



GREGGS PLC
GRAINGER PLC
HAYS PLC

HALFORDS GROUP PLC

HILL & SMITH HOLDINGS PLC

HARGREAVES LANSDOWN PLC
HELICAL PLC

HALMA PLC

HSBC HOLDINGS PLC
HASTINGS GROUP HOLDINGS PLC

HOMESERVE PLC
HUNTING PLC
HOWDEN JOINERY GROUP PLC

CHEMRING GROUP PLC

INTERNATIONAL CONSOLIDATED
AIRLINES GROUP S.A.
INTERMEDIATE CAPITAL GROUP
PLC

IG GROUP HOLDINGS PLC

INTERCONTINENTAL HOTELS
GROUP PLC

31 GROUP PLC
IMPERIAL BRANDS PLC

IMI PLC
INDIVIOR PLC
INFORMA PLC

INCHCAPE PLC

INTERNATIONAL PERSONAL
FINANCE PLC

IP GROUP PLC
INTERSERVE PLC
INMARSAT PLC
ITE GROUP PLC

INTERTEK GROUP PLC
ITVPLC
JD SPORTS FASHION PLC

WETHERSPOON (J.D.) PLC
JUST EAT PLC

sluzby
Spotiebitelské
sluzby
Finan¢nictvi
Pramysl
Spotiebitelské
sluzby
Pramysl
Finan¢nictvi

Finan¢nictvi
Pramysl

Finan¢nictvi

Finanénictvi
Primysl
Ropa a zemni
plyn

Primysl

Primysl

Spotiebitelské
sluzby

Finan¢nictvi

Finan¢nictvi
Spotiebitelské
sluzby
Finan¢nictvi

Spotiebni zbozi
Primysl

Zdravotnictvi
Spotiebitelské
sluzby
Spotiebitelské
sluzby

Finan¢nictvi
Finan¢nictvi
Primysl

Telekomunikace

Spotiebitelské
sluzby

Primysl

Spotiebitelské
sluzby
Spotiebitelské
sluzby
Spotiebitelské
sluzby
Spotiebitelské
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volnocasové aktivity
Maloobchod

Reality

Primyslové zbozi a
sluzby

Maloobchod

Primyslové zbozi a
sluzby

Finan¢ni sluzby
Reality
Primyslové zbozi a
sluzby

Banky
Pojistovnictvi
Primyslové zbozi a
sluzby

Ropa a zemni plyn
Primyslové zbozi a
sluzby

Primyslové zbozi a
sluzby

Turismus a
volnocasové aktivity

Finan¢ni sluzby

Finan¢ni sluzby
Turismus a
volnocasové aktivity
Finan¢ni sluzby
Osobni a domaci zbozi
Priimyslové zbozi a
sluzby

Zdravotnictvi

Média
Maloobchod

Finan¢ni sluzby

Finan¢ni sluzby
Priimyslové zbozi a
sluzby
Telekomunikace

Meédia

Priimyslové zbozi a
sluzby

Média

Maloobchod

Turismus a
volnocCasové aktivity
Maloobchod

UK
UK
UK

UK

UK

UK
UK

UK

UK
UK

UK
UK
UK
UK
Spanélsko
UK
UK

UK

UK
UK

UK
UK
UK

UK

UK
UK
UK
UK
UK

UK
UK
UK

UK
UK



JOHN LAING GROUP PLC

JARDINE LLOYD THOMPSON
GROUP PLC

JOHNSON MATTHEY PLC

JUPITER FUND MANAGEMENT PLC
JUST GROUP PLC

KAZ MINERALS PLC
KCOM GROUP PLC
KINGFISHER PLC

KIER GROUP PLC

KELLER GROUP PLC

LEGAL & GENERAL GROUP PLC
LOK'N STORE GROUP PLC

LOOKERS PLC

LAIRD PLC

LANCASHIRE HOLDINGS LIMITED

LONDON STOCK EXCHANGE
GROUP PLC

LOW & BONAR PLC
MITCHELLS & BUTLERS PLC

MARSTON'S PLC

MCBRIDE PLC

MICRO FOCUS INTERNATIONAL
PLC

MCCARTHY & STONE PLC

MERLIN ENTERTAINMENTS PLC

MORGAN ADVANCED MATERIALS
PLC

MEGGITT PLC

MORGAN SINDALL GROUP PLC

MILLENNIUM & COPTHORNE
HOTELS PLC

MONDI PLC

MONEYSUPERMARKET.COM
GROUP PLC

MELROSE INDUSTRIES PLC

MORRISON (WM) SUPERMARKETS
PLC

MARSHALLS PLC
MOTHERCARE PLC

MITIE GROUP PLC

NCC GROUP PLC

sluzby

Financ¢nictvi

Financ¢nictvi

Zakladni
materialy
Finan¢nictvi
Finan¢nictvi
Zakladni
materialy
Telekomunikace
Spotiebitelské
sluzby
Primysl
Primysl
Finanénictvi
Finan¢nictvi
Spotiebitelské
sluzby
Informacni
technologie
Finanénictvi

Finan¢nictvi

Primysl
Spotiebitelské
sluzby
Spotiebitelské
sluzby
Spotiebni zbozi
Informacni
technologie
Spotiebni zbozi
Spotiebitelské
sluzby

Primysl

Primysl

Primysl
Spotiebitelské
sluzby
Zakladni
materialy
Spotiebitelské
sluzby
Primysl
Spotiebitelské
sluzby
Primysl
Spotiebitelské
sluzby

Pramysl

Informacni
technologie
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Finan¢ni sluzby
Pojistovnictvi
Chemickeé latky
Finan¢ni sluzby
Pojistovnictvi
Zakladni zdroje
Telekomunikace
Maloobchod

Stavebni materidly
Stavebni materidly
Pojistovnictvi
Reality

Maloobchod

Informacni technologie
Pojistovnictvi
Finan¢ni sluzby
Primyslové zbozi a
sluzby

Turismus a
volnocasové aktivity
Turismus a

volnocasové aktivity
Osobni a domaci zbozi

Informacni technologie

Osobni a domaci zbozi
Turismus a
volnocasové aktivity
Priimyslové zbozi a
sluzby

Primyslové zbozi a
sluzby

Stavebni materialy

Turismus a
volnocasové aktivity

Zakladni zdroje
Média

Stavebni materidly
Maloobchod
Stavebni materidly

Maloobchod

Priimyslové zbozi a
sluzby

Informacni technologie

UK
UK

UK

UK
UK

UK
UK
UK

UK
UK
UK
UK

UK

UK
Bermudy
UK

UK
UK

UK
UK
UK
UK
UK

UK

UK
UK
UK

UK

UK
UK
UK
UK
UK

UK

UK



NATIONAL EXPRESS GROUP PLC
NATIONAL GRID PLC

NORTHGATE PLC
NEX GROUP PLC
NEXT PLC

OCADO GROUP PLC

OLD MUTUAL LIMITED
OPHIR ENERGY PLC
ONESAVINGS BANK PLC
OXFORD INSTRUMENTS PLC

PAN AFRICAN RESOURCES PLC
PARAGON BANKING GROUP PLC
PAGEGROUP PLC

EQUATORIAL PALM OIL PLC
PAYPOINT PLC

PENDRAGON PLC
PETS AT HOME GROUP PLC

PETROFAC LIMITED

PREMIER FOODS PLC
PROVIDENT FINANCIAL PLC
POLYPIPE GROUP PLC

PREMIER OIL PLC

PENNON GROUP PLC
PRUDENTIAL PLC
PORVAIRPLC
PERSIMMON PLC
PEARSON PLC

PZ CUSSONS PLC
QINETIQ GROUP PLC

RATHBONE BROTHERS PLC

RECKITT BENCKISER GROUP PLC

ROYAL BANK OF SCOTLAND
GROUP PLC

RICARDO PLC
REDROW PLC
RELX PLC
REACH PLC

Spotiebitelské
sluzby
Distribu¢ni
sluzby
Primysl

Finan¢nictvi
Spotiebitelské
sluzby
Spotiebitelské
sluzby
Finan¢nictvi
Ropa a zemni
plyn
Finan¢nictvi

Primysl

Zakladni
materialy
Finan¢nictvi

Primysl

Spotiebni zbozi

Primysl

Spotiebitelské
sluzby
Spotiebitelské
sluzby
Ropa a zemni

plyn

Spotiebni zbozi

Finanénictvi
Primysl
Ropa a zemni
plyn
Distribuéni
sluzby
Financnictvi

Primysl

Spotiebni zbozi

Spotiebitelské
sluzby

Spotiebni zbozi

Primysl

Financ¢nictvi

Spotiebni zbozi

Finan¢nictvi

Pramysl

Spotiebni zbozi

Spotiebitelské
sluzby
Spotiebitelské
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Turismus a
volnocasové aktivity

Distribucni sluzby

Primyslové zbozi a
sluzby
Finan¢ni sluzby

Maloobchod

Maloobchod
Pojistovnictvi
Ropa a zemni plyn
Finan¢ni sluzby

Primyslové zbozi a
sluzby

Zékladni zdroje
Finan¢ni sluzby
Primyslové zbozi a
sluzby

Potraviny a napoje
Primyslové zbozi a
sluzby

Maloobchod
Maloobchod

Ropa a zemni plyn

Potraviny a népoje
Finan¢ni sluzby

Stavebni materialy

Ropa a zemni plyn

Distribucni sluzby

Pojistovnictvi
Pramyslové zbozi a
sluzby

Osobni a domaci zbozi

Média

Osobni a domaci zbozi

Primyslové zbozi a
sluzby
Financni sluzby

Osobni a domaci zbozi

Banky

Priimyslové zbozi a
sluzby

Osobni a domaci zbozi

Média
Média

UK
UK

UK
UK
UK

UK
JAR
UK
UK
UK

UK
UK
UK
UK
UK

UK
UK

Jersey

UK
UK
UK

UK

UK
UK
UK
UK
UK
UK
UK

UK
UK

UK

UK
UK
UK
UK



RIO TINTO PLC
ROYAL MAIL PLC
RIGHTMOVE PLC
RANK GROUP PLC
ROTORK PLC

RPC GROUP PLC
RPS GROUP PLC

ROLLS-ROYCE HOLDINGS PLC
RSA POJISTOVNICTVI GROUP PLC
RENISHAW PLC

RENTOKIL INITIAL PLC
RENEWI PLC
SAGAPLC

SOFTCAT PLC

SCHRODERS PLC
SCHRODERS PLC
SUPERDRY PLC

SPEEDY HIRE PLC
STAGECOACH GROUP PLC
SAGE GROUP PLC

SIGPLC

SOCO INTERNATIONAL PLC

SKY PLC
STANDARD LIFE ABERDEEN PLC
SMITH (DS) PLC

SMITHS GROUP PLC
ST.MODWEN PROPERTIES PLC
WH SMITH PLC

SMITH & NEPHEW PLC

SENIOR PLC

SPORTS DIRECT INTERNATIONAL
PLC

SPIRE HEALTHCARE GROUP PLC
SPIRAX-SARCO ENGINEERING PLC

sluzby
Zakladni
materialy
Pramysl

Spotiebitelské
sluzby
Spotiebitelské
sluzby

Primysl
Pramysl
Pramysl

Pramysl
Finan¢nictvi

Primysl
Primysl

Primysl

Spotiebitelské
sluzby
Informacni
technologie
Financnictvi
Finan¢nictvi

Spotiebni zbozi
Primysl

Spotiebitelské
sluzby
Informacni
technologie

Primysl

Ropa a zemni
plyn
Spotiebitelské
sluzby

Finan¢nictvi

Primysl

Pramysl

Finan¢nictvi

Spotiebitelské
sluzby
Zdravotnictvi

Pramysl

Spotiebitelské
sluzby
Zdravotnictvi

Pramysl
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Zakladni zdroje

Primyslové zbozi a
sluzby

Média

Turismus a
volnocasové aktivity
Primyslové zbozi a
sluzby

Primyslové zbozi a
sluzby

Primyslové zbozi a
sluzby

Primyslové zbozi a
sluzby
Pojistovnictvi
Primyslové zbozi a
sluzby

Primyslové zbozi a
sluzby

Primyslové zbozi a
sluzby

Maloobchod

Informacni technologie

Finan¢ni sluzby
Finan¢ni sluzby
Osobni a domaci zbozi
Priimyslové zbozi a
sluzby

Turismus a
volnocasové aktivity

Informacni technologie

Pramyslové zbozi a
sluzby

Ropa a zemni plyn
Média

Finan¢ni sluzby
Pramyslové zbozi a
sluzby

Priimyslové zbozi a
sluzby

Reality
Maloobchod

Zdravotnictvi
Priimyslové zbozi a
sluzby

Maloobchod

Zdravotnictvi

Pramyslové zbozi a

UK

UK

UK

UK

UK

UK

UK

UK
UK
UK

UK

UK

UK

UK

UK
UK
UK

UK

UK

UK

UK

UK

UK
UK
UK

UK
UK
UK
UK
UK

UK

UK
UK



SERCO GROUP PLC
SSEPLC

SSP GROUP PLC

STANDARD CHARTERED PLC
STHREE PLC

ST.JAMES'S PLACE PLC
STOBART GROUP LD
SAVILLS PLC

SEVERN TRENT PLC

SPECTRIS PLC
SIRIUS MINERALS PLC

SYNTHOMER PLC

TALKTALK TELECOM GROUP PLC
TATE & LYLEPLC
TP ICAP PLC

THOMAS COOK GROUP PLC

TED BAKER PLC
TELECOM PLUS PLC

TULLOW OIL PLC
TRAVIS PERKINS PLC
TOPPS TILES PLC

TRIBAL GROUP PLC
TAYLOR WIMPEY PLC

UBM plc

ULTRA ELECTRONICS HOLDINGS
PLC

UNILEVER PLC

UNITED DISTRIBUCNI{ SLUZBY
GROUP PLC

VICTREX PLC

VECTURA GROUP PLC

VIRGIN MONEY HOLDINGS (UK)
PLC

VP PLC
VESUVIUS PLC

VITEC GROUP PLC (THE)
WOOD GROUP (JOHN) PLC

Pramysl
Distribuéni
sluzby
Spotiebitelské
sluzby
Finan¢nictvi

Pramysl
Financnictvi
Pramysl

Finan¢nictvi
Distribu¢ni
sluzby
Primysl

Zakladni
materialy
Zakladni
materialy
Telekomunikace
Spotiebni zbozi
Finan¢nictvi
Spotiebitelské
sluzby
Spotiebni zbozi
Telekomunikace
Ropa a zemni
plyn

Primysl
Spotiebitelské
sluzby
Informacni
technologie
Spotiebni zbozi
Spotiebitelské
sluzby

Primysl

Spotiebni zbozi
Distribuéni
sluzby
Zakladni
materialy
Zdravotnictvi

Finan¢nictvi
Primysl
Primysl
Pramysl

Ropa a zemni
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sluzby

Primyslové zbozi a
sluzby

Distribu¢ni sluzby

Turismus a
volnoc¢asové aktivity
Banky

Primyslové zbozi a
sluzby
Pojistovnictvi
Primyslové zbozi a
sluzby

Reality

Distribuéni sluzby

Primyslové zbozi a
sluzby

Chemickeé latky

Chemickeé latky

Telekomunikace
Potraviny a napoje
Finan¢ni sluzby
Turismus a
volnocasové aktivity

Osobni a domaci zbozi
Telekomunikace
Ropa a zemni plyn

Primyslové zbozi a
sluzby

Maloobchod

Informacni technologie
Osobni a domaci zbozi
Meédia

Priimyslové zbozi a

sluzby
Osobni a domaci zbozi

Distribucni sluzby

Chemickeé latky
Zdravotnictvi
Banky

Primyslové zbozi a
sluzby

Primyslové zbozi a
sluzby

Priimyslové zbozi a
sluzby

Ropa a zemni plyn

UK
UK

UK
UK
UK
UK
Guernsey
UK
UK

UK
UK

UK

UK
UK
UK

UK

UK
UK

UK
UK
UK

UK
UK
UK

UK
UK
UK

UK
UK
UK

UK
UK

UK
UK



plyn
Spotiebitelské Turismus a

WILLIAM HILL PLC . . e UK
sluzby volnocasové aktivity
WPP PLC Spotfebitelské e ia Jersey
sluzby
WHITBREAD PLC Sp(atrebltelske Turlsrpus a UK
sluzby volnocasové aktivity
WYG PLC Priimysl Pramyslové zbozi a UK
sluzby
XAAR PLC Priimysl Pramyslové zbozi a UK
sluzby
ZPG Limited Spgtrebltebke Maloobchod UK
sluzby

Pozndmka: Odvétvi (Industry) a sektor (Supersector) odpovidaji klasifikaci Industry Classification
Benchmark (ICB)

Zdroj: London Stock Exchange, 2018
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Ptiloha 2: Ptiklad vykazu EVAS pro konkrétni podnik

Tab. 6 EVAS — Sustainable Building Co. (USD))

SOCENV1 S0CENV2
EVAS F1 F2 FTTL (Pimosy (Piinosy CTTL
pro pro
zakammiky) spolefnost)
Piimé Trzby 5,250,000 | 106,050 35356.050 3.336.050
vystupy
Nepiimé Energie 101,323 101,323
vystupy
Voda 8923 8,925
Ostatni
Provozmi 148,225 148235
naklady
Produktivita
a dopady na 645,575 645,573
zdravi
Odpady 523 523
Emise 20,650 20,650
Vystupy 3,356,050 904,030 21,175 6.281.273
celkem
Vykonowva
spotfeba 3,600,000 ) 100,000 3,700,000 3,700,000
Pridana
hodnota 1,650,000 6,050 1,656,050 904,050 21175 1,581,275
vvivolena
podnikem
Podil
piidané 0.46 0.45 0.24 0.01 0.70
hodnoty
k vikonové
spotiebé
Zaméstmanci Mzdy / 1.250,000 1,250,000 1.250.000
benefity
Zakazmici 904,030 204,050
Spolecnost  Snifeni
odpadii a 21175 21,173
emisi
Dang 50,000 1,000 51,000 51,000
Podmk Odpisy 100,000 100,000 100,000
Zisk 250,000 5,050 255,050 255,050
Rozdéleni
pridané 1,650,000 6,050 1,656,050 904,050 21175 1,581,275
hodnoty

Zdroj: Mook, 2006
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Pfiloha 3: Definice ESG ukazatelt a EVA

Tabulka 3.1: Definice environmentalnich ukazatelu

Zdroj: databdze Bloomberg

Environmentalni ukazatele lenvix

Definice

lenvit Rizeni dodavatelského fetdzce s ohledem
na zivotni prostedi [ano; ne]

lenviz Rizeni kvality s ohledem na Zivotni
prostfedi [ano; ne]

lenvis Signatai UN Global Compact [ano; ne]
lenvia Soulad s kritérii GRI [ano; ne]

lenvis Iniciativy pro sniZovani emisi [ano; ne]

Ienvie Opatieni v oblasti snizovani odpada
[ano; ne]

Ienviz Opatieni v oblasti zmény klimatu
[ano; ne]

Ienvie Celkové emise sklenikovych plynd
[tis. t]
lenvie Celkovy odpad [tis. t]

lenvito Emise oxidu uhli¢itého [mil. m3]

lenvirs Politika energetické ucinnosti
[ano; ne]
lenviz2 Celkova spotieba energie [tis. MWh]

Znaci, zda podnik zavedl jakékoli iniciativy ke snizeni environmentalni stopy svého dodavatelského fetézce. Snizeni dopada
na zivotni prostiedi mtize byt dosazeno snizenim odpadu, sniZenim vyuzivani zdroji, snizenim emisi, trvanim na zavedeni
systému environmentalniho managementu atd. v dodavatelském fetézci. ,,Ne* znamena, Ze podnik ve své nejnovéjsi vyrocni
zprave nebo zpravé 0 spolecenské odpovédnosti vyslovné neuvedl zadné takové usili.

Znaci, zda podnik zaved| jakykoli systém ftizeni kvality environmentu a/nebo systém environmentalniho managementu,
ktery by pomohl snizit ekologickou stopu ¢innosti. ,,Ne“ znamena, Ze podnik ve své nejnovejsi vyrocni zpraveé nebo zpraveé
0 spoleéenské odpovédnosti vyslovné neuvedl zadné takové usili.

,»Ano* je-li podnik signatatem UN Global Compact.

Znaci, zda podnik spliuje kritéria GRI.

Znadi, zda podnik zavedl| jakékoli iniciativy ke sniZeni emisi do ovzdusi. ,Ne“ znamend, Zze podnik ve své nejnovéjsi
vyroéni zpravé nebo zpravé o spolecenské odpovédnosti vyslovné neuvedl zadné takové usili.

Znadi, zda podnik zavedl jakékoli iniciativy ke sniZzeni odpadu vzniklého v pribéhu jeho provozu. ,,Ne* znamena, ze podnik
ve své nejnoveéjsi vyroéni zpraveé nebo zpravé o spolecenské odpovédnosti vyslovné neuvedl zadné takové usili.

Znaci, zda podnik popsal zamér ptispét ke snizeni globalnich emisi sklenikovych plynl prostfednictvim svych ¢innosti
a/nebo svych produkti a sluzeb. Napt. iniciativy ke sniZzeni emisi sklenikovych plynt, zlepSeni energetické ucinnosti,
energie z Cistsich zdroji, investice do vyvoje produktl s cilem sniZit emise nebo spotfebu energie pfi jejich pouzivani atd.
,»Ne“ znamend, ze podnik ve své nejnovéjsi vyroéni zpravé nebo zpravé o0 spolecenské odpovédnosti vyslovné neuvedl
zadné takové usili.

Sklenikové plyny jsou definovany jako plyny, které pfispivaji k zachycovani tepla v zemské atmosféie a zahrnuji oxid
uhli¢ity, metan a oxid dusny. Zachycuje emise hlasené jako generické emise sklenikovych plynt nebo ekvivalenty COp.
Celkové mnozstvi odpadu véetné nebezpecného.

Celkové emise sklenikovych plynd, pokud jsou znamy, jinak celkové emise oxidu uhli¢itého v milionech metrickych tun.
Umoziuje srovnani podniki, které vykazuji bud’ sklenikové plyny, nebo CO», ale nikoliv oba.

Znaci, zda podnik zavedl jakékoli iniciativy, aby zefektivnil vyuzivani energie. ,,Ne* znamena, ze podnik ve své nejnovejsi
vyro¢ni zpravé nebo zpraveé 0 spolecenské odpoveédnosti vyslovné neuvedl zadné takové usili.

Zahrnuje spotiebu elektrické energie a také piimo spotiebovanou energii spalovanim v kotlich, pecich, dopravnich
prostiedcich nebo chemickou vyrobou ve vlastnich vyrobnich zafizenich.
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lenvits Celkova spotfeba vody [tis. m?]

Ienviza Opatieni v oblasti biologické
rozmanitosti [ano; ne]

Celkové mnozstvi vody pouZité v provoznich procesech podniku.

Znaci, zda podnik zavedl jakékoli iniciativy k zajiSténi ochrany biologické rozmanitosti.

Tabulka 3.2: Definice socidlnich ukazatel

Zdroj: databdze Bloomberg

Socialni ukazatele Isock

Definice

Isoc1 Social Disclosure Score (0,1; 100)

Isoc2 Procento Zen v pracovni sile [%0]

Isocs Piispévky komunité [mil. p. j.]

Isoca Mira ztraceného pracovniho ¢asu z
davodu pracovnich urazt
[pocet/200 000 h]

Isocs Pocet umrti na 1000 zaméstnanc

[pocet/1 000 osob]
Isocs Fluktuace zaméstnanci [%]

Isoc7 Opatieni v oblasti obchodni etiky
[ano; ne]

Isocs Opatieni v oblasti lidskych prav
[ano; ne]

Isoco Politika vzdélavani
[ano; ne]

Isoc10 Protikorupcni opatteni
[ano; ne]

Isoc11 Opatieni pro zamezeni détské prace
[ano; ne]

Skore zalozené na rozsahu vetejné vykazovanych informaci ze socialni oblasti. Skore se pohybuje od 0,1 pro podniky, které
zvefejiuji minimalni mnozstvi Gdajd, po 100 pro ty, které zvetejiuji kazdy ukazatel sledovany spolecnosti Bloomberg.
Skére je piizpusobeno riznym odvétvim z hlediska udaju, které jsou pro odvétvi relevantni.

Pocet zen zaméstnanych v podniku vyjadieny jako procento z celkového podtu zaméstnancu.

Vyse prostiedkl vynaloZenych podnikem na ¢innosti spojené s podporou komunity.
Celkovy pocet tirazii na 200 000 odpracovanych hodin.

Celkovy pocet umrti hlaSenych podnikem na tisic zaméstnancu.

Pocet zaméstnanci, kteti odesli z podniku v uplynulém roce, vyjadifen jako procento z primérného celkového poctu
zameéstnanc.

Znaci, zda podnik zavedl etické smérnice a/nebo politiku dodrzovani ptredpisti pro své zaméstnance. ,,Ne“ znamena, Ze
podnik ve své nejnoveEjsi vyrocni zpravé nebo zpravé o spolecenské odpovédnosti vyslovné neuvedl Zadné takové usili.
Znaci, zda podnik zavedl jakékoli iniciativy k zaji§téni ochrany prav vSech lidi, s nimiz pracuje. ,,Ne“ znamena, ze podnik
ve své nejnoveéjsi vyroéni zpraveé nebo zpravé o spolecenské odpovédnosti vyslovné neuvedl zadné takové usili.

Znadi, zda podnik zavedl iniciativy zaméfené na $koleni novych a stavajicich zaméstnanc. Tyto iniciativy by se mély
vztahovat na vSechny trovné, nikoli pouze na zaméstnance ve vedoucich pozicich. ,,Ne* znamena, ze podnik ve své
nejnovejsi vyroéni zpravé nebo zpravé o spoledenské odpovédnosti vyslovné neuvedl zadné takové usili.

Znadi, zda ma podnik zavedena pravidla, ktera brani Gplatkafstvi zaméstnanct, vedoucich pracovnikd a fediteld jinymi,
a/nebo preventivni opatieni zapojeni do jakychkoli korupénich obchodnich praktik, které omezuji otevienou hospodaiskou
soutéZ napf. kartely, koluze, podvody, zpronevéry, nepotismus, stanoveni cen a upfednostiitovaného sponzorstvi.

Znadi, zda podnik zavedl iniciativy k zaji$téni prevence détské prace ve vSech oblastech ¢innosti. ,,Ne“ znamena, ze podnik
ve své nejnovEjsi vyroéni zpraveé nebo zpraveé 0 spolecenské odpoveédnosti vyslovné neuvedl zadné takové usili.

~135~



Tabulka 3.3: Definice ukazatelti spravy a fizeni

Zdroj: databdze Bloomberg

Ukazatele spravy a Fizeni lcgk

Definice

Icgr Ucast na zasedani piedstavenstva [%6]

Icg2 Pocet Clenti predstavenstva [pocet]

Icgz Pocet zasedani predstavenstva [pocet]
Icgs Doba plisobnosti predstavenstva [roky]
Icgs Nezavisly predseda [ano; ne]

Icgs Dualita vykonného teditele [ano; ne]

Icg7 Celkové kompenzace vyplacené
vykonnému fediteli [mil. p. j.]

Icgs Procento nezavislych feditelt [%]

Icge Celkové kompenzace vyplacené vedoucim
pracovnikam [mil. p. j.]

Icgio Odmeény vedoucim pracovnikliim v
souvislosti s ESG [ano; ne]

Icg11 Vykonny feditel odpovédny za CSR
[ano; ne]

Icg12 Vybor pro udrzitelnost/CSR [ano; ne]

Icg13 Zasedani vyboru pro audit [pocet]

Icg14 Pocet Clent vyboru pro audit [pocet]

Icg1s Uéast na zasedani vyboru pro audit [%]

Icg16 Procento Zen ve vedoucich pozicich [%]

Icg17 Pocet Zen v predstavenstvu [pocet]

Procento ¢lent piitomnych na zasedanich pfedstavenstva v daném obdobi.

Pocet ¢lent pfedstavenstva na plny tvazek. Pokud ma spolecnost dozor¢i radu a spravni radu, jednd se o pocet feditelti
dozor¢i rady.
Celkovy pocet schtizi predstavenstva, které prob&hly v uplynulém roce.

Doba trvani ¢lenstvi v piedstavenstvu v letech.

Znaci, zda byl ptedseda podniku ke konci fiskalniho roku nezavisly. Nezavislost je definovana podle vlastnich kritérii
podniku.
Znaci, zda vykonny feditel podniku je také pfedsedou pfedstavenstva. ,,Ne* znaci, ze role jsou oddélené.

Celkova ¢astka kompenzace, kterou podnik vyplatil vykonnému fediteli.

Pocet nezavislych feditel v pfedstavenstvu vyjadieny jako procento z celkového poctu fediteli. Pokud ma podnik dozorci
radu a spravni radu, jedna se o procento nezavislych feditelti dozor¢i rady.
Celkova ¢astka kompenzaci, které podnik vyplatil vedoucim pracovnikiim.

Znaci, zda kompenzace vyplacené vedoucim pracovnikiim jsou spojeny s cili v oblasti Zivotniho prostiedi, socialni politiky
a spravy a fizeni (ESG).
Znaci, zda je v pfedstavenstvu vykonny feditel odpovédny za CSR/udrZitelnost.

Znaci, zda ma podnik vybor odpovédny za CSR/udrZitelnost, ktery odpovida piimo piedstavenstvu.
Pocet zasedani vyboru pro audit v pribéhu vykazovaného obdobi.

Pocet ¢lenti na plny uvazek ve vyboru pro audit podniku.

Procento ¢lent ptitomnych na zasedanich vyboru pro audit v daném obdobi.

Pocet zen ve vedoucich pozicich vyjadfeny jako procento z celkového poctu vedoucich pracovniki, ke konci fiskalniho
roku.
Pocet Zen v predstavenstvu podniku ke konci fiskalniho roku.
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Tabulka 3.4: Definice ukazatele ekonomické pfidané hodnoty
Zdroj: databdze Bloomberg

Ukazatel Definice

Ekonomicka ptidana hodnota (EVA) [mil. p. j.] EVA = NOPAT - Capital Charge
Capital Charge = WACC x Investovany kapital
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Ptiloha 4: Popisné charakteristiky environmentalnich ukazatel

Ukazatel R Min. Max. X S skew kurt

ENVIRON_SUPPLY_MGT 1,000 0,000 1,000 0,457 0,499 0,173 -1,984
ENVIRON_QUAL MGT 1,000 0,000 1,000 0,468 0,500 0,130 -1,998
UN_GLOBAL_COMPACT_SIGNATORY 1,000 0,000 1,000 0,139 0,347 2,095 2,405
WASTE_REDUCTION 1,000 0,000 1,000 0,689 0,464 -0,822 -1,333
CLIMATE_CHG_POLICY 1,000 0,000 1,000 0,346 0,477 0,649 -1,590
EMISSION_REDUCTION 1,000 0,000 1,000 0,746 0,436 -1,139 -0,708
BIODIVERSITY_POLICY 1,000 0,000 1,000 0,182 0,387 1,656 0,748
ENERGY_EFFIC_POLICY 1,000 0,000 1,000 0,818 0,387 -1,656 0,748
GRI_COMPLIANCE 1,000 0,000 1,000 0,158 0,365 1,889 1,578
ENERGY_CONSUMPTION_LOG 4,700 0,400 5,101 2,536 1,016 0,324 0,040
TOTAL_GHG_EMISSIONS_LOG 4,477 0,033 4511 1,659 0,948 0,549 0,033
TOTAL_GHG_CO02_EMISSIONS LOG 1,524 0,000 1,524 0,102 0,237 3,765 15,282
TOTAL _WASTE_LOG 6,249 0,001 6,251 1426 1,123 1,686 4,514
TOTAL WATER_USE_LOG 5509 0,589 6,098 3,022 1,232 0,655 0,297

Zdroj: vlastni zpracovadni
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Ptiloha 5: Popisné charakteristiky socidlnich ukazatelt

Ukazatel R Min. Max. X S skew  kurt

ETHICS_POLICY 1,000 0,000 1,000 0,775 0,418 -1,324 -0,248
HUMAN_RIGHTS POLICY 1,000 0,000 1,000 0,739 0,440 -1,096 -0,805
TRAINING_POLICY 1,000 0,000 1,000 0,925 0,264 -3,245 8,588
ANTI-BRIBERY_ETHICS_POLICY 1,000 0,000 1,000 0,836 0,371 -1,822 1,328
POLICY_AGAINST _CHILD_LABOR 1,000 0,000 1,000 0,329 0,471 0,734 -1,472
COMMUNITY_SPENDING _LOG 2,701 0,000 2,701 0,343 0,491 2,278 5,957
EMPLOYEE_TURNOVER_PCT_LOG 0,949 0,592 1542 1,171 0,224 -0,700 0,042
FATALITIES_PER_1000_ EMPLOYEES LOG 0,175 0,000 0,175 0,016 0,035 3,122 10,594
LOST_TIME_INCIDENT_RATE_LOG 0,560 0,000 0,560 0,149 0,114 1,182 1,779
PCT_WOMEN_EMPLOYEES LOG 1,000 0,954 1954 1,543 0,189 -0,467 -0,076
SOCIAL_DISCLOSURE_SCORE_LOG 0,791 1,103 1,893 1,578 0,125 -0,724 2,037

Zdroj: vlastni zpracovani
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Ptiloha 6: Popisné charakteristiky ukazatel corporate governance

Ukazatel R Min. Max. X S skew kurt

AUDIT_COMMITTEE_MEETING_ATTEND _LOG 1,305 0,699 2,004 1,984 0,084 -13,652 207,685
AUDIT_COMMITTEE_MEETINGS LOG 0,564 0,477 1,041 0,723 0,101 0,610 0,284
BOARD _DURATION_LOG 0,301 0,301 0,602 0,324 0,081 3,178 8,161
BOARD_MEETING_ATTENDANCE_PCT_LOG 0,117 1,888 2,004 1,992 0,015 -2,343 9,663
BOARD_MEETINGS PER_YR_LOG 0,760 0,602 1,362 0,959 0,112 0,315 0,840
BOARD _SIZE LOG 0,623 0,699 1,322 0,970 0,097 0,150 0,458
PCT_INDEPENDENT_DIRECTORS LOG 1,938 0,000 1,938 1,790 0,138 -0,731 4,889
NUMBER_OF WOMEN_ON_BOARD_LOG 0,845 0,000 0,845 0,431 0,169 -0,435 0,444
PERCENTAGE_OF FEMALE_EXECUTIVES LOG 2,004 0,000 2,004 0,599 0,695 0,412  -1,607
SIZE_OF_AUDIT_COMMITTEE_LOG 0,954 0,000 0,954 0,669 0,091 -1,039 9,837
TOT_COMP_AW _TO CEO_& EQUIV_LOG 2,506 5,176 7,683 6,251 0,358 0,337 0,456
TOT_COMPENSATION_AW _TO _EXECS LOG 2,411 5,348 7,759 6,516 0,356 0,480 0,543
CEO_DUALITY 1,000 0,000 1,000 0,011 0,103 9,556 89,964
INDEPENDENT_CHAIRPERSON 1,000 0,000 1,000 0,656 0,476 -0,660 -1,576
CSR_SUSTAINABILITY_COMMITTEE 1,000 0,000 1,000 0,246 0,432 1,183  -0,604
ESG_LINKED BONUS 1,000 0,000 1,000 0,164 0,371 1,822 1,328
EXEC_DIR_WITH_RESPONS FOR_CSR 1,000 0,000 1,000 0,011 0,103 9,556 89,964

Zdroj: vlastni zpracovani
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Ptiloha 7: Popisné charakteristiky ukazatele ekonomické ptidané hodnoty

Ukazatel R Min. Max. X S skew kurt

WACC_ECON_VALUE_ADDED_LOG 4,307 0,038 4,345 1,774 0,758 0,557 0,830

Zdroj: vlastni zpracovani
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Ptiloha 8: Korela¢ni matice environmentalnich ukazatelti — hodnoty Pearsonova, polyserialniho a polychorického korelaéniho koeficientu

Ukazatel (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9 (10) (11) (12) (13) (14)
(1) ENVIRON_SUPPLY_MGT 1,000

(2) ENVIRON_QUAL_MGT 0,354 1,000

(3) UN_GLOBAL_COMPACT _SIGNATORY 0,437 0,115 1,000

(4) WASTE_REDUCTION 0520 0,216 0,152 1,000

(5) CLIMATE_CHG_POLICY 0,608 0261 0,620 0,382 1,000

(6) EMISSION_REDUCTION 0586 0,212 0,498 0,494 0,460 1,000

(7)BIODIVERSITY_POLICY 0,495 0434 0528 0,498 0,741 0,348 1,000

(8) ENERGY_EFFIC_POLICY 0432 0296 0513 0499 0415 0,720 0,571 1,000

(9) GRI_COMPLIANCE 0582 0,483 0,546 0588 0,674 0,373 0,650 0,277 1,000

(10) ENERGY_CONSUMPTION_LOG 0281 0,51 0540 0,196 0,326 0,478 0421 0,324 0422 1,000

(11) TOTAL_GHG_CO2_EMISSIONS_LOG 0,331 0,138 0,298 0,320 0,376 0,664 0,351 0,215 0,321 0,769 1,000

(12) TOTAL_GHG_EMISSIONS_LOG 0439 0331 0475 0343 0472 0512 0514 0425 0476 0932 0,743 1,000

(13) TOTAL_WASTE_LOG 0,057 0507 0,204 0453 0213 0,379 0,670 0571 0,350 0578 0518 0,618 1,000

(14) TOTAL_WATER_USE_LOG 0246 0,346 0420 0214 0537 0,374 0,656 0331 0479 0,833 0,721 0,869 0,727 1,000

Zdroj: vlastni zpracovani
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Ptiloha 9: Korela¢ni matice socidlnich ukazatelti — hodnoty Pearsonova, polyseridlniho a polychorického korelacniho koeficientu

Ukazatel (1) (2) (3) 4) (5) (6) (7) (8) 9) (10)  (11)
(1) ETHICS_POLICY 1,000

(2) HUMAN_RIGHTS_POLICY 0,556 1,000

(3) TRAINING_POLICY 0247 0311 1,000

(4) ANTIBRIBERY_ETHICS_POLICY 0527 0,365 0,057 1,000

(5) POLICY_AGAINST_CHILD_LABOR 0436 0446 0217 0548 1,000

(6) COMMUNITY_SPENDING_LOG 0594 0663 0262 0392 0408 1,000

(7) EMPLOYEE_TURNOVER_PCT_LOG 0043 0114 0207 0209 -0,080 0,079 1,000

(8) FATALITIES_PER_1000 EMPLOYEES_LOG 0,491 0,134 -0,140 0,392 0,060 0,186 0,043 1,000

(9) LOST_TIME_INCIDENT RATE_LOG 0,477 -0,021 -0,033 -0,561 -0,058 -0,029 0,115 0,012 1,000

(10) PCT_WOMEN_EMPLOYEES_LOG -0,028 0,004 0,003 -0,083 -0,081 -0,045 -0,125 -0,298 -0,275 1,000

(11) SOCIAL_DISCLOSURE_SCORE_LOG 0498 0764 0398 0,393 0,313 0,338 -0,081 0004 -0,344 -0,119 1,000

Zdroj: vlastni zpracovani
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Ptiloha 10: Korela¢ni matice ukazatelli corporate governance — hodnoty Pearsonova, polyseridlniho a polychorického korelacniho koeficientu

Ukazatel () (2 3) 4 ) (6) O] ® (©)] (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) 17
(D) AUDIT_COMMITTEE_MEETING_ATTEND_ | o~
%_LOG '
(2) AUDIT_COMMITTEE_MEETINGS_LOG 0,028 1,000
(3) BOARD_DURATION_LOG 0205 0225 1,000
(4) BOARD_MEETING_ATTENDANCE_PCT 0091 0091 0065 1000
(5) BOARD_MEETINGS_PER_YR_LOG 0,053 0176 -0009 -0,190 1,000
(6) BOARD_SIZE_LOG 0063 0426 -0241 -0075 0008 1,000
(7) PCT_INDEPENDENT DIRECTORS_LOG 0022 0442 -0325 -0070 0051 0755 1,000
(8) NUMBER_OF WOMEN_ON_BOARD_LOG ~ -0075 0295 -0220 0025 -0030 0577 0663 1,000
©) FENCENTAGE OF FEMALE EXECUTIVES. 0099 0123 -0076 0017 0116 0218 0221 0414 1,000
(10) SIZE_OF_AUDIT_COMMITTEE_LOG 0022 0190 -0207 0072 0033 0517 0527 0372 0103 1,000
(11) TOT_COMP_AW_TO_CEO & EQUIV_LOG  -0017 0290 -0100 -0068 -0,154 0438 0470 0359 0144 0313 1,000
(12) TL%TC;COMPENSAT'ON—AW—TO—EXECS 0061 0271 -0164 0012 -0,149 0545 0469 0381 0161 0307 0943 1,000
(13) CEO_DUALITY 0132 -0094 -0217 0090 0,183 -0092 -0205 -0084 0369 -0109 -0297 -0,160 1,000
(14) INDEPENDENT _CHAIRPERSON 0060 0049 -0159 -0142 0089 -0110 0374 0163 -0079 0129 008l -0012 -0519 1,000
(15) CSR_SUSTAINABILITY_COMMITTEE 0078 0187 -0073 0088 -0,089 0213 0230 0172 0081 0144 0263 0218 -0,528 0269 1,000
(16) ESG_LINKED_BONUS 0085 0105 0005 0174 -0078 0353 0356 0279 -0041 0095 0229 0260 -0,622 0242 0466 1,000
(17) EXEC_DIR_WITH_RESPONS_FOR_CSR 0156 -0052 0178 -0105 0083 -0008 -0011 0072 -0,148 -0148 -0309 -0303 -0,228 0,114 -0457 0387 1,000

Zdroj: vlastni zpracovani
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Ptiloha 11: Explorativni faktorové analyza environmentalnich ukazatelt

Tabulka 11.1: KMO statistika a Bartlettuv test sféricity pro environmentalni
ukazatele

Kaiser — Meyer — Olkinova statistika 0,815
Hodnota testového kritéria 179,859
Barlettiiv test sféricity Pocet stupiid volnosti 91
p — hodnota 0,000

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 11.2: Komunality environmentalnich ukazatelt

Ukazatel Pocateéni  Po extrakci
ENVIRON_SUPPLY_MGT 1,000 0,501
ENVIRON_QUAL_MGT 1,000 0,626
UN_GLOBAL_COMPACT_SIGNATORY 1,000 0,580
WASTE_REDUCTION 1,000 0,422
CLIMATE_CHG_POLICY 1,000 0,643
EMISSION_REDUCTION 1,000 0,684
BIODIVERSITY_POLICY 1,000 0,570
ENERGY_EFFIC_POLICY 1,000 0,627
GRI_COMPLIANCE 1,000 0,549
ENERGY_CONSUMPTION_LOG 1,000 0,725
TOTAL_GHG_CO2_EMISSIONS_LOG 1,000 0,669
TOTAL_GHG_EMISSIONS_LOG 1,000 0,657
TOTAL_WASTE_LOG 1,000 0,642
TOTAL WATER_USE_LOG 1,000 0,697

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 11.3: Vlastni ¢isla a procenta vysvétleného rozptylu — environmentalni
ukazatele

Viastni %0 Kumulované
Komponenta Cislo po vysvétleného %
rotaci rozptylu
1 4,394 31,383 31,383
2 1,966 14,045 45,427
3 1,197 8,553 53,980
4 1,036 7,401 61,381
5 0,867 6,193 67,574
6 0,828 5,917 73,490
7 0,690 4,932 78,422
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8
9
10
11
12
13
14

0,594
0,572
0,476
0,463
0,391
0,298
0,227

4,245
4,082
3,398
3,308
2,791
2,130
1,624

82,667
86,750
90,147
93,456
96,247
98,376
100,000

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 11.4: Matice faktorovych feseni — environmentalni ukazatele

Komponenta — nerotované reSeni

Komponenta — rotace Varimax

Ukazatel 1 > 3 2 1 > 3 2

ENVIRON_SUPPLY_MGT 0,506 0,484 -0,098 -0,033 -0,023 0,537 0,444 0,120
ENVIRON_QUAL_MGT 0,349 0,206 -0,174 0,657 0,048 0,218 0,149 0,745
UN_GLOBAL_COMPACT_SIGNATORY 0,508 0,041 -0,228 -0,518 0,247 0,616 0,079 -0,366
WASTE_REDUCTION 0,392 0,440 0,218 0,166 0,019 0,187 0,579 0,229
CLIMATE_CHG_POLICY 0,597 0,311 -0,396 -0,182 0,076 0,778 0,174 0,030
EMISSION_REDUCTION 0,435 0,484 0,492 -0,139 0,089 0,125 0,806 -0,104
BIODIVERSITY_POLICY 0,648 0,081 -0,349 0,147 0,285 0,615 0,075 0,324
ENERGY_EFFIC_POLICY 0,379 0,469 0,511 0,049 0,068 0,022 0,786 0,062
GRI_COMPLIANCE 0,587 0,131 -0,422 0,094 0,189 0,658 0,036 0,281
ENERGY_CONSUMPTION_LOG 0,614 -0,553 0,168 -0,118 0,838 0,114 0,000 -0,096
TOTAL_GHG_CO2_EMISSIONS LOG 0,714 -0,339 0,131 -0,166 0,747 0,281 0,152 -0,097
TOTAL_GHG_EMISSIONS_LOG 0,790 -0,090 0,133 -0,088 0,627 0,384 0,342 0,015
TOTAL_WASTE_LOG 0,493 -0,454 0,159 0,410 0,689 -0,064 0,006 0,403
TOTAL WATER_USE_LOG 0,630 -0,534 0,099 0,070 0,819 0,125 -0,029 0,102

Zdroj: viastni zpracovani
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Ptiloha 12: Explorativni faktorova analyza socialnich ukazatelti

Tabulka 12.1: KMO statistika a Bartletttv test sféricity pro socialni ukazatele

Kaiser — Meyer — Olkinova statistika 0,678
Hodnota testového kritéria 16,168
Barlettiiv test sféricity Pocet stupiid volnosti 55
p — hodnota 1,000

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 12.2: Komunality socialnich ukazatelt

Ukazatel Pocateéni  Po extrakci
ETHICS_POLICY 1,000 0,446
HUMAN_RIGHTS_POLICY 1,000 0,546
TRAINING_POLICY 1,000 0,461
ANTI-BRIBERY_ETHICS_POLICY 1,000 0,320
POLICY_AGAINST_CHILD_LABOR 1,000 0,349
COMMUNITY_SPENDING_LOG 1,000 0,290
EMPLOYEE_TURNOVER_PCT_LOG 1,000 0,257
FATALITIES _PER_1000_EMPLOYEES_LOG 1,000 0,453
LOST_TIME_INCIDENT_RATE_LOG 1,000 0,449
PCT_WOMEN_EMPLOYEES_LOG 1,000 0,523
SOCIAL_DISCLOSURE_SCORE_LOG 1,000 0,656

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 12.3: Vlastni ¢isla a procenta vysvétleného rozptylu — socialni ukazatele

Viastni o Kumulované
Komponenta cislo po vysvétleného %

rotaci rozptylu
1 2,431 22,096 22,096
2 1,233 11,211 33,307
3 1,086 9,875 43,182
4 0,995 9,048 52,230
5 0,974 8,858 61,088
6 0,932 8,475 69,563
7 0,842 7,657 77,220
8 0,786 7,148 84,368
9 0,694 6,306 90,674
10 0,656 5,968 96,642
11 0,369 3,358 100,000

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 12.4: Matice faktorovych feseni — socialni ukazatele

Komponenta — Komponenta — rotace

nerotované FeSeni Varimax

1 2 3 1 2 3
ETHICS_POLICY 0,658 -0,086 -0,074 0,662 -0,018 -0,083
HUMAN_RIGHTS_POLICY 0,711 -0,068 0,191 0,706 -0,174 0,135
TRAINING_POLICY 0,318 -0,122 0,587 0,301 -0,470 0,386
ANTI-BRIBERY_ETHICS_POLICY 0,535 0,060 -0,176 0,539 0,152 -0,079
POLICY_AGAINST_CHILD_LABOR 0,531 0,110 -0,235 0,536 0,235 -0,086
COMMUNITY_SPENDING_LOG 0,410 0,170 -0,305 0,415 0,326 -0,107
EMPLOYEE_TURNOVER_PCT_LOG 0,031 0,315 0,396 0,008 -0,012 0,507
FATALITIES_PER_1000
EMPLOYEES. LOG - 0,062 0578 -0,339 0,057 0,661 0,113
LOST_TIME_INCIDENT_RATE_LOG  -0,144 0463 0,462 -0,173 0,060 0,644
PCT_WOMEN_EMPLOYEES_LOG -0,111  -0,713 -0,053 -0,088 -0,514 -0,501
SOCIAL_DISCLOSURE_SCORE_LOG 0,785 -0,088 0,178 0,781 -0,181 0,115

Zdroj: viastni zpracovani
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Ptiloha 13: Explorativni faktorova analyza corporate governance ukazateli

Tabulka 13.1: KMO statistika a Bartlettuv test sféricity pro corporate governance
ukazatele

Kaiser — Meyer — Olkinova statistika 0,643
Hodnota testového kritéria 1436,288
Barlettiiv test sféricity Pocet stupiid volnosti 120
p — hodnota 0,000

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 13.2: Komunality corporate governance ukazatell

Ukazatel Pocdateéni  Po extrakci
AUDIT_COMMITTEE_MEETING_ATTEND_LOG 1,000 0,738
AUDIT_COMMITTEE_MEETINGS_LOG 1,000 0,447
BOARD _DURATION_LOG 1,000 0,601
BOARD_MEETING_ATTENDANCE_PCT_LOG 1,000 0,634
BOARD_MEETINGS PER_YR_LOG 1,000 0,556
BOARD_SIZE LOG 1,000 0,723
PCT_INDEPENDENT_DIRECTORS_LOG 1,000 0,831
NUMBER_OF WOMEN_ON_BOARD_LOG 1,000 0,704
PERCENTAGE_OF FEMALE_EXECUTIVES_LOG 1,000 0,446
SIZE_OF _AUDIT_COMMITTEE_LOG 1,000 0,495
TOT_COMP_AW _TO_CEO_amp_EQUIV_LOG 1,000 0,875
TOT_COMPENSATION_AW_TO_EXECS LOG 1,000 0,882
CEO _DUALITY 1,000 0,563
INDEPENDENT_CHAIRPERSON 1,000 0,602
ESG_LINKED_BONUS 1,000 0,568
EXEC_DIR_WITH_RESPONS FOR_CSR 1,000 0,677

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 13.3: Vlastni ¢isla a procenta vysvétleného rozptylu — corporate governance
ukazatele

Komponenta ., Vlastni . % vysvétleného rozptylu Kumulované %
¢islo po rotaci
1 4,037 25,228 25,228
2 1,506 9,410 34,639
3 1,286 8,035 42,674
4 1,255 7,842 50,515
5 1,190 7,438 57,954
6 1,069 6,683 64,637
7 0,965 6,031 70,668
8 0,871 5,442 76,110
9 0,825 5,156 81,266
10 0,788 4,926 86,192
11 0,684 4,276 90,468
12 0,607 3,793 94,262
13 0,382 2,389 96,651
14 0,304 1,900 98,551
15 0,184 1,149 99,700
16 0,048 0,300 100,000

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 13.4: Matice faktorovych feSeni — corporate governance ukazatele

Komponenta — nerotované reseni

Komponenta — rotace Varimax

1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5 6
’SgD'T—COMM'TTEE—MEET'NG—ATTEND—L 0061 -0,187 0577 -0,068 -0062 0598 -0,172 0130 -0,102 0813 0,090 0,111
AUDIT_COMMITTEE_MEETINGS_LOG 0513 0261 -0061 0,117 -0,112 0,295 0,348 0276 0441 0222 0075 0,038
BOARD_DURATION_LOG 0,361 -0,188 -0,589 0,111 0211 -0,176 -0,345 0,035 -0,031 -0,669 0,078 0,158
BOARD_MEETING_ATTENDANCE_PCT LOG -0,030 -0,380 0535 -0,054 0313 -0319 0131 -0173 -0,738 0154 0,129 0,032
BOARD_MEETINGS_PER_YR_LOG 0,009 0,673 -0,160 0,177 -0,047 0,208 0,087 -0,264 0,683 0,007 0,110 0,002
BOARD_SIZE_LOG 0835 0037 -0044 0056 0140 0000 0709 0414 0095 0070 0089 0,166
PCT_INDEPENDENT_DIRECTORS_LOG 0,862 0230 0020 -0,146 0049 -0,106 0835 0258 0152 0112 -0,142 0,104
NUMBER_OF_WOMEN_ON_BOARD_LOG 0,740 0,53 0025 0051 07228 -0281 0812 0153 -0011 -0,067 0,086 0,097
E)EGRCENTAGE—OF—FEMALE—EXECUT'VES—'— 0349 0157 0131 0491 0174 -0,101 0421 0016 0075 0005 0507 -0,080
SIZE_OF_AUDIT_COMMITTEE_LOG 0593 0110 0177 -0,048 0014 -0312 0680 0083 -0094 0056 -0,060 -0,096
TOT_COMP_AW_TO_CEO amp_EQUIV_LOG 0,715 -0434 -0,280 0058 -0259 0,162 0280 0,890 0028 0019 -0,049 -0,036
TOT_COMPENSATION_AW _TO_EXECS_LOG 0,753 -0458 -0,189 0,066 -0,176 0,183 0324 0876 -0,037 0,091 0007 0,021
CEO_DUALITY 0,070 0,102 0,229 0,637 0,263 0145 -0,011 -0,148 0,065 0,19 0,723 -0,010
INDEPENDENT_CHAIRPERSON 0,137 0441 0139 -0,570 -0201 -0,061 0279 -0270 0202 0221 -0,601 -0,015
ESG_LINKED_BONUS 0270 -0,178 -0086 -0,361 0546 0,167 0184 0149 -0,191 0021 -0,108 0,681
EXEC_DIR_WITH_RESPONS_FOR_CSR 0,052 0145 -0,213 -0224 0647 0372 -0,063 -0,130 0,152 -0,033 0,045 0,794

Zdroj: viastni zpracovani
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Ptiloha 14: Deskriprivni charakteristiky kvantitativnich ESG ukazatelli a ukazatele EVA primyslovych podniki

ESG ukazatele lesck a EVA R Min. Max. X S skew  kurt
Ienvis Celkové emise sklenikovych plynii [mil. m®] 15,20 0,00 1520 0,35 1,75 8,39 71,97
Isoc1 Social Disclosure Score (0,1; 100) 56,14 14,04 70,18 40,10 951 051 1,33
Icg7 Celkové kompenzace vyplacené vykonnému fediteli [mil. £] 6,03 0,43 6,46 1,89 1,29 154 215
Icgs Procento nezavislych feditelti [%] 60,71 25,00 8571 61,96 11,41 -061 051
EVA Ekonomicka pfidana hodnota [mil. £] 1325,73 -941,40 384,33 -17,84 157,70 -2,83 16,53

Zdroj: viastni zpracovani
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Ptiloha 15: Hodnoty ESG ukazateld lesck @8 EVA vybranych ¢eskych podnikt k 31. 12. 2016

Ukazatele lesck @ EVA CEZ,a.s. UNIPETROL,a.s. Komerénibanka,a.s. MONETA Money Bank, a. s.
lenvit Rizeni dodavatelského fetézce s ohledem na Zivotni prostfedi [ano; ne] ano ne ano ne
lenvia Soulad s kritérii GRI [ano; ne] ne ne ne ne
lenvis Celkové emise sklenikovych plyni [tis. t] 30,401 3,763 - -
Isoc1 Social Disclosure Score (0,1; 100) 36,842 31,579 40,000 26,667
Isoc7 Opatieni v oblasti obchodni etiky [ano; ne] ano ano ano ano
Isocs Opatieni v oblasti lidskych prav [ano; ne] ano ne ano ne
Isoco Politika vzdélavani [ano; ne] ano ano ano ano
Icgs Nezavisly predseda [ano; ne] ne ne ne ano
Icg7 Celkové kompenzace vyplacené vykonnému fediteli [mil. K¢] — - — -
Icgs Procento nezavislych fediteli [%] - - 22,222 60,000
EVA [mil. K¢&] 622,1375 43,784 5 146,8323 3861,7197

Zdroj: Databdze Bloomberg [cit. 30. 8. 2018]
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Ptiloha 16: 3D bodové grafy srovnavajici Environmentélni pfidané hodnoty
ENVIVA, Socialni pfidané hodnoty SOCV A a Hodnoty ptfidané spravou a fizenim
(Corporate governance piidané hodnoty) CGVA ve vybranych odvétvich

Graf 16.1: Srovnani vybranych podnikd v odvétvi distribucéni sluzby dle modelu
ESGVA

Zdroj: vilastni zpracovani
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Graf 16.2: Srovnani vybranych podnikit v odvétvi ropa a zemni plyn dle modelu
ESGVA

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 16.3: Srovnani vybranych podnikd v odvétvi ropa a zemni plyn dle modelu
ESGVA

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 16.4: Srovnani vybranych podnikti v odvétvi finan¢nictvi dle modelu ESGVA,

Zdroj: viastni zpracovani
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Graf 16.5: Srovnani vybranych podnikt v odvétvi finan¢nictvi dle modelu ESGVA,

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 16.6: Srovnani vybranych podnikt v odvétvi finanénictvi dle modelu ESGVA

Zdroj: viastni zpracovani
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