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1. Podstawowe pojecia zwigzane z ESG

ESG - skrét od angielskich stow:
Environmental - srodowisko;
Social responsibility — spoteczna odpowiedzialnos¢;
Corporate Governance - fad korporacyjny.

Skréttenoznaczazestawczynnikow (Srodowisko, spotecznaodpowiedzialnosé,
tad korporacyjny), na podstawie ktérych tworzy sie ratingi, jak rowniez oceny
przedsigbiorstw.

Srodowisko (E) — ocena czynnikéw, jak podmiot korzysta z zasobdw
naturalnych lub wplywa na sSrodowisko poprzez swojg dziatalnos¢, np.
posiadanie i realizacje strategii i polityki Srodowiskowej, zarzgdzanie ryzykiem
i szansami zwigzanymi z klimatem, wptyw na bioréznorodnos$¢, emisja gazéw
cieplarnianych, slad weglowy, wykorzystanie surowcéw naturalnych, emisja
zanieczyszczen i produkcji odpadoéw, jak réwniez korzystanie ze zrédet
energii.

Spoteczna odpowiedzialnos¢ (S) — ocena czynnikéw zwigzanych z relacjami
z otoczeniem, np. relacje z klientami, dostawcami i partnerami biznesowymi,
poszanowanie praw cztowieka, przestrzeganie praw pracowniczych,
bezpieczenstwo i higiena pracy, réznorodnos¢ i inkluzywnosé¢, warunki pracy
zarbwno we wiasnej dziatalnosci, jak i w faricuchu dostaw, polityka jakosci
produktow, polityka informacyjna, transparentnos¢ dziatalnosci, a takze
wptyw na spotecznosci lokalne i uzytkownikéw koncowych.

kad korporacyjny (G) — ocena kryteridéw dotyczacych systemu wewnetrznych
praktyk, mechanizméw kontroli i procedur, ktére spoétka wprowadza w celu
zarzadzania swoja dziatalnoscig, np. struktura przedsiebiorstwa, kompetencje
zarzadcze, wypetnianie obowigzkéw informacyjnych, respektowanie praw
udziatowcdéw, zgodnosé z regulacjami, cyberbezpieczenstwo i odpowiadanie
na potrzeby swoich interesariuszy.
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, Tabela 1. Wybrane czynniki ESG
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: (MSCI ESG Research, 2020), (Boffo & Patalano, 2020)
oraz Wytyczne do raportowania ESG. Przewodnik dla spétek, 2023

Czynniki dotyczace
tadu korporacyjnego (G)

Czynniki srodowiskowe (E) Czynniki spoteczne ()

tagodzenie zmiany klimatu

i adaptacje do zmiany Klimatu Kapitat ludzki Niezaleznos$¢ nadzoru nad spotka

Emisja CO, Prawa cztowieka Réznorodnosé sktadu zarzaddw

Réznorodnosé pracownikéw

Slad weglowy produktéw i inkluzywnos¢

Prawa akcjonariuszy

Whptyw na konsumentéw

kel ety Wynagrodzenie kadry kierowniczej

Efektywnos¢ energetyczna

Produkcja zanieczyszczen i odpadéw Rozwdj i szkolenia Etyka prowadzenia biznesu
L. . Jakos¢ i bezpieczenstwo Przejrzystos¢ raportowania
Bioréznorodnosc i ekosystemy ) : B . :
produktéw i komunikadcji z interesariuszami
Wykorzystanie zasobow Kultura korporacyjna i odpowiedzialne

Bezpieczenstwo i higiena pracy

i gospodarka o obiegu zamknietym postepowanie w biznesie

Zasoby wodne i morskie Warunki pracy Przekupstwo i korupcja

Relacje ze spotecznoscia tancuch wartosci

Prywatnos¢ i bezpieczeristwo
danych
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CSR - skrét od angielskiej nazwy Corporate Social Responsibility
(Spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu), oznaczajacej strategie zarzadzania
przedsigbiorstwem, ktéra oprécz celéw czysto biznesowych ma uwzgledniac
rowniez interesy spoteczne, ochrone $rodowiska oraz dba¢ o relacje
z interesariuszami, np. pracownikami, klientami, dostawcami. Jest rodzajem
samoregulacji modelu biznesowego, pomagajgcej wzmacniac spoteczerstwo
i Srodowisko, a nie im szkodzi¢. Model ten ma réwniez pomdc wzmacniac
wizerunek firmy w spoteczenstwie.

Inwestowanie odpowiedzialne spofecznie (ang. Socially Responsible
Investment - SRI) to rodzaj inwestycji, ktdra jest uznawana za odpowiedzialng
spofecznie ze wzgledu na charakter dziatalnosci prowadzonej przez spotke.
W przypadku takich inwestycji pod uwage brane sa nie tylko kryteria finansowe
(np. stopa zwrotu), ale réwniez kryteria zwigzane z odpowiedzialnoscia
spofeczng. W inwestycjach tego typu inwestorzy zwracajg uwage
i przeznaczajg $rodki na inwestycje w podmioty, ktére w swojej dziatalnosci
kieruja sie:

* trwatym i odpowiedzialnym rozwojem;

e ochrong srodowiska;

* ochrong praw cztowieka;

* ochrong praw konsumentéw;

* promocja réznorodnosci.

Strategie inwestowania odpowiedzialnego spotecznie™:

Best in Class — strategia polegajgca na wyborze zaréwno klas aktywoéw,
jak i poszczegdlnych papieréw wartosciowych w ramach klas aktywéw na
podstawie spetniania kryteriéw ESG. W podejsciu tym aktywa sa wybierane
i wazone sposrod najbardziej zaawansowanych i najszybciej zmieniajgcych sie
spotek pod wzgledem spetniania kryteriéow ESG z catego zbioru mozliwosci
inwestycyjnych.

Engagement and Voting - dziatania polegajgce na zaangazowaniu
kapitatowym, a nastepnie aktywnym wykonywaniu uprawnien wtascicielskich
w kierunku spetniania kryteriow ESG w spdtkach. Jest to proces
dtugoterminowy, majgcy na celu zachecanie do zaangazowania sie w praktyki

"Busch T.o, van Hoorn V., Stapelfeldt M., Pruessner E., Classification Scheme for Sustainable Investments Accelerating the Just and
Sustainable Transition of the Real Economy, SSRN 2022
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spotecznej odpowiedzialnosci biznesu oraz wigkszej jawnosci informacji na
ten temat.

ESG integration — wigczenie przez zarzadzajgcych aktywami ryzyka
i szans zwigzanych z ESG do tradycyjnej analizy finansowej i decyzji
inwestycyjnych, opierajgc sie na systematycznym procesie i odpowiednich
zrédtach informacji. Strategia ta obejmuje uwzglednienie czynnikéw ESG
obok czynnikéw finansowych w gtéwnym nurcie analizy inwestycji. Proces
integracji skupia sie na potencjalnym wptywie (pozytywnym i negatywnym)
kwestii ESG na finanse firmy, co z kolei moze mie¢ wptyw na podejmowanie
decyzji inwestycyjnych.

Exclusions - podejicie, ktére wyklucza okreslone inwestycje lub klasy
inwestycji, takie jak spotki, cate sektory lub cate kraje. Podejscie to wyklucza
firmy, sektory lub kraje z dopuszczalnego zbioru inwestycji, jesli sa one
zaangazowane w pewne dziatania w oparciu o okreslone kryteria, jak np.
bron, pornografie, hazard, tyton, alkohol i testy na zwierzetach. Wykluczenia
moga byc¢ stosowane na poziomie poszczegdlnych funduszy, a coraz czgsciej
rowniez na poziomie zarzadzajgcego aktywami lub wtasciciela aktywow.
Podejscie to nosi réwniez nazwe wykluczenia etycznego (ang. ethical
exclusion) lub opartego na wartosciach, poniewaz kryteria wykluczenia sa
zazwyczaj oparte na wyborach dokonywanych przez zarzadzajacych aktywami
lub samych wiascicieli aktywow.

Impact investing - to inwestycje w spdtki, organizacje i fundusze, ktérych
celem jest generowanie wptywu na spoteczenstwo i Srodowisko, jak réwniez
zysku finansowego (najczegsciej ponizej rynkowej stopy zwrotu). Ten rodzaj
inwestycji jest czesto ukierunkowany na konkretny projekt i rézni sie od
filantropii, gdyz inwestor zachowuje wasnos¢ aktywdw i oczekuje dodatniej
stopy zwrotu.

Norms based screening — badanie i kontrola inwestycji pod katem ich
zgodnosci z miedzynarodowymi standardami i normami obejmujgcymi
czynniki  ESG. Normy miedzynarodowe, dotyczagce ESG to normy
okreslone przez migedzynarodowe organy, takie jak Organizacja Narodow
Zjednoczonych (ONZ).

Sustainability themed — inwestycje w rozwigzania lub aktywa zwigzane
z odpowiedzialnym rozwojem. Fundusze tematyczne skupiajg sie na
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konkretnych kwestiach zwigzanych z ESG, a tym samym przyczyniaja sie
do rozwigzywania probleméw spotecznych lub $rodowiskowych, takich jak
zmiany klimatyczne, efektywnos¢ energetyczna i zdrowie.

W ramach podstawowych poje¢ zwigzanych z ESG wyrdzni¢ mozna réwniez:

Zielone finansowanie lub ekologiczne finansowanie (green finance lub
green financing) — najogodlniej jest to finansowanie majace pozytywny
wplyw na érodowisko. Zielone finansowanie mozna traktowac jako podzbiér
szerszego pojecia — odpowiedzialnego finansowania (sustainable financing).
W ramach zielonego finansowania szczegdlna role odgrywa przeciwdziatanie
zmianom klimatycznym i tagodzenie ich skutkéw oraz adaptacja do tych
zmian. Poza tym w ramach zielonego inwestowania rozpatruje sie rowniez
inne ,zielone” wymiary, jak ochrona bioréznorodnosci, ochrona zasobdéw
naturalnych czy tez zmniejszanie zanieczyszczen.

Zielone finansowanie mozemy podzieli¢ na tzw. finansowanie ukierunkowane
(ang. targeted financing) oraz finansowanie nieukierunkowane (ang.
untargeted financing).

Zielone ukierunkowane finansowanie? - pozyskiwanie kapitatu
odbywa sie na sci$le okreslone cele zwigzane z rozwojem i wdrazaniem
.zielonych” technologii, dziatar proekologicznych oraz realizacja projektéw
proekologicznych lub dla spotek, ktérych przychody w znacznym stopniu
pochodzg z rozwoju i wdrazania ,zielonych” technologii oraz wdrazania
projektéw proekologicznych. Ukierunkowane zielone finansowanie jest
najczesciej zapewniane przez ,zielone” obligacje i ,zielone” pozyczki
lub ,zielone” finansowanie projektéw. Przeptywy zwigzane z ,zielonymi”
instrumentami finansowymi sg ksiegowane na subkontach lub w inny
sposéb wyodrebniane, aby emitent lub kredytobiorca mégt wykaza¢, ze
srodki sg wykorzystywane na Scisle zdefiniowane cele. Jednym z celdw
ukierunkowanego finansowania ekologicznego jest zapewnienie Srodkéw
finansowych na projekty ekologiczne, umozliwiajgc w ten sposédb inwestorom
lub kredytodawcom przyczynienie sie do realizacji celéw spotecznych, przy
jednoczesnym ograniczeniu ryzyka, zwigzanego z utraconymi aktywami,
wynikajgcego z bardziej rygorystycznej polityki w zakresie Srodowiska
i klimatu oraz zmieniajagcego sie popytu.

2European Commission (Directorate General for the Environment), adelphi., COWI. & Eunomia, Defining ‘green’ in the context of
green finance 2017
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Zielone nieukierunkowane finansowanie® - rodzaj finansowania
polegajagcego na zapewnieniu kapitalu przedsiebiorstwom, ktére
z powodzeniem zarzadzajg ryzykiem srodowiskowym, a tym samym sa
postrzegane jako bardziej przyjazne dla $rodowiska niz inne. To szersze
podejscie do definiowania zielonego finansowania jest powszechne
w inwestycjach gietdowych i inwestycjach typu private equity, jak réwniez
w finansowaniu przedsigbiorstw, gdzie kapitat jest pozyskiwany na cele
ogodlne (nie ma ograniczen co do sposobu wykorzystania kapitatu).
Takie strategie finansowania przyczyniajg sie do zmniejszenia ryzyka
Srodowiskowego w portfelach inwestoréw oraz skfaniajg przedsiebiorstwa
do bardziej ekologicznego rozwoju poprzez podnoszenie $wiadomosci
koniecznosci zarzagdzania ryzykiem ESG.

Odpowiedzialne finanse (sustainable finance)* — odnosza sie do procesu
uwzgledniania kwestii srodowiskowych, spotecznych i zwigzanych z tadem
korporacyjnym (ESG) przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w sektorze
finansowym, co prowadzi do bardziej dfugoterminowych inwestycji
w projekty zwigzane z odpowiedzialnym rozwojem. Czynniki Srodowiskowe
moga obejmowac tagodzenie zmiany klimatu i dostosowanie sie do niej,
jak réwniez szerzej pojete srodowisko, np. zachowanie bioréznorodnosci,
zapobieganie zanieczyszczeniom i gospodarka ekologiczna. Czynniki
spoteczne mogg odnosic sie do kwestii nieréwnosci, wigczenia spotecznego,
stosunkéw pracy, inwestycji w kapitat ludzki i wspdlnoty, a takze do kwestii
praw cztowieka. Zarzgdzanie instytucjami publicznymi i prywatnymi — w tym
strukturami zarzadzania, stosunkami pracowniczymi i wynagrodzeniami
kadry kierowniczej — odgrywa zasadnicza role w zapewnieniu uwzglednienia
czynnikéw spotecznych i srodowiskowych w procesie podejmowania decyz;ji.
Odpowiedzialne finansowanie (ang. sustainable financing) jest rozumiane
jako finansowanie wspierajgce wzrost gospodarczy przy jednoczesnym
zmniejszeniu oddziatywania na $rodowisko naturalne oraz uwzglednieniu
aspektéw spotecznych i zwigzanych z tadem korporacyjnym. Odpowiedzialne
finanse obejmujg réwniez przejrzystos¢, jesli chodzi o ryzyko zwigzane
z czynnikami ESG, ktére moga mie¢ wptyw na system finansowy, oraz
zmniejszanie takiego ryzyka poprzez odpowiednie zarzadzanie podmiotami
finansowymi i korporacyjnymi.

|

*Na podstawie: (European Commission. Directorate General for the Environment. i in., 2017, s. 3)
“Komisja Europejska, Overview of Sustainable Finance
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Rysunek 1. Powiazania migdzy finansowaniem zwigzanym z klimatem,
ekologia i odpowiedzialnym rozwojem

Zrédto: Forstater M., Zhang N., Definitions and Concepts: Background Note,
“Inquiry Working Paper” 2026, nr 16/13
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2. Historia rozwoju inwestycji ESG

Koncepcja SRI (akronim od ang. socially responsible investment), podobnie
jak CSR (akronim od ang. corporate social responsibility) i filantropia, ma
dtuzsza historie niz ESG (akronim od enviromental, social and governance).

Poczatki inwestycji odpowiedzialnych spotecznie siegajg XVIll wieku i zwigzane
byly z dziatalnoscig kosciota i organizacji religijnych. Jedne zrédfa wskazujag na
ruch protestancki kwakréw, obecny w XVIII wieku w Anglii, ktéry propagowat
idee spotecznej odpowiedzialnosci. Z kolei w Stanach Zjednoczonych w tym
samym czasie metodyzm - odtam chrzescijanstwa protestanckiego — nie
angazowat sie w handel niewolnikami, przemyt, nadmierng konsumpcje i nie
inwestowat w firmy produkujace alkohol, wyroby tytoniowe czy promujace
hazard. Pierwsze fundusze inwestycyjne odpowiedzialne spotecznie powstaty
na poczatku XX wieku (Czerwonka, 2011).

W USA, w 1928 roku grupa z Bostonu zatozyta pierwszy publicznie oferowany
fundusz, Pioneer Fund, ktoéry miat etyczne ograniczenia inwestycyjne.
Owczesne strategie inwestycyjne miaty na celu wyeliminowanie takich branz
jak alkoholowa, tytoniowa, hazardowa, produkcja broni. W innych krajach
europejskich to réwniez koscidt byt inicjatorem szeregu inicjatyw zwigzanych
z SRI. Kosciét w Szwecji zatozyt w 1965 roku fundusz inwestycyjny SRI
AktieAnsvar Sverige, a kosciét w Finlandii byt zaangazowany w powstanie
dwoéch funduszy etycznych w tym kraju. We Francji pierwszy fundusz SRI
Nouvelle Strategie Fund zostat zatozony w 1983 roku w Paryzu przez siostre
zakonng kosciofa katolickiego, Nicole Reille. W Anglii kosciét Metodystéw
zatozyt fundusz inwestycyjny, ktérego polityka zabraniata angazowania
srodkéw w specyficzne branze. W 1984 roku w Wielkiej Brytanii firma
ubezpieczeniowa Friends Provident pod patronatem Religijnego Towarzystwo
Przyjaciot (oficjalna nazwa kwakréw) zatozyta fundusz etyczny Stewardship
Fund. W latach 80. XX wieku byt najchetniej wybieranym przez inwestoréw
funduszem. W 1991 roku miat ok. 55 proc. udziatu w catym sektorze tzw.
funduszy etycznych. W Niemczech pierwsze fundusze etyczne byty zaktadane
przez lokalne koscioty w latach 90. XX wieku.

W Stanach Zjednoczonych historia SRI byta zwigzana z politykg lat 70.
i 80. XX wieku i falg protestéow ze strony spoteczenstwa wobec stosowania
dziatann militarnych (protesty przeciwko wojnie w Wietnamie), przeciwko
stosowaniu energii atomowej (po katastrofie nuklearnej w Czarnobylu
i wypadku w elektrowni jadrowej Three Mile Island), propagowania idei
ochrony $rodowiska (pierwszy Dzier Ziemi zostat ustanowiony w 1970 roku),
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*Czerwonka M., Inwestycje odpowiedzialne spotecznie (SRI) — inwestowanie alternatywne, “Finanse” 2011, nr 1 (4)
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propagowania idei réwnouprawnienia kobiet (dziatalnos¢ Martina Luthera
Kinga na rzecz réwnouprawnienia i zniesienia dyskryminacji rasowej). W 1984
roku powstato amerykanskie Forum Odpowiedzialnego Inwestowania (US
SIF).

Z kolei w Europie, na poczatku lat 90. XX wieku w Wielkiej Brytanii nasility
sie ruchy na rzecz ochrony s$rodowiska i zaczety powstawaé fundusze
“ekologiczne”. W tym okresie fundusze te nastawione byly przede wszystkim
na inwestoréw indywidualnych. W 1991 roku utworzono UK Social Investment
Forum, ktérego celem byto propagowanie i szerzenie wiedzy o inwestycjach
etycznych. Dzieki niemu coraz wieksza liczba inwestoréw dowiadywata sie
o istnieniu tego typu funduszy i zaczefa sie nimi interesowac.

Wspotczesne formy inwestycji odpowiedzialnych spotecznie, uksztattowane
w latach 70. i 80. ubiegtego stulecia ulegty zmianie. Idea SRI ewoluowata
i zaczeta podazac w kierunku zmian zachowan korporacyjnych firm. Wczesniej
SRl w ramach organizacji religijnych unikaty inwestycji w spdtki z branz
nieetycznych i uznawanych przez kosciét za moralnie watpliwe. Nastepne
zaczeto stosowac strategie pozytywne, ktére wyrdzniaty przedsigbiorstwa
przestrzegajgce norm spotecznych i etycznych.

Zatozenia i idea inwestycji odpowiedzialnych spofecznie réwniez ewoluowaty.
Nastgpito przejscie od typowo etycznych i moralnych przestanek w kierunku
uwarunkowan spofecznych inwestycji. Celem stafo sie nie tylko pogodzenie
osobistych przekonan inwestoréw do inwestycji, ale réwniez zmiana
Swiatopogladu spoteczenstw w sprawach ochrony srodowiska czy kwestii
socjalnyché.

Termin ESG pojawit sie po raz pierwszy w raporcie United Nations (UN)
Global Compact (2004) Who Cares Wins: Connecting Financial Markets to
a Changing World, w ramach ktérego zaproszono instytucje finansowe do
wspdlnej inicjatywy w celu opracowania wytycznych i zalecer dotyczgcych
sposobu lepszej integracji kwestii Srodowiskowych, spotecznych i fadu
korporacyjnego w zarzadzaniu aktywami, ustugach maklerskich i badaniach.

Kwestie spofeczne oraz srodowiskowe wazne sg réwniez dla bankéw i instytugji
finansowych. Jesli spotka poniesie straty materialne lub wizerunkowe
w wyniku na przyktad katastrofy ekologicznej, to istnieje ryzyko tego, ze
rébwniez bank czy fundusz inwestycyjny zaangazowany w spdtke poniesie

¢Tamze
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2. Historia rozwoju inwestycji ESG

straty. Aktualnie (stan na sierpien 2024 roku) 130 instytucji finansowych
globalnie wdrozyto tzw. Equator Principles, ktére okreslajg zasady
odpowiedzialnego inwestowania (www.eqguator-principles.com). W 2005
roku zostaty opublikowane zasady odpowiedzialnego inwestowania przez
United Nations Principles For Responsible Investment (PRI) (/). Dzi$ (stan
na sierpien 2024 roku) PRI sygnowaty 5 345 instytucji finansowych (banki,
firmy ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne i emerytalne) zarzadzajgce

aktywami o wartosci 121 bln USD (asset under management). Stosowanie
PRI oznacza zobowigzanie do uwzgledniania kryteriow ESG w konstrukcji
portfela inwestycyjnego. W 2011 roku ONZ opublikowata zasady dotyczace
przestrzegania praw cztowieka, tzw. Wytyczne ONZ dla przedsiebiorstw na
temat biznesu i praw cztowieka (UN Guiding Principles on Business and
Human Rights - UNGPB & HR).



GZYNNIK] ESG - ENVIRONMENTAL

(OCHRONA SRODOWISKA NATURALNEGO)
Krzysztof Jajuga
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3. Czynniki ESG - Environmental

Sposréd  trzech elementéow  zwigzanych z inwestycjami ESG ochrona
Srodowiska naturalnego odgrywata i caty czas odgrywa najwazniejsza role.
Podstawowy powdd to wptyw czynnikéw srodowiskowych na spoteczerstwo
i gospodarke, jak réowniez fakt, ze oddziatywanie czynnikéw srodowiskowych
ma charakter globalny. Podstawowe czynniki srodowiskowe sg nastepujace:

* zmiany klimatyczne wywotane dziataniem wegla i innych paliw
kopalnych;

® zanieczyszczenie wody;

® zanieczyszczenie powietrza;

* stopniowa utrata bioréznorodnosci;

e wylesianie;

® zmiany w zakresie efektywnosci energetyczne;j;

* zarzadzanie odpadami;

* niedostatek wody.

Sposréd 10 najwazniejszych rodzajéw globalnego ryzyka, wymienionych
w raporcie’ Swiatowego Forum Ekonomicznego, w perspektywie 10 lat az 5
dotyczy ryzyka zwigzanego ze srodowiskiem. Sg nimi:

* porazka dziatan w zakresie ochrony klimatu;

e ekstremalne zjawiska pogodowe;

e krytyczne zmiany w systemach Ziemi;

e utrata réznorodnosci biologicznej i zatamanie ekosystemow,;
* niedobory zasobow naturalnych;

® zanieczyszczenie srodowiska wywotane dziataniami cztowieka.

Nie ulega najmniejszej watpliwosci, ze wptyw wszystkich wymienionych
powyzejczynnikow zalezy od dziatalnosci cztowiekaiwynika z przy$pieszonego
przyspieszonego rozwoju gospodarczego, w tym industrializacji, co ma
miejsce przede wszystkim w kilku ostatnich dekadach. Uwaza sie, ze
zmiany klimatyczne wywotane emisjg gazoéw cieplarnianych, gtéwnie
dwutlenku wegla, ale réwniez w mniejszym stopniu metanu i podtlenku
azotu, sg podstawowg przyczyng negatywnego dziatania innych czynnikéw
Srodowiskowych. Nadmierna emisja dwutlenku wegla do atmosfery przede
wszystkim przyczynia sie do wzrostu temperatury na catej planecie $rednio
0 0,2 stopnia o dekade. Oznacza to, ze do konca tego wieku — przy zatozeniu,
ze nic w tym zakresie nie zrobimy — temperatura na planecie moze wzrosngé
o 1,5 stopnia.

’World Economic Forum, Global Risks Report 2024



3. Czynniki ESG - Environmental

Ryzyko klimatyczne to przede wszystkim tzw. ryzyko fizyczne, ktére objawia

sie w nastepujgcych negatywnych efektach:

wptyw zwiekszonych upatéw na zdrowie i zycie cztowieka;

wplyw zwigkszonych upatéw na infrastrukture (np. transportows,
energetyczng);

rosngca liczba huraganow i podobnych zjawisk;

zwiekszenie poziomu oceandw i wéd przybrzeznych — do 2050 roku
kolejne 300 min ludzi moze znalez¢ sig ponizej wysokosci (wzgledem
poziomu morza) gwarantujgcej bezpieczne zamieszkiwanie;

wzrost zakwaszenia i temperatury oceandow;

utrata potencjalnych zasobéw zywnosci (np. z powodu suszy);
utrata zasobdéw wody;

nadchodzacy kryzys migracyjny, wynikajacy z faktu, ze nawet 1
miliard ludzi zmieni swodj region zamieszkania w poszukiwaniu
miejsca dajgcego szanse przezycia.

Inwestycje ESG, np. inwestycje w instrumenty finansowe, emitowane przez

przedsigbiorstwo powinny uwzgledniac ryzyko klimatyczne zwigzane z tym

podmiotem. W szczegdlnosci jest to:

a.

b.

ryzyko dla wynikéw finansowych przedsigbiorstwa, wynikajace ze
zmian klimatu; tu nalezy wyréznié:

e ryzyko biezace, wynikajgce z ekstremalnych zjawisk
pogodowych, ktére moga spowodowac straty finansowe
przedsiebiorstwa;

e ryzyko dlugoterminowe, wynikajgce z wymienionych
powyzej czynnikow srodowiskowych;

ryzyko zwigzane z negatywnym wplywem przedsigbiorstwa na
klimat, co wynika z tego, ze:
* przedsigbiorstwo moze emitowaé gazy cieplarniane
bezposrednio do atmosfery;
* energia, ktorg przedsiebiorstwo kupuje w celu prowadzenia
swojejdziatalnosci, moze byé wytwarzana z paliw kopalnych;
e produkt, ktéry wytwarza przedsiebiorstwo, moze
wymaga¢ zuzywania paliw kopalnych, na przykfad
w przypadku samochodéw napedzanych benzyng lub
olejem napedowym,;produkcja materiatéw, z ktérych
korzysta przedsiebiorstwo, moze prowadzi¢ do emis;ji
gazoéw cieplarnianych na wyzszym szczeblu w ich tarcuchu
wartosci.
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Oproécz wymienionych powyzej rodzajéw ryzyka, ktére wynikajg ze stanu
aktualnego klimatu i srodowiska, nalezy tez wskazac¢ na rodzaje ryzyka, ktére
pojawiaja sie w zwigzku z dziataniami ograniczajgcymi negatywne skutki
zmian klimatycznych oraz degradacji srodowiska. Do nich mozna zaliczy¢:

* ryzyko wynikajgce z polityki energetycznej i klimatycznej, co moze
powodowac wzrost kosztéw przedsigbiorstwa;

* ryzyko prawne, zwigzane z procesami sgdowymi, wynikajgcymi
zniedostosowania sig przedsiebiorstwa do wymogdw regulacyjnych;

* ryzyko technologiczne, wynikajace z koniecznosci wprowadzania
zaawansowanych technologii;

* ryzyko biznesu, wynikajgce ze zmian preferencji klientéw w kierunku
produktéw spetniajgcych warunki przyjazne srodowisku;

* ryzyko reputacji, w przypadku prowadzenia dziatalnosci
nieodpowiedzialnej srodowiskowo.

Znaczenie zagadnien klimatycznych bardzo wzrosto w badaniach naukowych.
Najlepszym dowodem jest przyznanie w 2018 roku nagrody pamieci
Alfreda Nobla z nauk ekonomicznych (potocznie nazywanej nagroda
Nobla z ekonomii) wtasnie za takie badania. Otrzymat jg Profesor William
D. Nordhaus z Yale University. Oficjalne uzasadnienie nagrody brzmi: ,za
wprowadzenie problemu zmian klimatycznych do dtugoterminowej analizy
makroekonomicznej”.

William Nordhaus wprowadzit model, uwzgledniajgcy wptyw i skutki emisji
dwutlenku wegla na globalne ocieplenie poprzez trzy skladowe modele:

e model wigzacy emisje wegla z koncentracjg dwutlenku wegla

w atmosferze (podstawy wynikajg z chemii);

* model zmian klimatycznych wynikajacych z koncentracji dwutlenku
wegla (podstawy wynikajg z fizyki);

* model opisujacy, jak zmiany klimatyczne wptywaja na gospodarke
i spofeczenstwo oraz jak dziatalno$¢ gospodarcza prowadzi do
emisji wegla.

Jednym z elementéw badann Nordhausa jest wprowadzenie pojecia tzw.
kosztu spotecznego wegla, okreslonego jako dzisiejsza wartos¢ przysztych
szkéd spowodowanych emisjg dwutlenku wegla. Jego zdaniem obecny
spofeczny koszt wegla nie jest pokrywany przez optaty (podatek od wegla),
co wynika ze zjawiska ,pasazera na gape” wielu krajéw.
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W 2021 roku komitet noblowski docenit znaczenie problemu zmiany
klimatu dla ludzkosci. Jedng potowe Nagrody Nobla w dziedzinie fizyki
podzielili migdzy siebie Syukuro Manabe i Klaus Hasselmann, majacy duze
zastugi w tworzeniu i rozwoju fizycznych modeli klimatu. Trzeci noblista,
Giorgio Parisi zajmuje sie teorig systemdw ztozonych, majaca zastosowanie
w wielu dziedzinach nauki, ale wiele z jego prac ma zwigzek ze zjawiskami
klimatycznymi i przeptywami, takze tymi w atmosferze i oceanie.
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(LUDZIE | RELACJE MIEDZY NIMI)
Krzysztof Jajuga




4. Gzynniki ESG - Social

Druga grupa czynnikéw w ramach ESG to czynniki spoteczne, czyli wynikajgce
z relacji miedzyludzkich. Jest to bardzo ogdlne okreslenie, niemniej jednak
na potrzeby analizy inwestycji ESG mozemy dokona¢ systematyzacji tych
zagadnien. Mozna zaproponowaé nastepujaca klasyfikacje czynnikéw
spotecznych:

* czynniki zwigzane z cztowiekiem: ochrona praw cztowieka, w tym
prawa do wyrazania opinii, mozliwosci rozwoju cztowieka, dostep
do edukacji, standardy zatrudnienia (w catym tancuchu dostaw),
zdrowie i bezpieczenstwo;

* czynniki zwigzane z ochrong konsumenta i produktami: satysfakcja
konsumenta, jako$¢ i bezpieczenstwo produktéw, ochrona
prywatnosci i bezpieczenstwa danych;

* czynniki zwigzane z grupami spofecznymi: dostep do komunikacji,
jakos¢ mediow (w tym spotecznosciowych), tolerancja ze strony
grup rzadzacych;

e czynniki zwigzane z réznorodnoscia i brakiem wykluczenia:
uwzglednienie réznorodnosci etnicznej, w zakresie wieku, ptci,
wyznaniaitp.,zmniejszanie wykluczenia edukacyjnego, finansowego,
cyfrowego oraz informacyjnego (to ostatnie pojawia sie w przypadku
ekspozycji grup ludzi na jeden rodzaj mediéw, nastawionych tylko
propagandowo).

Jest to zatem bardzo szeroka grupa czynnikéw, z ktoérych tylko czesé
dotyczy bezposrednio inwestycji; sg to gtéwnie czynniki zwigzane z ochrong
konsumenta oraz niektére czynniki zwigzane z cztowiekiem i réznorodnoscia
(standardy zatrudnienia, uwzglednianie réznorodnosci w przedsiebiorstwie).

Na wyniki finansowe spétki moze wptywaé wiele czynnikéw spotecznych, od
krétko- do dtugoterminowych wyzwan, w tym np.:

* W jaki sposéb wymagania pracownikéw i klientéw przedsigbiorstwa
moga stanowi¢ w przysztosci problem dla przedsigbiorstwa, np.
poprzez wystgpienie strajkdéw lub protestéw?

* Jakie zagrozenia majg wptyw na bezpieczerstwo produktéw lub na
polityke taricucha dostaw przedsigbiorstwa?

e Jakie przyszte zmiany demograficzne lub konsumenckie moga
zmniejszy¢ rynek produktéw przedsiebiorstwa?
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GZYNNIKI ESG - GOVERNANGE

(LAD KORPORACGYINY)
Krzysztof Jajuga




5. Gzynniki ESG - Governance

Sposréd trzech elementoéw zaliczanych do ESG, to wtasnie tad korporacyjny
przyciggnat najwczesniej uwage inwestorow. W przeciwienstwie do
czynnikéw $rodowiskowych i spotecznych, w ktérych gtéwna czesé odnosi
sie do poziomu makro, tad korporacyjny odnosi sie do poziomu podmiotu
(spotki), a wiec moze bezposrednio dotyczyc¢ inwestycji.

Podstawowe okreslenie tadu korporacyjnego jest nastepujace:

kad korporacyjny jest to system wewnetrznych procedur, wedlug
ktorych zarzadzane jest przedsiebiorstwo; sa to zasady okreslajace
prawa, role i odpowiedzialnos$é ré6znych grup funkcjonujacych w ramach
tego przedsiebiorstwa. W ten sposéb przedsiebiorstwo stara sie
zminimalizowaé konflikt interesé6w miedzy osobami funkcjonujacymi
wewnatrz przedsiebiorstwa a zewnetrznymi udziatowcami.

Znaczenie fadu korporacyjnego wzrosto po niekorzystnych wydarzeniach,
ktére w ostatnich dekadach staty sie udziatem przedsiebiorstw funkcjonujacych
na rynku finansowym (zwfaszcza na rynku kapitatowym). Kluczowe
wydarzenia to bankructwa przedsigbiorstw, a przede wszystkim skandale,
wywotane przez przedstawicieli rachunkowosci i audytoréw, ktérzy z jednej
strony charakteryzowali sie brakiem wystarczajgcych umiejetnoséci, z drugiej
strony B nieetycznym zachowaniem. Nalezy tu réwniez dodaé, ze system
sprawozdawczosci finansowej, majacy u podstaw czasem nieprzydatne
stare kategorie ksiegowe, nie nadaza za zmianami w gospodarce i na rynku
finansowym, co dodatkowo potegowato problem.

Zainteresowanie fadem korporacyjnym obserwuje sie juz od co najmniej
trzech dekad. W 1991 roku kilka instytucji Zjednoczonego Krédlestwa,
m.in. Rada Raportowania Finansowego (Financial Reporting Council)
i gietda londynska (London Stock Exchange) utworzyty Komitet Aspektow
Finansowych tadu Korporacyjnego (Committee on the Financial Aspects of
Corporate Governance). Rok pdzniej ten komitet opublikowat tzw. Raport
Cadbury, w ktérym tad korporacyjny zostat okreslony jako , system, w ramach
ktérego przedsiebiorstwa sg kierowane i kontrolowane”.
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Z kolei w roku 1999 OECD (Organisation for Economic Co-operation and
Development (OECD) opublikowata raport pt. Zasady tadu korporacyjnego
(Principles of Corporate Governance), w ktérym fad korporacyjny zostat
okreslony jako ,zbidr relacji miedzy zarzadem przedsigbiorstwa, rada
nadzorcza, udziatowcami i innymi interesariuszami”.

Warto dodac, ze tenraportbyt na biezgco aktualizowany, zas w poszczegélnych
krajach pojawity sie krajowe rozwigzania. Jednak obserwuje sie dgzenie do
pewnej harmonizacji przynajmniej czesci wspolnych rozwigzan. Na przykfad
opracowane przez OECD Zasady fadu korporacyjnego zostaty ratyfikowane
przez ponad 30 krajéw. W Polsce przyjety zostat (kolejna wersja) dokument:
.Dobre praktyki spétek notowanych na GPW 2021”. Warto tu przytoczy¢
podstawowe zasady fadu korporacyjnego, ktére majg odniesienie do
inwestycji w ESG.

Ostatnio GPW opracowata takze Wytyczne do raportowania ESG. Przewodnik
dla spoétek notowanych na GPW. Publikacja ta moze stanowi¢ praktyczne
narzedzie majgce wspiera¢ emitentéw w ujawnianiu danych ESG zgodnie
z potrzebami wskazywanymi przez inwestorow.

Zasady dobrych praktyk spoétek notowanych na GPW dotyczace walnego
zgromadzenia akcjonariuszy:

* zarzad spdtki gietdowej i jej rada nadzorcza powinny zachecac
akcjonariuszy do zaangazowania sie w sprawy spotki, wyrazajagcego
sie przede wszystkim aktywnym, osobistym lub przez petnomocnika,
udziatem w walnym zgromadzeniu.

* walne zgromadzenie powinno obradowac z poszanowaniem praw
wszystkich akcjonariuszy i dazy¢ do tego, by podejmowane uchwaty
nie naruszaty uzasadnionych intereséw poszczegdlnych grup
akcjonariuszy.

e akcjonariusze biorgcy udziat w walnym zgromadzeniu wykonujg
swoje uprawnienia w sposob nienaruszajagcy dobrych obyczajow.
Uczestnicy walnego zgromadzenia powinni przyby¢ na walne
zgromadzenie przygotowani.

Wynika z tego, ze nalezy zapewnic¢ akcjonariuszom uczestnictwo i mozliwosé

gtosowania na zebraniu walnego zgromadzenia akcjonariuszy. Obecnie
staje sie to coraz bardzie] mozliwe poprzez zastosowanie zdalnych technik
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przeprowadzenia zebrania oraz gtosowan. Dobre praktyki obejmuja tez co

najmniej nastepujace elementy:

powszechnie dostepna transmisja obrad walnego zgromadzenia

W czasie rzeczywistym;

obecnos¢ przedstawicieli mediéw na zebraniu;

przedstawienie planowanych uchwatzuzasadnieniem, wystarczajaco
wczesnie przed terminem zebrania walnego zgromadzenia.

Zasady dobrych praktyk spétek notowanych na GPW dotyczace zarzadu

i rady nadzorczej:

w celu osiggnigcia najwyzszych standardéw w zakresie wykonywania
przez zarzad i rade nadzorczg spotki swoich obowigzkéw
I wywigzywania si¢ z nich w sposob efektywny, w sktad zarzadu
i rady nadzorczej powotywane sg wylacznie osoby posiadajgce
odpowiednie kompetencje, umiejetnosci i do$wiadczenie:
cztonkowie zarzadu dziatajg w interesie spotki i ponosza
odpowiedzialno$¢zajejdziatalnos¢. Dozarzadunalezywszczegélnosci
przywédztwo w spdice, zaangazowanie w wyznaczanie jej celéw
strategicznych i ich realizacja oraz zapewnienie spétce efektywnosci
i bezpieczenstwa;

cztonkowie rady nadzorczej w zakresie sprawowanej funkji
iwykonywanych obowigzkéw w radzie nadzorczej kierujg sie w swoim
postepowaniu, w tym w podejmowaniu decyzji, niezaleznoscia
wiasnych opinii i osadéw, dziatajac w interesie spotki;

rada nadzorcza pracuje w kulturze debaty, analizujac sytuacje spotki
na tle branzy i rynku na podstawie materiatéw przekazywanych
jej przez zarzad spotki oraz systemy i funkcje wewnetrzne spotki,
a takze pozyskanych spoza niej, wykorzystujac wyniki prac swoich
komitetéw.. RrRada nadzorcza w szczegélnosci opiniuje strategie
spotki i weryfikuje prace zarzadu w zakresie osiggania ustalonych
celow strategicznych oraz monitoruje wyniki osiagane przez spotke.

Wynika z tego, ze kluczowe cechy, ktérejakie powinni posiada¢ cztonkowie

rady nadzorczej, to posiadanie wysokich kompetencji oraz niezaleznosc.

Jednym z sygnatéw s$wiadczacych o braku przestrzegania zasad fadu

korporacyjnego jest wybor cztonkéw rady nadzorczej (i zarzadu) poprzez

delegowanie ich przez partie polityczne.
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Dobre praktyki obejmujg tez co najmniej nastepujgce elementy:
* petnienie funkcji w zarzadzie spotki jako gtéwny obszar aktywnosci
zawodowej cztonka zarzadu;

* poswiecenie niezbednejilosci czasu przez cztonkdw rady nadzorczej
na wykonywanie swoich obowigzkdw.

Zasady dobrych praktyk spétek notowanych na GPW dotyczace systemow
i funkcji wewnetrznych:

* sprawnie dziatajgce systemy i funkcje wewnetrzne sg nieodzownym
narzedziem sprawowania nadzoru nad spotka.

* systemy obejmujag spdtke i wszystkie obszary dziatania jej grupy,
ktére maja istotny wptyw na sytuacje spotki.

Do podstawowych systemow w spodtce nalezg nastepujgce systemy: kontroli
wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem, audytu wewnetrznego oraz nadzoru
zgodnosci dziatalnosci z prawem (ang. compliance).

Zasada w zakresie dobrych praktyk spdtek notowanych na GPW, dotyczacych
polityki informacyjnej i komunikacji z inwestorami:
* W interesie wszystkich uczestnikéw rynku i swoim wiasnym spétka
gietfdowa dba o nalezytg komunikacje z interesariuszami, prowadzi
przejrzysta i rzetelng polityke informacyjna.

Dobre praktyki obejmuja tez co najmniej nastepujgce elementy:
* komunikacja przez strone internetowa spotki;
* publikowanie wstepnych wynikéw finansowych;
* informowanie o strategii biznesowe] spofki;
e informowanie o zagadnieniach $rodowiskowych oraz sprawach
spofecznych i pracowniczych
* udzielanie niezwfocznie odpowiedzi na pytania inwestoréw.

Zasady dobrych praktyk spdtek notowanych na GPW, dotyczace konfliktu
intereséw i transakcji z podmiotami powigzanymi:

e Spdtka i jej grupa powinny posiadac przejrzyste procedury

zarzadzania  konfliktami intereséw i zawierania transakcji

z podmiotami powigzanymi w warunkach mozliwosci wystgpienia

konfliktu intereséw. Procedury powinny przewidywaé sposoby

identyfikacji  takich sytuacji, ich ujawniania oraz sposéb
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postepowania w przypadku ich wystapienia.

Czlonek zarzadu lub rady nadzorczej powinien unikac
podejmowania aktywnosci zawodowej lub pozazawodowe;j,
ktéra mogtaby prowadzi¢ do powstawania konfliktu intereséw
lub wptywac¢ negatywnie na jego reputacje jako cztonka
organu spotki, a w przypadku powstania konfliktu intereséw
powinien niezwlocznie go ujawnic.

Wynika z tego, ze spétka powinna miec jasno okreslone procedury

zarzadzaniakonfliktamiintereséw, wszczegdlnoscidotyczy to ujawniania

tych konfliktéw, jak réwniez braku uprzywilejowania pojedynczego

akcjonariusza w transakcjach z podmiotami powigzanymi.

Zasady dobrych praktyk spétek notowanych na GPW, dotyczace

wynagrodzen:

Spdtka i jej grupa dbajg o stabilnos¢ kadry zarzadzajacej,
m.in.miedzy innymi poprzez przejrzyste, sprawiedliwe, spdjne
i niedyskryminujgce zasady jej wynagradzania, przejawiajace
sie m.in. rownoscig ptac kobiet i mezczyzn.

Przyjeta w spofce polityka wynagrodzen cztonkéw organow
spotki i jej kluczowych menedzeréw okresla w szczegolnosci
forme, strukture, sposéb ustalania i wyptaty wynagrodzen.

Dobre praktyki obejmuja tez co najmniej nastepujgce elementy:

Wynagrodzenie cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej oraz
kluczowych menedzeréw powinno by¢ wystarczajace dla
pozyskania, utrzymania i motywacji oséb o kompetencjach
niezbednych dla wlasciwego kierowania spodtka i sprawowania
nad nig nadzoru;

Programy motywacyjne powinny by¢ tak skonstruowane,
by m.in.miedzy innymi uzalezniaty poziom wynagrodzenia
cztonkéw zarzadu spotki i jej kluczowych menedzeréw od
rzeczywistej, dfugoterminowej sytuacji spdtki w zakresie
wynikéwfinansowychiniefinansowych orazdtugoterminowego
wzrostu wartosci dla akcjonariuszy;

Wysoko$¢ wynagrodzenia cztonkéw rady nadzorczej nie
powinna by¢ uzalezniona od krétkoterminowych wynikéw
spofki.
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Od pewnego czasu na swiecie podejmowanych jest szereg dziatan na rzecz
promowania i realizowania strategii trwatego rozwoju. Nalezy uzna¢, ze trzy
najwazniejsze wydarzenia w tym zakresie to:

* porozumienie paryskie;

* cele trwatego rozwoju okreslone przez ONZ;

* europejski zielony tad.

Porozumienie paryskie

Jednym z pierwszych globalnych dziatan na rzecz zmniejszania ryzyka
klimatycznego byto porozumienie paryskie, przyjete przez Konferencje
Organizacji Naroddéw Zjednoczonych, dotyczacg zmian klimatu.
W porozumieniu tym przyjeto plan dziatan majacych ograniczy¢ ryzyko
klimatyczne. Zostat on zatwierdzony przez Unie Europejskg 5 pazdziernika
2016 roku, a wszedt w zycie 4 listopada 2016 roku. Porozumienie to zostato
przyjete przez 195 krajéow. Potem Stany Zjednoczone (rzadzone przez
Donalda Trumpa) wycofaty sie z tego porozumienia, ale na szczescie w 2021
roku Prezydent Biden od razu przywrécit udziat Stanéw Zjednoczonych
w tym porozumieniu.

Celem dtugoterminowym okreslonym w pPorozumieniu ma by¢ zatrzymanie
wzrostu $redniej globalnej temperatury na poziomie duzo ponizej 2°C
wzgledem poziomu z czaséw przedprzemystowych i starania, aby byto to
nie wiecej niz 1,5°C. Ponadto celami s3 tez:

* adaptacja i ograniczanie skutkéw zmian klimatu, wzmacnianie
odpornosci i niskoemisyjnego rozwoju w sposéb, ktéry nie
ogranicza produkcji pozywienia;

e uwzglednienie zgodnosci dziatarn sektora finansowego z celami
klimatycznymi.

Na szczeblu Rady Unii Europejskiej sformutowano cel Unii Europejskiej na
rok 2030: zmniejszenie emisji gazu cieplarnianego o 55% w stosunku do
1990 — w pakiecie Fit for 55. Przedstawiono to w pakiecie Fit for 55 (Gotowi
na 55), ogtoszonym w komunikacie Komisji Europejskiej 14 lipca 2021 roku.
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Cele Trwalego Rozwoju

Jak juz wskazalismy, dziatania w zakresie ESG wptywajg znaczgco na trwaty
rozwoj krajow. Jest to okreslone w tzw. Celach Trwatego Rozwoju (Sustainable
Development Goals). Zostaty one sformutowane w 2015 roku przez kraje
bedace cztonkami Organizacji Narodéw Zjednoczonych. W sumie jest 17
celéw. Ich lista jest nastepujgca:

cel 1 - zlikwidowanie ubdstwa wszedzie i we wszystkich formach;

cel 2 - zlikwidowanie zjawiska gtodu, osiggniecie bezpieczenstwa
zywnosciowego oraz poprawa odzywienia i promocja trwatego
rolnictwa;

cel 3-zapewnienie zdrowego zycia i promocja dobrobytu w kazdym
wieku;

cel 4 - zapewnienie nie wykluczajacej i sprawiedliwe] edukac;ji
wysokiej jakosci i promocja mozliwosci ksztatcenia ustawicznego

dla wszystkich;

cel 5 - osiggniecie réownosci pfici oraz wzmocnienie znaczenia
wszystkich kobiet i dziewczyn;

cel 6 - zapewnienie dostepnosci wody dla wszystkich i trwate
zarzadzanie zasobami wody i warunkami sanitarnymi;

cel 7 — zapewnienie dla wszystkich dostepnosci do niedrogiej,
niezawodnej, trwafej i nowoczesnej energii;

cel 8 — promocja diugookresowego, nie wykluczajacego i trwatego
wzrostu gospodarczego, petne i produktywne zatrudnienie oraz
praca dla wszystkich;

cel 9-budowa odpornejinfrastruktury, promocja nie wykluczajacego
i trwatego uprzemystowienia i sprzyjanie innowacjom;

cel 10 - redukcja nieréwnosci wewnatrz krajéw i miedzy krajami;

cel 11 - stworzenie nie wykluczajgcych, bezpiecznych, odpornych
i trwatych miast i osiedli;

cel 12 — zapewnienie trwatych wzorcéw konsumpcji i produkgji;

cel 13 - podjecie pilnych dziatan w celu zwalczania zmian
klimatycznych i ich oddziatywania;
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cel 14 - ochrona i trwate wykorzystanie oceanéw, morz i morskich
zasobéw w celu trwatego rozwoju;

cel 15 - ochrona, odbudowanie i promowanie trwatego
wykorzystania lgdowego ekosystemu, trwate zarzadzanie lasami,
zwalczanie pustynnienia, zatrzymanie i odwrdcenie degradagiji
ziemi i zatrzymanie utraty bioréznorodnosci;

cel 16 — promowanie pokojowych i nie wykluczajgcych spoteczenstw
w celu trwatego rozwoju, zapewnienie sprawiedliwosci oraz budowa
efektywnych, odpowiedzialnych i nie wykluczajgcych instytucji na
wszystkich poziomach;

cel 17 — ozywienie i umocnienie srodkéw wdrozenia Globalnego
Partnerstwa dla Trwatego Rozwoju.

Zauwazmy, ze zdecydowana wigkszos¢ tych celéw odpowiada elementom
sktadajgcym sie na ESG. W szczegdlnosci, cele o numerach 6, 7, 13, 14,
15 dotycza bezposrednio kwestii srodowiska naturalnego (E). Z kolei cele
o numerach 5, 8, 10, 16 dotyczg bezposrednio, a cele o numerach 1, 2, 3, 4
posrednio kwestii spotecznych (S).

Europejski Zielony tad

Ma on pomoéc przeksztafci¢ UE w nowoczesng, oszczedna z punktu widzenia
zuzycia zasobow i konkurencyjng gospodarke:

* ktéra w 2050 roku. osiggnie zerowy poziom emisji gazéw
cieplarnianych netto;

* w ktérej nastgpi oddzielenie wzrostu gospodarczego od zuzywania
zasoboéw;

* w ktdrej zadna osoba ani zaden region nie pozostang w tyle.
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Komisja Europejska w grudniu 2019 opublikowata komunikat, skierowany do
Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego i Komitetu Regionéw, zatytufowany Europejski Zielony kad.
W dokumencie tym zostato okreslonych 10 priorytetow:

neutralnos¢ klimatyczna Europy;
gospodarka o obiegu zamknietym;
renowacja budynkow;

zero zanieczyszczen;

ekosystemy i bioréznorodnosé;

1
2
3
4
5
6. zdrowa zywnos¢ i odpowiedzialne rolnictwo;
7. odpowiedzialny transport;

8. $rodki finansowe dla najbardziej potrzebujacych regiondw;
9. badania, rozwéj i innowacje;

1

0. reprezentacja dyplomatyczna na zewnatrz UE.

W zakresie kazdego z tych priorytetéw ma by¢ dokonany przeglad prawa oraz
wprowadzenie nowych przepiséw pod katem wptywu na klimat i Srodowisko.

Komisja Europejska przyjeta pakiet wnioskéw ustawodawczych, majacych
dostosowac¢ unijng polityke klimatyczng, energetyczng, transportowa
i podatkowg na potrzeby realizacji celu, jakim jest ograniczenie emisji gazéw
cieplarnianych netto do 2030 roku. o co najmniej 55 proc. w poréwnaniu
z poziomem z 1990 roku. J—jak wskazalismy, jest to przedstawione w pakiecie
Fit for 55 ("Gotowi na 55").

Jest to zestaw wnioskdéw, majacych na celu zmiane ustawodawstwa
w dziedzinie klimatu, energiii transportu oraz wprowadzenie nowych inicjatyw
ustawodawczych, tak by dostosowac unijne przepisy do celéw klimatycznych
UE. Obejmuije:

* przeglad unijnego systemu handlu uprawnieniami do emisji (EU
ETS), w tym rozszerzenie go na transport morski, oraz przeglad
przepisow dotyczgcych emisji lotniczych i utworzenie oddzielnego
systemu handlu uprawnieniami do emisji dla transportu drogowego
i budownictwa;

* przeglad rozporzadzenia o wspdlnym wysitku redukcyjnym
dotyczgcego celéw panstw cztonkowskich w zakresie redukgji
w sektorach nieobjetych EU ETS;

* przeglad rozporzadzenia o wigczeniu emisji i pochfaniania gazéw
cieplarnianych w wyniku dziatalnosci zwigzanej z uzytkowaniem
gruntéw, zmiang uzytkowania gruntéw i lesnictwem;
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zmiane rozporzadzenia ustanawiajagcego normy emisji CO, dla
samochodéw osobowych i dostawczych;

przeglad dyrektywy o energii odnawialnej;

przeksztatcenie dyrektywy o efektywnosci energetycznej;

przeglad dyrektywy o opodatkowaniu energii;

mechanizm dostosowywania cen na granicach z uwzglednieniem
emisji CO,,;

przeglad dyrektywy w sprawie rozwoju infrastruktury paliw
alternatywnych;

inicjatywe ReFuelEU w lotnictwie dotyczgcg zrownowazonych paliw
lotniczych;

inicjatywe FuelEU Maritime na rzecz zielonej europejskiej przestrzeni
morskiej;

Spoteczny Fundusz Klimatyczny;

przeglad dyrektywy o charakterystyce energetycznej budynkéw;
ograniczenie emisji metanu w sektorze energetycznym;

przeglad trzeciego pakietu energetycznego dotyczgcego gazu.
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Rynki finansowe s3 coraz bardziej zainteresowane inwestycjami zaréwno
ekologicznymi, jak i — szerzej — odpowiedzialnymi. Zaréwno sami inwestorzy,
jakibankiiinne instytucje finansowe sa zainteresowane takimi instrumentami.
W zwigzku z powyzszym na rynku pojawia sie coraz wiecej instrumentow
finansowych odpowiadajgcych na te potrzebe.

Oczywiscie pojawia sie problem ze zdefiniowaniem, jakie instrumenty
mozemy nazwac ,zielonymi”, a jakie dotycza ,odpowiedzialnego rozwoju”.
Pojawia sie wiele definicji pochodzacych zaréwno od instytucji finansowych,
od regulatordw, instytucji naukowych, jak i samych inwestoréw.

Pod tym wzgledem stosunkowo najprosciej mozna definiowa¢ instrumenty
.zielone”, wsréd ktérych mozemy wyodrebnié trzy podstawowe grupy:

e zielone obligacje (obligacje ekologiczne, green bonds);
e kredyty ekologiczne (zielone kredyty, green lending);
* zielone inwestycje kapitatowe (green equity investment).

Zieloneobligacjesgobligacjamiemitowanymiwcelupozyskaniafinansowania
na realizacje projektéw zwigzanych z ekologig, odpowiedzialnym rozwojem,
rozwojem odnawialnych zrédet energii.

Zielone obligacje-satostandardowe obligacje—np. korporacyjne, emitowane
na bazie polskiej ustawy o obligacjach. Rdznica opiera sie na wykorzystaniu
wptywoéw z finansowania, ktére z zatozenia majag by¢ alokowane wytacznie do
finansowania (lub refinansowania) zielonych projektéw oraz tym, ze emitent
przyjmuje na siebie dobrowolnie dodatkowe zobowigzanie do przestrzegania
wybranych wymogoéw, okreslanych przez miedzynarodowe standardy
kwalifikacji zielonych obligacji. Najpopularniejszym $wiatowym standardem
dla zielonych obligacji sg Zasady dotyczacych zielonych obligacji (Green
Bonds Principles - GBP®). Zasady te, wypracowane przez International
Capital Market Association (ICMA), sg zbiorem wytycznych w zakresie
przejrzystosci, jawnosci i sprawozdawczosci, ktére stuza promowaniu
spojnosci rynku zielonych obligacji. Celem GBP jest poprawa dostepu do
informacji dla uczestnikéw rynku oraz zachecanie do finansowania zielonych

8ICMA, Green Bond Principles Voluntary Process Guidelines for Issuing Green Bonds 2021
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projektéw poprzez emisje zielonych obligacji. GBP majg za zadanie
pomabc emitentom w procesie przeksztatcania modeli biznesowych na
bardziej odpowiedzialne ekologicznie poprzez realizacje konkretnych
projektow’.

Obligacje emitowane zgodnie z GBP powinny stanowic¢ inwestycje
o jasnych walorach ekologicznych. GBP zalecajg emitentom
raportowanie wykorzystania srodkéw (use of proceeds) z emisji
Zielonych Obligacji, promujac tym samym przejrzystos¢ rynku.
Publikowanie takich raportéw ufatwia monitorowanie $rodkéw
przeznaczanych na projekty zielone oraz umozliwia szacunkowa ocene
ich wptywu na srodowisko™.

Zielone obligacje sa dowolnym typem obligacji, z ktérych wptywy
wykorzystywane sg wyfacznie do finansowania lub refinansowania
w catosci lub czesci zarowno nowych, jak i istniejgcych zielonych
projektow i ktore spetniajg cztery podstawowe kryteria GBP.

Zasady dotyczace zielonych obligacji (GBP) obejmuja cztery kryteria:

1. wykorzystanie srodkéw (ang. use of proceeds);

2. proces oceny i selekcji projektéow (ang. process for project
evaluation and selection);

3. zarzadzanie Srodkami (ang. management of proceeds);

4. raportowanie (ang. reporting).

WSsréd zielonych obligacji mozemy wyrdznic':

e standardowe zielone obligacje (ang. standard green use

of proceeds bonds) — standardowe obligacje dtuzne zgodne
z zasadami GBP z prawem regresu wobec emitenta.

e zielone obligacje przychodowe (ang. green revenue bonds)
— obligacja zgodna z zasadami GBP jest to obligacja dfuzna
bez prawa regresu wobec emitenta, w ktorej ryzyko kredytowe
jest zwigzane z zadeklarowanymi przeptywami pienieznymi,
opfatami, podatkami itp., i z ktérej wptywy trafiajg do
powigzanych lub niepowigzanych projektéw ekologicznych.

¢ zielone obligacje projektowe (ang. green project bonds) —
obligacja projektowa zgodna z zasadami GBP, wyemitowana

Tamze
“Tamze
"Tamze
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na potrzeby jednego lub wielu projektéw ekologicznych,
w ktorych inwestor jest bezposrednio narazony na ryzyko zwigzane
z projektem; z prawem regresu wzgledem emitenta lub bez takiego
prawa regresu.

e zielone obligacje sekurytyzowane (ang. green securitised
bonds) - obligacje zgodne z zasadami GBP, zabezpieczone przez
jeden lub wiecej konkretnych projektéw ekologicznych, w tym listy
zastawne, papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami (ABS),
hipoteczne listy zastawne (MBS) i inne instrumenty strukturyzowane.
Podstawowe zrédto spfaty stanowig w tym przypadku przeptywy
pieniezne z aktywow.

Innym popularnym standardem jest Climate Bond Standard (CBS)
opracowany przez Climate Bond Initiative (CBI). Standard ten wymaga
spefnienia wymagan:

- przed emisja:

* ustanowienie = odpowiednich  proceséw  wewnetrznych
i kontrolnych, wystarczajagcych do zapewnienia zgodnosci
z Climate Bonds Standard po wyemitowaniu obligacji;

* dostarczenie i opublikowanie tzw. Ram zielonych obligacji
— dokumentu potwierdzajgcego zgodnos$¢ z wymogami
przedemisyjnymi CBS (audyt);

- po emisji:

* wykazanie, ze utrzymano zobowigzania z etapu przedemisyjnego

(audyt);

® co najmniej roczne raportowanie, dotyczace alokacji srodkéw
z emisji, utrzymywania ,zielonosci” finansowanych projektéw
oraz ich wptywu na klimat i osigganie celéw klimatycznych.
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Zielone kredyty (kredyty ekologiczne, green lending) sa to kredyty
udzielane w ramach okreslonych zielonych linii kredytowych, do ktérych
kwalifikowalno$¢ jest zazwyczaj zwigzana ze spetnieniem szczegdtowych
technicznych kryteriow. Do takich kryteriéw kwalifikowalnosci moga by¢
dofgczone listy technologii lub produktéw, ktére mozna uznac za ekologiczne
bez dalszej oceny. Takie linie kredytowe sg coraz bardziej popularne i banki
zwiekszajag swoje zaangazowanie w tego typu instrumenty.

W obszarze zielonych kredytéw brakuje standaryzacji przyjetej dla zielonych
obligacji. Takg prébe podjety m.in. banki rozwoju wielostronnego, ktére wraz
z International Development Finance Club (IDFC) opracowaty MDB-IDFC, tj.
wspolne zasady dotyczace monitorowania finansowania w zakresie dziatan
tagodzacych skutki zmian klimatycznych (MDB-IDFC Common Principles
for Climate Mitigation Finance Tracking). Zasady te obejmujg taksonomie
sektoréw kwalifikujgcych sie do finansowania dziatann tagodzacych skutki
zmian klimatycznych. Inng inicjatywa sa Green Loan Principles™ (Zasady
dotyczace zielonych kredytéw), ktére na wzér zasad dotyczacych zielonych
obligacji obejmuja cztery kryteria:

1. wykorzystanie Srodkéw (ang. use of proceeds),

2. procesoceny iselekcji projektéw (ang. process for project evaluation

and selection),
3. zarzadzanie $rodkami (ang. management of proceeds),
4. raportowanie (ang. reporting).

Zielone inwestycje kapitatlowe (ang. green equity investment) — zielone
inwestycje kapitatowe dokonywane s3 przez inwestoréw gtéwnie poprzez
inwestowanie indeksowe lub fundusze kapitatowe. W ciggu ostatnich lat na
rynkach finansowych stworzono wiele indekséw, ktére identyfikujg i sledza
wyniki szczegdlnie ekologicznych branz, firm i inwestycji.

?Loan Market Association, Green Loan Principles 2021
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Pomimo tego, ze dostawcy indekséw stosujg stosunkowo przejrzyste metody
doboru zielonych spoétek do swoich indekséw, metody definiowania pojecia
.zielone” stosowane przez fundusze typu green equity sa czesto ztozone
i kwestionowane. Dlatego tez opracowuije sie oznaczenia i systemy certyfikacji
w celu poswiadczenia ekologicznosci funduszy. Metody stosowane w celu
okreslenia ,ekologicznosci” sg bardzo zréznicowane w segmencie zielonych
inwestycji kapitalowych na gietdach.

Réwnoczesdnie na rynku pojawia sie coraz wiecej instrumentéw zwigzanych
z odpowiedzialnoscig spoteczng (ang. social) oraz z odpowiedzialnym
rozwojem (ang. sustainability). Takimi przyktadami sa:

e obligacje spoteczne (obligacje odpowiedzialne spotecznie, ang.
social bonds);

e sustainability bonds;

e sustainability linked bonds;

e sustainability linked loans.

Obligacje spoteczne (ang. social bonds™), SBP (niewigzace wytyczne,
dotyczgce procesu emisji obligacji spotecznych), i z ktérych wptywy
wykorzystywane sg wytacznie do petnego lub czgéciowego finansowania
badz refinansowania nowych lub istniejacych projektéw spotecznych.

Na rynku wystepuja rézne rodzaje obligacji spotecznych:

e Standardowa obligacja spoteczna (ang. standard social use of
proceeds bond) — standardowa obligacja dtuzna zgodna z zasadami
SBP z prawem regresu wobec emitenta;

* Spoteczna obligacja przychodowa (ang. social revenue bond)
— obligacja zgodna z zasadami SBP bez prawa regresu wobec
emitenta, w ktérej ryzyko kredytowe jest zwigzane zzadeklarowanymi
przeptywami pienieznymi, optatami, podatkami itp., i z ktorej
wplywy trafiajg do powigzanych lub niepowigzanych projektow
spotecznych;

BICMA, tamze.(ICMA, 2021b)
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* Spofleczna obligacja projektowa (ang. social project bond) —
obligacja projektowa zgodna z zasadami SBP, wyemitowana na
potrzeby jednego lub wielu projektéw spotecznych, w ktorej
inwestor jest bezposrednio narazony na ryzyko zwigzane
z projektem; z prawem regresu wzgledem emitenta lub bez takiego
prawa regresu;

e Sekurytyzowana i zastawna obligacja spofteczna (ang. social
securitised and covered bond) - obligacja zgodna z zasadami
SBP, zabezpieczona przez jeden lub wiecej konkretnych projektow
spofecznych, w tym listy zastawne, papiery wartosciowe
zabezpieczone aktywami (ABS), hipoteczne listy zastawne (MBS)
i inne obligacje strukturyzowane. Podstawowe zrédto sptaty
stanowig w tym przypadku przeptywy pieniezne z aktywéw. W sktad
tego typu obligacji wchodzg, na przyktad zastawne obligacje
gwarantowane przez mieszkalnictwo socjalne, szpitale i szkoty.

Sustainability bonds to obligacje, z ktérych wptywy wykorzystywane sg
wyfgcznie do finansowania badz refinansowania potgczenia projektow
ekologicznych i projektéw prospotecznych.

Sustainability bonds speftniajg cztery podstawowe kryteria zasad GBP
i SBP, przy czym te pierwsze majg szczegdlne znaczenie dla odpowiednich
projektéwzielonych, ate drugie dla odpowiednich projektéw prospotecznych.
Niektére projekty prospoteczne moga dodatkowo przynosi¢ korzysci dla
$rodowiska, a niektére zielone projekty korzysci spoteczne. Klasyfikacja
zielonych obligacji, obligacji spotecznych i sustainability bonds pod katem
wykorzystania srodkéw powinna by¢ dokonywana przez emitenta w oparciu
o podstawowe cele wiasciwych projektow.
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Sustainability-linked bonds - (SLB)' — obligacje, ktorych warunki finansowe
lub strukturalne moga sie rézni¢ w zaleznosci od tego, czy emitent osigga
z gory okreslone cele w zakresie odpowiedzialnego rozwoju/cele ESG.

W tym sensie emitenci wyraznie zobowigzuja sie (w tym w dokumentac;ji
obligacji) do  perspektywicznej poprawy  wynikéw  dotyczgcych
odpowiedzialnego rozwoju w okreslonym z géry harmonogramie. Zasady
(Sustainability-Linked Bond Principles - SLBP) zawierajg wytyczne,
ktére zalecajg strukturyzacje, wypetianie obowigzkéw informacyjnych
i raportowanie. Wyniki pozyczkobiorcy w zakresie odpowiedzialnego
rozwoju oceniane sg w odniesieniu do uprzednio zdefiniowanych celéow
odpowiedzialnego rozwoju (sustainability performance targets — SPT) oraz
mierzone za pomoca zdefiniowanych kluczowych wskaznikow efektywnosci
(KPI). Przychody uzyskane z emisji obligacji SLB przeznaczane sg na cele
ogdlne, dlatego tez ich wykorzystanie nie jest czynnikiem decydujgcym
przy ustaleniu, czy dane obligacje sg obligacjami SLB. Niezaleznie od tego,
w wybranych przypadkach, emitenci moga zdecydowac sie na pofgczenie
podejscia wyrazonego w zZasadach GBP i SBP z zZasadami SLBP.

Zasady SLBP sktadajg sie z pieciu kluczowych elementéw:

1. wyboru kluczowych wskaznikéw efektywnosci (ang. selection of key
performance ilndicators, KPI);

2. kalibracji celéw wyznaczonych w zakresie odpowiedzialnego
rozwoju (ang. calibration of sustainability performance targets,
(SPT);

3. charakterystyki obligacji (ang. bond characteristics),

4. raportowania (ang. reporting);

5. weryfikacji (ang. verification).

MICMA, Sustainability-Linked Bond Principles. Voluntary Process Guidelines 2020
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Sustainability linked loans (SLL)"® — pozyczki i kredyty majgce na celu
wsparcie odpowiedzialnych pod wzgledem $rodowiskowym i spotecznym
projektéw oraz trwatego wzrostu.

Pozyczki takie musza spetniac zasady (Sustainability Linked Loan Principles,
~ SLLP) opracowane przez doswiadczong grupe roboczg, w skfad ktérej
wchodzg przedstawicielei wiodacych instytucji finansowych, dziatajacych
na Swiatowych rynkach kredytéw konsorcjalnych. SLL to wszelkiego
rodzaju instrumenty pozyczkowe i kredytowe lub instrumenty warunkowe,
ktére zachecaja kredytobiorce do osiggniecia przez niego ambitnych,
wczesniej ustalonych celéw w zakresie odpowiedzialnego rozwoju. Wyniki
kredytobiorcy w zakresie odpowiedzialnego rozwoju s3 oceniane za pomoca
uprzednio zdefiniowanych celéw w zakresie odpowiedzialnego rozwoju (SPT)
oraz mierzone za pomoca uprzednio zdefiniowanych kluczowych wskaznikow
efektywnosci (KPI), ktére moga zawieraé lub obejmowad ratingi zewnetrzne
lub réwnowazne mierniki, ktére mierzg poprawe profilu odpowiedzialnego
rozwoju kredytobiorcy.

W SLLP okreélone zostaty ramy umozliwiajgce wszystkim uczestnikom
rynku zrozumienie wiasciwosci kredytu opartych na pieciu podstawowych
elementach:

1. wyboru kluczowych wskaznikéw efektywnosci (ang. selection of key
performance ilndicators, (KPII))

2. kalibracji celéw wyznaczonych w zakresie odpowiedzialnego
rozwoju (ang. Calibration of Sustainability Performance Targets
(SPT)

3. charakterystyki obligacji (ang. Bond characteristics),

4. raportowania (ang. Reporting),

5. weryfikacji (ang. Verification).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088
z dnia 27 listopada 2019 roku. w sprawie ujawniania informacji zwigzanych
z odpowiedzialnym rozwojem w sektorze ustug finansowych (SFDR) zgodnie
z definicjami zawartymi w artykutach 8.1 9. dzieli instrumenty finansowe, ktére
sg zwigzane z aspektami ESG na dwie kategorie. W pierwszym przypadku sg
to instrumenty, ktére zgodnie z brzmieniem art. 8. rozporzadzenia promuja,

BLMA, tamze
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m.in.miedzy innymi, aspekt sSrodowiskowy lub spoteczny, lub oba te aspekty,
o ile spdtki, w ktére dokonywane sg inwestycje, stosujg dobre praktyki
w zakresie zarzadzania. W drugim przypadku instrumenty sg definiowane
w art. 9. rozporzadzenia jako instrumenty majgce na celu odpowiedzialne
inwestycje lub redukcje emisji dwutlenku wegla.

Jednym z popularniejszych dostepnych dla inwestoréw instrumentem
ESG sa fundusze inwestycyjne, opierajace swojg polityke na inwestycjach
w instrumenty udziatowe oraz dfuzne. Instrumenty udziatowe to gtéwnie
akcje spétek kierujgcych sie wymogami ESG, a instrumenty diuzne to
roznego rodzaju obligacje i inne instrumenty dluzne omdwione wczesniej.
Fundusze te zwykle maja posta¢, albo funduszy realizujgcych wiasne strategie
inwestycji w aktywa ESG, albo tez odtwarzajgcych zachowanie sie indekséw
ESG. Do tej drugiej grupy naleza fundusze typu ETF (skét od ang. exchange
traded funds), ktére oprécz stosowania pasywnej strategii polegajacej
na odwzorowaniu wartosci indeksow ESG sg jednoczesnie notowane na
gietdzie.

Fundusze inwestycyjne mozemy podzieli¢ na ESG funds (nazywane réwniez
light green, fundusze zgodne z art. 8%) oraz impact funds (nazywane
rébwniez dark green, fundusze zgodne z art. 92). Podziat ten opiera sie
na Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088
z dnia 27 listopada 2019 roku. w sprawie ujawniania informacji zwigzanych
z odpowiedzialnym rozwojem w sektorze ustug finansowych.

ESG fund (fundusz spetniajgcy kryteria z art. 8.) — fundusz, ktéry , promuije,
miedzy innymi, aspekt srodowiskowy lub spoteczny, lub oba te aspekty, o ile
spotki, w ktére dokonywane sa inwestycje, stosujg dobre praktyki w zakresie
zarzadzania”;

Impact fund (fundusz spetniajacy kryteria z art. 9.) to fundusz, ktéry ,ma na
celu odpowiedzialne inwestycje” lub ,redukcje emisji dwutlenku wegla”.

Inna forma inwestycji w aktywa ESG, z ktérych niektére daja mozliwosé
zastosowania dzwigni finansowej lub zajecia krétkiej pozycji (pozwalajacej na
zarabianie na spadkach wartosci instrumentéw finansowych), sg instrumenty
strukturyzowane. Instrumenty te maja wbudowany w swojg konstrukcje
instrument pochodny, oparty zwykle o indeks ESG. Do tej grupy mozna
zaliczy¢ mi.in. mi.in lokaty strukturyzowane, certyfikaty inwestycyjne,
obligacje strukturyzowane.
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8. Indeksy ESG

Ogodlnie, indeks gieldowy to wskaznik, mierzacy zmiany cen papieréow
wartosciowych notowanych na gietdzie, reprezentujacych okreslony segment
rynku. Indeks jest konstruowany zgodnie z zasadami, ktére zapewniaja, ze
wybor papierow wartosciowych jest obiektywny i spojny. Indeks gietdowy
jest wazny dla inwestoréw, poniewaz stanowi:
1. syntetyczng informacje o sytuacji na rynku badz jego wybranych
segmentach;
2. instrument podstawowy dla instrumentéw pochodnych (opcji,
kontraktow futures);
3. punkt odniesienia dla oceny efektywnosci inwestycji (tzw.
benchmark);
4. przyblizenie tzw. portfela rynkowego w teorii portfela i modelach
rynku kapitatowego.

W konstrukcji indeksu nalezy uwzglednié:

1. liczbe spodtek (np. Dow Jones 30 - uwzglednia 30 spotek, S&P 500 -
- 500 spotek, WIG - wszystkie notowane spotki);

2. ukfad wag przydzielanych akcjom poszczegdlnych spdtek (np.
wazone wartoscig rynkowa);

3. metode uséredniania (np. $rednia arytmetyczna).

Indeks gietdowy powinien pokazywac¢ zmiany cen akcji (w poréwnaniu
do okresu bazowego lub wybranego). Podstawowe rodzaje indekséw
gietdowych to indeksy cenowe i dochodowe. W przypadku indeksow
cenowych w obliczeniach uwzglednia sie tylko ceny zawartych transakgji,
w przypadku indekséw dochodowych uwzglednia sie poza cenami rowniez
dochody z tytutu dywidend.

Podobne cechy i zasady konstrukcji odnosza sie do indekséw ESG. Natomiast
indeksy ESG od tradycyjnych indeksow gietdowych wyrdznia stosowanie
kryteriow ESG do selekcji papieréw wartosciowych.

4]
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Poczatkowo, na GPW spdtki raportujace dziatania zgodne z ESG tworzyly
uruchomiony w 2009 roku Respect Index. Byt to pierwszy indeks obejmujacy
spotki odpowiedzialne spotecznie w Europie Srodkowo-Wschodniej. Od 3
wrzesnia 2019 roku Respect Index zostat zastapiony przez WIG-ESG. Jednak
z dniem 1 lipca 2024 roku zakonczyta sie publikacja tego indeksu WIG-
ESG. Warto$¢ bazowa WIG-ESG ustalona 28 grudnia 2018 roku wynosita
10 tys. pkt. Obecnie (styczen 2022) przekracza 11 tys. pkt. WIG-ESG jest
byt indeksem dochodowym (uwzgledniat ceny transakcji oraz dochody
z tytutu dywidend). Udziat jednej spétki w indeksie jest byt ograniczany do
10 proc., natomiast taczny udziat spodtek, z ktorych kazda ma wiecej niz 5
proc., wynosita maksymalnie 40 proc..

WIG-ESG nie byt tworzony przez wykluczenia lub pozytywna selekcje. W jego
sktad wchodzg spétki z WIG20 i mWIG40, zweryfikowane z uzyciem czynnika
dostosowawczego, ktérym jest ocena stopnia wypetniania w dziatalnosci
zasad Srodowiskowych, spotecznych i tfadu korporacyjnego. Zgodnie
z Regulaminem rodziny indekséw gietdowych udziat spétki w indeksie
wynikat z wartosci akcji w wolnym obrocie, ktéry korygowany jest o wartosé
wspotczynnikéw ESG oraz Kodeksu dobrych praktyk (KDP). Wartos$¢ tych
wspotczynnikéw wynikata odpowiednio z:

* Rankingu ESG, ktéry tworzony jest na podstawie wynikéw
analiz i danych ESG, zawartych w raportach ESG Risk Rating,
opracowywanych przez niezalezng agencje Sustainalytics B.V.

* Rankingu dobrych praktyk powstajgcego w oparciu o analize
raportéw, sporzadzanych na podstawie Regulaminu Gietdy
oraz oswiadczen o stosowaniu zasad fadu korporacyjnego,
zamieszczanych w raportach rocznych spoétek (okredlonych
w dokumencie Dobre praktyki spétek notowanych na GPW).

WIG-ESG jest byt instrumentem podstawowym dla dostepnych na
rynku instrumentéw finansowych takich, jak fundusz pasywny, produkty

strukturyzowane notowane na GPW.

Przyktadowe, 24 spodtki o najwiekszych udziatach tworzace WIG-ESG
przedstawia tabela 2 (stan na 5.01.2022).
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Tahbela 2. Spotki o najwigkszych udziatach tworzace WIG-ESG

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie gpw.pl

Spotka Udziat Spotka Udziat Spotka Udziat

PKO (PKOBP) 10.258% ALE (ALLEGRO) 4.731% LTS (LOTOS) 1.662%
PzZU 6.439% SPL (SANPL) 4.554% ccC 1.648%

MIL
LPP 6.349% ING (INGBSK) 3.346% 1.58%

(MILLENNIUM)

PKN CPS

PKNORLEN) 6.191% (CYFRPLSAT 3.255% KTY (KETY) 1.522%
PEO (PEKAO 711% MBK (MBAN 2.475% CAR 1.507%
( ) 5.711% (MBANK) 475% e 507%
DNP (DINOPL) 5.453% PGN (PGNIG) 2331% PGE 1.489%
CDR 215% KRU (KR 1.732% ACP 1.447%
(CDPROJEKT) 5.215% U (KRUK) e (ASSECOPOL) Radl
KGH (KGHM 4.874% OPL 1.707% BDX 0.825%
( ) -874% (ORANGEPL) 707% (BUDIMEX) -825%

GPW Benchmark, zakonczyt publikacje WIG ESG, ale jako administrator
indekséw zapowiedziat prace nad produktami uwzgledniajgcymi czynniki
ESG i cele transformacji energetyczne;.

Na rynku dostepna jest szeroka gama indeksow ESG, instytucji takich jak
np. Sustainalytics, MSCI, FTSE Russell, Thomson Reuters, RobecoSAM
i Bloomberg, ale brakuje spéjnosci w zakresie danych ESG. Podejscie tych
instytucji do konstruowania indekséw ESG, réwniez sie rézni.

Mozna wyréznié nastepujace grupy indekséw ESG:

1. konstruowane na zasadzie wyfgczenia spotek branz nieetycznych,
tj. nieuwzgledniania w indeksach np. producentéw broni, alkoholu,
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tytoniu (np. S&P 500 Fossil Fuel Free Index, S&P 500 Sustainability
Screened Index, S&P MidCap 400 Sustainability Screened Index,
S&P SmallCap 600 Sustainability Screened Index, MSCI ex Fossil
Fuels Indexes, MSCI ex Tobacco Involvement Indexes;

2. bazujace na najwyzszych ocenach ratingdw ESG (np. Bloomberg
Barclays MSCI US Corporate ESG Focus Index);

3. tematyczne, tj. skupiajgce sie¢ na srodowisku (energia niskoemisyjna,
energia odnawialna), kwestiach spotecznych, tadzie korporacyjnym
(np. MSCI Low Carbon Target Indexes, S&P Global Clean Energy
Index);

4. impact, tj. ukierunkowanie na konkretne wyniki niefinansowe (np.
oszczednosci energii lub wody) wraz z zyskami finansowymi (np.
MSCI ACWI Sustainable Impact Index, MSCI World Women'’s
Leadership, MSCI Global Environment Index).

Podziat ten nie obejmuje wszystkich indekséw ESG obecnych na rynku.
Historie wprowadzanie waznych indekséw ESG na rynek przedstawia tabela

3.

Tahela 3

Indeks Opis

1990 MSCI KLD 400 Social Index pierwszy indeks ESG
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1999

Dow Jones Sustainability Index

FTSE4Good Indexes KLD Broad

pierwszy globalny indeks ESG

indeks dla inwestoréw

2001 Market Sustainability Index instytucjonalnych w USA (aktualnie

MSCI USA IMI ESG Leaders Index)
WilderHill Clean Energy Index KLD pierwszy indeks energii alternatywnej
2004 Select Social Index pierwszy optymalizowany indeks ESG

(aktualnie MSCI ESG Select Index)

2013 Barclays MSCI ESG pierwsza seria indeksdw globalnych
Fixed Income Indexes ESG instrumentéw o statym dochodzie

ESG + indeksy czynnikowe: FTSE,
2016 -

MSCI, Solactive, RobecoSAM
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Rating ESG ocenia ekspozycje spotki na diugoterminowe ryzyko ESG
(ryzyko zwigzane z otoczeniem $rodowiskowym, spotecznym oraz z tadem
korporacyjnym). Ryzyko to, obejmujace takie kwestie, jak efektywnosc¢
energetyczna, bezpieczenstwo pracownikéw i niezaleznos$c rady nadzorczej,
ma konsekwencje finansowe. Jednak czesto nie sg one uwzgledniane
w tradycyjnej analizie finansowej. Inwestorzy, ktérzy wykorzystuja ratingi ESG
jako uzupefnienie analizy finansowej o aspekty niefinansowe, mogg uzyskac
petniejsza ocene dtugoterminowego potencjatu spotki. Wysoki rating ESG
(ocena ESG) oznacza, ze spétka dobrze zarzadza ryzykiem Srodowiskowym,
spoftecznym i zwigzanym z tadem korporacyjnym w poréwnaniu z innymi
spotkami. Niska ocena ESG oznacza, ze spdtka ma relatywnie wyzsza
ekspozycje na ryzyko ESG.

Rating MSCI - jeden z popularnych systemoéw ratingowych ESG zostat
zaproponowany przez MSCI. MSCI ocenia okoto 8 500 spoétek i ponad
680 000 papieréw wartosciowych o statym dochodzie i akcjach (w tym
fundusze ESG) na catym swiecie. Zgodnie z ratingiem MSCI tylko 2420 proc.
spotek otrzymuje najwyzsza ocene tzw. lidera ESG (rating AAA lub AA).
Liderzy zarzadzaja ryzykiem ESG i wykorzystujg korzysci ESG lepiej niz inne
oceniane spotki. Z kolei érednig ocene (rating A, BBB lub BB) otrzymuja
spotki zarzgdzajgce dobrze kluczowymi czynnikami ESG, a pozostatymi stabo
lub zarzadzajace wszystkimi na srednim poziomie. Oceny niskie (rating B
lub CCC) otrzymujg spotki posiadajgce relatywnie wigkszg ekspozycje na
czynniki ryzyka ESG, ktéra nie zarzadzaja.

Podstawg oceny ryzyka ESG przez MSCl sg kluczowe zagadnienia ESG, ktére
mierza ryzyko w 10 kategoriach dla obszaréw srodowiskowego, spotecznego
i fadu korporacyjnego. Wiecej informacji mozna znalez¢ na stronach MSCI.

Obszar srodowiskowy dzieli sie na cztery kategorie:

1. zmiany klimatu (emisje , $lad weglowy);

2. kapitat naturalny (bioréznorodnos¢ i wykorzystanie ziemi, zasoby
wody, surowce);

3. zanieczyszczenia i odpady (emisje toksyczne, materialy na
opakowania, odpady elektroniczne);

4. szanse dla $rodowiska (czysta technologia, zielone budownictwo,
energia odnawialna).
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Obszar spoteczny dzieli sie na cztery kategorie:

1. kapitat ludzki (zarzadzanie ludzmi, BHP, rozwdj pracownikow,
tancuch dostaw);

2. odpowiedzialno$¢ za produkt (bezpieczenstwo i jako$¢ produktu,
bezpieczenstwo chemiczne, bezpieczenstwo finansowe, ochrona
danych);

3. sprzeciw interesariuszy;

4. mozliwosci spoteczne (dostep do komunikacji, do finanséw, do
opieki zdrowotne)).

Obszar tadu korporacyjnego dzieli sie na dwie kategorie:

1. tad korporacyjny (zasady rachunkowosci, udziat kobiet w zarzadzie,
wiasnoséé i kontrola);

2. zachowania  korporacyjne  (etyka  biznesu,  przejrzystosc
opodatkowania, praktyki przeciwdziatania konkurencji).

Nastepnie te kluczowe zagadnienia ESG sg identyfikowane wedtug branz.
MSCI wybiera 35 kluczowych zagadnien, ktére sg najbardziej istotne dla
poszczegdlnych branz. Na przyktad materiaty opakowaniowe i odpady sa
kluczowym zagadnieniem dla branzy kosmetykdw, ale nie dla branz, ktére
nie pakujg fizycznie swoich produktéw. Kluczowe kwestie dotyczace tadu
korporacyjnego zostaty uwzglednione we wszystkich branzach.

Spdtki sa oceniane pod katem kazdego z kluczowych zagadnien. MSCI
analizuje rézne miary ekspozycji i miary tadu korporacyjnego, aby ocenic
spotki w skali od 0 do 10 w kazdej z kluczowych kwestii. Niski wynik oznacza,
ze spofka jest silnie narazona na ryzyko zwigzane z danym zagadnieniem i nie
zarzadza nim efektywnie. Wysoki wynik wskazuje na aktywne dziatania majace
na celu ograniczenie ryzyka. Przyktadem ograniczania ryzyka zwigzanego
z emisjg dwutlenku wegla moze by¢ cel Microsoftu, aby do 2030 roku staé
sie firmg neutralng pod wzgledem emisji dwutlenku wegla.

Zagadnienia sg wazone. MSCl przypisuje wagi w zaleznosci od czasu trwania
i potencjalnego wptywu kluczowych zagadnien. Zagadnienia, ktére moga
mie¢ znaczacy wptyw na Srodowisko lub spoteczenstwo w ciggu dwadch lat,
majg najwyzszg wage. Zagadnienia o mniejszym potencjale oddziatywania
i czasie trwania, wynoszacym piec lat lub wiecej, majg najnizszg wage. Na
przyktad, bezpieczenstwo pracownikéw w branzy produkcyjnej ma powazne
konsekwencje finansowe i prawne, co uzasadnia wieksza wage.
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Wyniki i wagi zagadnien sa faczone w celu uzyskania wyniku dostosowanego
do branzy, od 0 do 10 dla ocenianej spdfki.

Proces oceny przeprowadzany przez inne agencje rozni sie w szczegdtach od
przedstawionego dla MSCI, jednak generalne zasady sg zblizone. Przykfad
oceny ryzyka ESG dla Banku PKO Banku Polskiego przez cztery agencje
przedstawia tabela 4. Pomimo réznic w metodologii ratingu, réznych
systemow ocen, prezentacji ocen (liczbowe, literowe) ocena PKO Banku
Polskiego jest na poziomie Srednim (rRating MSCl i rRating V.E, ktory obecnie
jest ratingiem Moody’s Analytics.) oraz podwyzszonym $rednim (rRating
Sustainalytics, rRating FTSE Russell). Agencje odmiennie zidentyfikowaty tez
istotne kategorie dla ratingu.

Tahela 4

Risk Rating Sustainalytics

20,8/100

aktualizacja:
listopad 2021

Skala od 0 do 100
(0: najwyzsza ocena)

PKO Bank Polski oceniony
jako 209/1056 wsrod
globalnych bankow

Kategorie z najnizszym
ryzykiem: Kapitat ludzki —
2,3 (niskie ryzyko) Product
governance — 2,6 (niskie)

Kategorie o najwigkszej
istotnosci dla ratingu: tad
korporacyjny, etyka biznesu,
ochrona danych

Rating MSCI

BBB

aktualizacja:
grudzien 2021

Skala od AAA do CCC
(AAA: najwyzsza ocena)

Rating podwyzszony do
BBB z poziomu BB we
wrzesniu 2019

Kategorie z najwyzszg
punktacja, powyzej Sredniej
dla sektora bankowego wéréd
189 bankéw: kad korporacyjny
- 6,0/10 Human capital
development — 7,3 Ochrona
danych - 6,2

Najwigksza istotnos¢ dla
ratingu: fad korporacyjny,
consumer financial protection,
human capital development

Rating FTSE Russell

3,7/5

aktualizacja:
grudzien 2021

Skala od 0 do 5
(5: najwyzsza ocena)

Srednia ocena ratingowa
dla sektora bankowego:
2,6

Ocena kategorii: Environment
— 3,0/5 ($rednia ekspozycja)
Social — 3,8 ($rednia
ekspozycja) Governance - 4,1
(Srednia ekspozycja)

Maksymalna liczba punktéw
w kategoriach: Prawa
cztowieka & community,
przeciwdziatanie korupdji, fad
korporacyjny, standardy pracy

Rating V.E.

47/100

aktualizacja:
czerwiec 2021

Skala od 0 do 100
(100: najwyzsza ocena)

Pozycja w rankingu
regionalnym dla Europy:
1186/1623

Ocena kategorii: Environment
— 44 (17%) Social — 48/100
(55% materiality) Governance
— 47 (28%)

Obejmuje ocene 21 kryteriéw
w ramach Retail & Specialized
Banks Sector Framework
m.in.: responsible customer
relations, produkty zielone
i SRI, wewnetrzna kontrola
i zarzadzanie ryzykiem
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Nowa tabela 2024

Zrédto: https://www.pkobp.pl/relacje-inwestorskie/esg-w-grupie-pko-banku-polskiego/ratingi-esg/

Risk Rating Sustainalytics

23,9/100

aktualizacja:
maj 2024

Skala od 0 do 100
(0: najwyzsza ocena)

PKO Bank Polski oceniony
jako 408/1056 wsrod
globalnych bankéw

Kategorie z najnizszym
ryzykiem:
Kapitat ludzki — 2,6
(niskie ryzyko)
corporate governance - 2,4
(niskie ryzyko)
Stakeholder governance — 1,1
(nieistotne ryzyko)

Kategorie o najwiekszej
istotnosci dla ratingu:
Prywatnos¢ danych
i cyberbezpieczenstwo,
integracja ESG - finanse,
etyka biznesu

Rating MSCI

A

aktualizacja:
maj 2024

Skala od AAA do CCC
(AAA: najwyzsza ocena)

Rating podwyzszony
do A z poziomu BBB
w kwietniu 2022

Kategorie z najwyzszg
punktacjg, powyzej sredniej
dla sektora bankowego wsréd
204 bankow:

Human capital development
-6,6/10
Prywatnosé i ochrona danych
-54
Finansowanie wptywu na
Srodowisko — 5,4

Najwigksza istotnosc
dla ratingu:
tad korporacyjny, consumer
financial protection, human
capital development

Rating FTSE Russell

B'E

aktualizacja:
czerwiec 2024

Skala od 0 do 5
(5: najwyzsza ocena)

Srednia ocena ratingowa
dla sektora bankowego:
3,1

Ocena kategorii:
Environment — 3,0/5 (Srednia
ekspozycja)

Social — 2,6 ($rednia
ekspozycja)
Governance — 4,1 ($rednia
ekspozycja)

Maksymalna liczba punktéw
w kategoriach:
Prawa cztowieka & community,
przeciwdziatanie korupdji, fad
korporacyjny, standardy pracy

Rating Moody's Analytics

(poprzednio V.E)

46/100

aktualizacja:
lipiec 2022

Skala od 0 do 100
(100: najwyzsza ocena)

Pozycja w rankingu
regionalnym
dla Europy: 559/1601

Ocena kategorii:
Environment — 44 (17%)
Social — 48/100
(55% materiality)
Governance — 44 (28%)

Obejmuje ocene 21 kryteriow
w ramach Retail & Specialized
Banks Sector Framework
m.in.: responsible customer
relations, produkty zielone
i SRI, wewnetrzna kontrola
i zarzadzanie ryzykiem
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9. Dane dotyczace inwestycji w ESG na swiecie i Polsce
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mid USD

Rynek instrumentéw, ktére mozemy rozpatrywac w kontekscie ESG, rozwija
sie bardzo dynamicznie. Szczegdlnie widad to na rynku obligacji, gdzie notuje
sie coroczne wzrosty wartosci wyemitowanych obligacji. Na przestrzeni 10
lat od 2014 roku. do 2020 roku. rynek zielonych obligacji wzrést z poziomu
36,8 mld USD do ponad 290 mld USD, rynek obligacji spotecznych wzrdst
z poziomu 1,1 mld USD do ponad 248 mld USD, a sSustainability bonds
z 4,9 mld USD do niemal 160 mld USD.

Rysunek 2. Wartos¢ rynku zielonych obligacji w latach 2014-2021 z podziatem na regiony
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Zrédto: Na podstawie https://www.climatebonds.net
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9. Dane dotyczace inwestycji w ESG na Swiecie i Polsce

Rysunek 3. Wartos¢ rynku obligacji spotecznych w latach 2014-2020 z podziatem na regiony

Zrédto: Na podstawie https://www.climatebonds.net
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Rysunek 4. Wartos¢ rynku obligacji odpowiedzialnego rozwoju w latach 2014-2020 z podziatem na regiony

Zrédfo: Na podstawie https://www.climatebonds.net
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9. Dane dotyczace inwestycji w ESG na sSwiecie i Polsce

58

Wzrosty te pokazuja, jak instrumenty ESG zaczynaja zyskiwac na znaczeniu
i ze stanowig coraz wiekszy udziat w globalnym rynku instrumentéw dtuznych.

Rynek zielonych obligacji koncentruje sie gtéwnie w Europie. W 2020 roku
i w pierwszej potowie 2021 roku. na Europe przypadato ponad 50 proc.
Swiatowego rynku zielonych obligacji. Regiony Ameryki Péthocnej oraz Azji
i Pacyfiku to po ok. 20 proc. tego rynku.

Inaczej wyglada rynek obligacji spotecznych. W 2020 roku. ponad 36 proc.
tego rynku przypadato na obligacje z regionu Azji i Pacyfiku, ponad 31 proc.
stanowity obligacje, ktérych nie mozna przypisa¢ do konkretnego regionu,
a jedynie niecate 28 proc. obligacje z Europy.

Sustainability bonds to przede wszystkim emisje o charakterze
ponadregionalnym i $wiatowym. W 2020 roku. stanowity ponad 62 proc.
catego rynku. Emisje europejskie stanowity niecate 20 proc., a z Ameryki
Pétnocnej oraz Azji i Pacyfiku po ok. 8 proc. do 9 proc..

Za emisje zielonych obligacji odpowiadajg przede wszystkim instytucje
niefinansowe, podmioty z gwarancjami rzadowymi oraz instytucje
niefinansowe.

Rysunek 5. Wielkos¢ emisji zielonych obligacji wg typu emitenta w latach 2014-1 pot. 2021 w mid USD
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Zrédto: Na podstawie https://www.climatebonds.net
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9. Dane dotyczace inwestycji w ESG na Swiecie i Polsce

Dane na koniec | pot. 2021 roku. wskazujg, ze instytucje finansowe
i niefinansowe wyemitowaty ok. 50 proc. wszystkich zielonych obligacji
(w ujeciu wartosciowym). Ok. 16 proc. rynku emitentéw nalezato do
podmiotéw z gwarancjami rzadowymi, a 10 proc. do 11 proc. udziat miaty
banki rozwojowe, rzady i inne podmioty (w tym emisje zabezpieczone
aktywami — ABS).

Rysunek 6. Udziat procentowy zielonych obligacji wg kryterium emitenta na koniec | pot. 2021 r.

Zrédfo: Na podstawie https://www.climatebonds.net

UDZIAL PROCENTOWY ZIELONYGH OBLIGACJI WG KRYTERIUM EMITENTA NA KONIEC | POL. 2021

11% | 10%

B BANKI ROZWOJOWE
B INSTYTUCJE FINANSOWE
B PODMIOTY Z GWARANCJAMI RZADOWYMI

W INSTYTUCJE NIEFINANSOWE
W POZOSTALE W TYM ABS
W RZADY

Rynek obligacji spotecznych zanotowat ogromny wzrost w 2020 roku..
Zmienita sie réwniez struktura emitentow tego typu obligacji. Znaczny udziat
majg podmioty z gwarancjami rzadowymi jak réwniez instytucje finansowe
i niefinansowe.
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9. Dane dotyczace inwestycji w ESG na swiecie i Polsce

mid USD

Rysunek 7. Wielkos¢ emisji obligacji spotecznych wg typu emitenta w latach 2014-2020 w mid USD
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Zrédto: Na podstawie https://www.climatebonds.net
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Na koniec 2020 roku. niemal potowa emisji obligacji spotecznych przypadata
na podmioty z gwarancjami rzgdowymi. Za ok. 20 proc. emisji odpowiadaty
instytucje niefinansowe, a po kilkanascie procent rynku emitentéw nalezato
do podmiotéw finansowych i bankéw rozwojowych.



9. Dane dotyczace inwestycji w ESG na swiecie i Polsce

Rysunek 8. Udziat procentowy obligacji spotecznych wg kryterium emitenta na koniec 2020 r.

Zrédto: Na podstawie https://www.climatebonds.net

UDZIAL PROCENTOWY OBLIGACJI SPOLECZNYCH WG KRYTERIUM EMITENTA NA KONIEG 2020 ROKU

W BANKI ROZWOJOWE
W INSTYTUCJE FINANSOWE
B PODMIOTY Z GWARANCIAMI RZADOWYMI

B INSTYTUCJE NIEFINANSOWE
W RZADY

Rynek sustainability bonds jest zdominowany przez banki rozwojowe,
ktérych wartosé emisji w 2020 roku. wzrosta ponad trzykrotnie.



9. Dane dotyczace inwestycji w ESG na swiecie i Polsce

Rysunek 9. Wielko$¢ emisji obligacji odpowiedzialnego rozwoju
wg typu emitenta w latach 2014-2020 w mid USD

Zrédto: Na podstawie https://www.climatebonds.net
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Na koniec 2020 roku. udziat bankéw rozwojowych w emisjach sustainability
bonds wynidst ok. 68 proc. Udziat pozostatych grup podmiotéw nie
przekroczyt 10 proc.
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9. Dane dotyczace inwestycji w ESG na Swiecie i Polsce

Rysunek 10. Udziat procentowy obligacji odpowiedzialnego rozwoju
wg kryterium emitenta na koniec 2020 r.

Zrédto: Na podstawie https://www.climatebonds.net
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Wozrastajagce zainteresowanie ESG wsérod emitentéw, jak i inwestoréw
przekfada si¢ rowniez na oferte ze strony instytucji zbiorowego inwestowania,
ktére zapewniajag odpowiednig oferte dla inwestoréw. Na przyktadzie
europejskich funduszy inwestycyjnych mozna zauwazy¢ w ich portfelach
zarbwno zwiekszajaca sie warto$¢ aktywow, jak i zwiekszajacy sie udziat
aktywéw ESG. Na koniec 2020 roku europejskie fundusze inwestycyjne
zgromadzity aktywa o facznej wartosci 11 bilionéw euro. Warto$é aktywdw
ESG w ich portfelach stanowita kwote ponad 1,6 bin EUR.
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Rysunek 11. Aktywa ESG i nie-ESG w portfelach

europejskich funduszy inwestycyjnych (w mid EUR)
Zrédto: (Luxembourg PwC, 2020)

AKTYWA ESG | NIE-ESG W PORTFELACH EUROPEJSKICH FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

W AKTYWA ESG
B AKTYWA NIE-ESG

Prognozy co do zaangazowania funduszy inwestycyjnych w aktywa ESG
wskazuja, ze warto$é¢ tych aktywow w portfelach europejskich funduszy
inwestycyjnych w 2025 roku w wariancie optymistycznym moze przekroczy¢
7,5 biliona EUR.
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Rysunek 12. Aktywa ESG w Europie i ich prognoza
Zrédto: (Luxembourg PwC, 2020)
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Zainteresowanie inwestycjami ESG wida¢ w zwiekszajgcym sie udziale
przeptywéw finansowych do funduszy inwestycyjnych. Analiza Morningstar
z 2021 roku (Morningstar, 2021) wskazuje, ze w Il kwartale 2021 roku. 56,8
proc. wptywoéw do funduszy inwestycyjnych zasilito fundusze spetniajgce
kryteria art. 8.1 9. SFDR.

Najwiekszag dedykowang platformg obrotu dla instrumentéw ESG jest
Luxembourg Green Exchange powotana w 2016 roku przez Gietde Papierow
Wartosciowych w Luksemburgu (Luxembourg Stock Exchange). Na gietdzie
notowane sg:
® Instrumenty udziatowe
» Zielone obligacje
» Obligacje spoteczne
»  Sustainability bonds
»  Sustainability linked bonds
e Udziaty w funduszach
» ESG funds
» Impact funds

65
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Na platformie Luxembourg Green Exchange notowanych jest kilkaset serii
obligacji (na dzien 16 stycznia 2022 roku byto to 809 serii'’.

Rysunek 13. Notowania indeksu WIG-ESG w okresie 3.09.2019-21.01.2022

Zrédto: (Luxembourg PwC, 2020)
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