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Po zakonczeniu studiowania tego rozdziatu, czytelnik powinien umiec¢
wykonaé nastepujace zadania:
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zna¢ podstawowe zasady oraz znaczenie raportowania
finansowego;

znac zasady tadu korporacyjnego;
rozrozniad teorie udziatowcdw i interesariuszy;

wskazywaé podstawowe grupy interesariuszy
przedsigbiorstwa;

wskazywac elementy majace wptyw na spetianie warunkéw
tadu korporacyjnego;

znac¢ podstawowe zasady dobrych praktyk spdtek
notowanych na GPW dotyczacych polityki informacyjnej i
komunikacji z inwestorami;

wskazywac role wymiaru srodowiskowego, spotecznego i
tadu korporacyjnego w wycenie oraz kreowaniu wartosci
przedsigbiorstw;

wskazywaé podstawowe zwigzki miedzy ESG a etyka
finansowa;

wskazac¢ mozliwosci uwzglednienia czynnikéw ESG w
wycenie spoftki;

scharakteryzowaé wptyw czynnikéw ESG na tworzenie
wartosci spotki;

rozumied, jak wykorzysta¢ oceny ESG w wyborze spoétek;

wskazaé zagrozenia zwigzane z wykorzystaniem ocen ESG w
wyborze spétek.
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1. Raportowanie niefinansowe/ESG

Z punktu widzenia inwestoréw oraz analitykéw finansowych bardzo wazne
znaczenie w ocenie spotki jako potencjalnego przedmiotu inwestycji
odgrywa raport przedstawiany przez spotke. Na jego podstawie analitycy
przygotowuja wiasny raport (zwany tez raportem analitycznym), ktory
- zwilaszcza w przypadku spdtek publicznych - jest waznym (jedli nie
najwazniejszym) zrodtem informacji o spotce.

Jednym z elementéw raportu przygotowanego przez spotke jest
sprawozdanie finansowe, ktére zawiera: bilans, rachunek zyskéw i strat,
rachunek przeptywéw pienieznych, zestawienie zmian w kapitale wtasnym,
informacje dodatkowa. Sg to jedynie informacje o charakterze finansowym i
jeszcze do tego sprawozdanie finansowe nie zawiera niektérych kluczowych
informacji z rynku finansowego (np. cen akcji).

Sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych informacji, ktére potrzebne sg
inwestorowi przy podejmowaniu decyzji, a ktére to informacje wykorzystuje
analiza fundamentalna spétki. Jak wiadomo, analiza fundamentalna
obejmuje nastepujace etapy: analiza makroekonomiczna, analiza sektorowa,
analiza spotki i wycena. Analiza spdtki obejmuje dwie czedci, ktérymi
sg: analiza sytuacyjna (niefinansowa) i analiza finansowa (w tym analiza
sprawozdania finansowego). Jak wida¢ zatem, coraz wigksze znaczenie
odgrywa niefinansowa czes¢ analizy spotki. Co wiecej, analiza sprawozdania
finansowego na potrzeby inwestycji wyraznie ewoluuje w dwéch kierunkach.

Pierwszy z nich to oparcie sprawozdania finansowego na Miedzynarodowych
Standardach Sprawozdawczosci Finansowej — MSSF (International Financial
Reporting Standards). Standardy te w coraz wiekszym stopniu zaczynajg
uwzglednia¢ kontekst ekonomiczny dziatalnosci (np. transakcje) spotki, a
w mniejszym nieadekwatne kategorie ksiegowe. Dzieje sie tak niezaleznie
od tego, ze z formalnego punktu widzenia w Polsce obowigzuje ustawa
o rachunkowosci. Duza czgé¢ spotek jednak jest eksponowana na rynki
Swiatowe, a zatem jest oczywiste, ze wieksze znaczenie muszg odgrywacd
MSSF.

Drugi kierunek ewolucji analizy danych finansowych wynika z przemian
technologicznych, przede wszystkim zwigkszenia szybkosci komputerdw,
dostepu do coraz wigkszych zbioréw danych, co pozwala na stosowanie
zaawansowanych metod analizy. Powoduje to zwiekszenie znaczenia
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biezacego raportowania (nawet w horyzoncie dziennym), a nie oczekiwania
na tradycyjnie, a zatem okresowo sporzgdzane sprawozdanie finansowe.

W zwiagzku z tym, ze coraz wieksze znaczenie w raportowaniu odgrywajg
elementy spoza sprawozdania finansowego, zaréwno pozostate dane
finansowe, jak i informacje niefinansowe, rozszerzajg sie narzedzia
raportowania niefinansowego.

Inwestycje ESG bardzo zyskaty na znaczeniu w ostatnich latach, wzrosto
rébwniez znaczenie raportowania elementéw zwigzanych z ESG, co powinno
pozwoli¢ na ocene atrakcyjnosci inwestycyjnej rozwazanej spétki.. Dotyczy
to nie tylko profesjonalnych standardéw i dobrych praktyk raportowania
ESG, ale réwniez regulacji w zakresie raportowania. Kluczowa regulacja to
obowigzujgcejuzEuropejskie Standardy SprawozdawczosciZréwnowazonego
Rozwoju (European Sustainability Reporting Standards, ESRS), jak rowniez
Dyrektywa CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive).

Nowymi unijnymi standardami sprawozdawczosci dotyczacej trwatego
rozwoju (ESRS) sg objete wszystkie duze publiczne i prywatne przedsigbiorstwa
oraz spotki notowane na rynkach regulowanych, ktére zatrudniaja powyze;
500 pracownikéw.

Nowe regulacje powinny spowodowac, ze dane ujawniane przez spofki
bedg poréwnywalne i wiarygodne dzieki zastosowaniu jednolitych
europejskich standardéw raportowania informacji o trwatym rozwoju oraz
obowigzkowej weryfikacji tych danych. Jednoczesénie nowa sprawozdawczosé
ma pozwoli¢ spétkom na tatwiejszy dostep do pozyskania finansowania na
rynku.

Zaczyna sig obserwowac integracje raportowania finansowego i raportowania
niefinansowego (w tym raportowania ESG). Przyktadem jest sprawozdanie
z dziatalnosci zarzadu, ktérego elementem jest raport zrbwnowazonego
rozwoju oraz powszechna praktyka publikacji raportéw zintegrowanych.
Obecnie przedstawimy kilka regulacji dotyczacych raportowania ESG, ktére
pojawity sie w ostatnich latach. Warto jednak pamieta¢, ze proces tworzenia
regulacji ESG rozpoczat si¢ nie tak dawno i nalezy wzig¢ pod uwage, ze beda
powstawacé nowe regulacje.
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Przedstawione zostang te regulacje, ktére moga mie¢ wpltyw przy
podejmowaniu decyzji w zakresie inwestycji ESG, w kolejnosci:

e taksonomia UE;

e dyrektywa CSRD;

e dyrektywa SFDR;

e rekomendacje TCFD.

Taksonomia UE

Taksonomia to narzedzie klasyfikacyjne, ktére pomaga inwestorom oraz
przedsigbiorstwom podejmowac $wiadome decyzje inwestycyjne dotyczace
dziatalnosci gospodarczej przyjaznej dla $rodowiska. Taksonomia jest to
powszechnie stosowana uproszczona nazwa aktu prawnego Unii Europejskiej,
ktérym to aktem jest rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
Europejskiej (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia
ram utatwiajgcych odpowiedzialne srodowiskowo inwestycje.

Cele srodowiskowe Taksonomii to:

1. fagodzenie zmian klimatu;

2. adaptacja do zmian klimatu;

3. zrbwnowazone wykorzystywanie i ochrona zasobdéw wodnych i
morskich;

4. przejscie na gospodarke o obiegu zamknietym;

o

zapobieganie zanieczyszczeniu i jego kontrola;
6. ochrona i odbudowa bioréznorodnosci i ekosystemow.

Stosowanie tej regulacji w odniesieniu do celéw srodowiskowych 1 i 2
obowiazuje od 1 stycznia 2022 roku, natomiast w odniesieniu do pozostatych
celéw srodowiskowych obowigzuje od 1 stycznia 2024 roku.

Ujednolicenie terminologii uzywanej w raportowaniu ESG ma na celu
zapobieganie zjawisku tzw. greenwashingu (o czym dalej) poprzez
wprowadzenie jednolitych kryteriow pozwalajgcych ustali¢, czy dana
dziatalno$¢ gospodarcza jest odpowiedzialna srodowiskowo.



1. Raportowanie niefinansowe/ESG

W ramach taksonomii zidentyfikowane zostaty rodzaje dziatalnosci, ktére
moga sie przyczyni¢ do tagodzenia skutkéw zmian klimatycznych oraz
adaptacji do zmian klimatu w ramach nastepujacych branz: lesnictwo,
rolnictwo, przemyst, branza energetyczno-paliwowa, wodno-odpadowa,
transport i magazynowanie, IT oraz komunikacja, budownictwo.

Instytucje finansowe bedg musiaty uwzgledni¢ w swojej ofercie produktowe;j
i komunikacji do klientéw aspekty sprzyjajgce osigganiu celéow zbieznych z
trwatym i odpowiedzialnym rozwojem. W praktyce popularne sg rozmaite
.dodatkowe” wytyczne i rekomendacje, jak np. Investor Expectations
of Corporate Transition Plans, w celu zapewnienia zgodnosci inwestoréow
instytucjonalnych ze zobowigzaniami NZIF (Net Zero Investment Framework),
ktore to sa kluczowym narzedziem realizacji celéw Porozumienia Paryskiego.
Innym szczegdlnym przyktadem sa Equator Principles oraz IFC Performance
Standards, bez wypetnienia ktérych raczej nie mozna liczy¢ na zaangazowanie
kapitatowe w projekt inwestycyjny przez EBI, EBOIR czy Bank Swiatowy.

Taksonomia UE sama w sobie naktada obowiagzek ujawnienia, w jaki sposéb
i w jakim stopniu ich dziatalnos¢ jest zwigzana z dziatalnoscig gospodarcza,
ktéra kwalifikuje sie jako zrdwnowazona srodowiskowo — Climate Disclosure
Act (Rozporzgdzenie delegowane Komisji UE 2021/2178 z dnia 6.07.2021.
Zgodnie z CSRD ujawnienia Taksonomii beda w raporcie zrbwnowazonego
rozwoju.

Taksonomia dotyczy:

* Unii Europejskiej oraz krajow cztonkowskich w zakresie okreslania
wymogoéw dla uczestnikdw rynkéw finansowych lub emitentow w
odniesieniu do zielonych produktéw finansowych, w tym obligacji;

* uczestnikébw rynku finansowego, ktérzy udostepniajg produkty
finansowe;

* podmiotéw podlegajgcych pod obowigzek ujawniania danych
niefinansowych zgodnie z Dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady w odniesieniu do ujawniania informacji niefinansowych i
informacji dotyczacych réznorodnosci przez niektére duze jednostki
oraz grupy.
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Z regulacji taksonomii wytgczone sg: inwestycje poza krajami europejskimi,

obligacje rzgdowe i skarbowe oraz mate i Srednie przedsiebiorstwa.

Podstawowa lista warunkéw uznania dziatalnosci za zgodng z taksonomia

(czyli zrbwnowazong $rodowiskowo) jest nastepujgca:

wnosi istotny wktad w realizacje co najmniejjednego zwymienionych
szesciu celdéw srodowiskowych;

nie wyrzadza powaznych szkéd zadnemu pozostatemu celowi;

jest prowadzona zgodnie z minimalnymi gwarancjami, ktére
obejmuja obszary: prawa cztowieka, korupcja, uczciwa konkurencja
oraz opodatkowanie;

spetnia techniczne kryteria kwalifikacji.

Przy tym te cztery warunki musza byc¢ spetnione facznie.

Dziatanie wyrzadzajagce powazne szkody celom $rodowiskowym mozna

okresli¢ nastepujaco:

dana dziafalno$¢ wyrzadza powazne szkody fagodzeniu zmian
klimatu, jezeli prowadzi do znaczacych emisji gazéw cieplarnianych;
w przypadku adaptacji do zmian klimatu niedopuszczalne
jest nasilenie niekorzystnych skutkéw przysztych warunkow
klimatycznych;

dla zrbwnowazonego wykorzystywania i ochrony zasobéw wodnych
i morskich nie mozna szkodzi¢ dobremu stanowi lub dobremu
potencjatowi ekologicznego jednolitych czesci wdéd, w tym
powierzchniowych i podziemnych;

dziatalno$¢ nie stuzy gospodarce o obiegu zamknietym, jezeli
prowadzi do znaczacego braku efektywnosci w wykorzystywaniu
materiatéw lub zasoboéw naturalnych, takich jak nieodnawialne
zrédfa energii, surowce, woda i grunty, na co najmniej jednym z
etapow cyklu zycia produktéw;

dla zapobiegania zanieczyszczeniom i ich kontroli niedopuszczalna
jest dziatalnos$¢, ktéra prowadzi do znaczgcego wzrostu emisji
zanieczyszczen do powietrza, wody lub ziemi w poréwnaniu z
sytuacja sprzed rozpoczecia tej dziatalnosci;

ochrony i odbudowy bioréznorodnosci i ekosystemoéw nie wspiera
dziatalnos¢, ktéra w znacznym stopniu szkodzi dobremu stanowi i
odpornosci ekosystemoéw lub jest szkodliwa dla stanu zachowania
siedlisk i gatunkow.
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Obecna wersja Rozporzagdzenia 2020/852 w sprawie ustanowienia ram
utatwiajacych odpowiedzialne inwestycje wskazuje, ze przedsigbiorstwa
ujawniajg w szczegdlnosci nastepujgce informacje:

* udziat procentowy obrotu pochodzacego z produktéw lub ustug
zwigzanych z dziatalnoscig gospodarcza, ktéra kwalifikuje sie jako
odpowiedzialna $rodowiskowo;

® udzial procentowy naktadéw inwestycyjnych oraz wydatkow
operacyjnych odpowiadajacy aktywom lub procesom zwigzanym z
dziatalnoscig gospodarcza, ktdra kwalifikuje sie jako odpowiedzialna
Srodowiskowo.

Regulacje Taksonomii majg zwigkszy¢ poziom ochrony srodowiska poprzez
przekierowanie kapitatu z inwestycji szkodzgcych $rodowisku na bardziej
inwestycje proekologiczne. Taksonomia nie wprowadza zakazu inwestowania
w dziatalnosci szkodzgce srodowisku, ale przyznaje dodatkowe preferencje
dla ekologicznych rozwigzan. Dodatkowo Taksonomia moze czesciowo
rozwigzac problem greenwashingu, czyli nieuzasadnionego twierdzenia przez
niektére podmioty, ze ich dziatalno$¢ jest przyjazna srodowisku, w sytuacji,
kiedy nie byto ku temu podstaw. Obecnie w catosci temu zagadnieniu jest
poswiecona Green Claims Directive.

W przypadku przedsiebiorcow, ktérzy nie podlegajg regulacjom Taksonomii,
moze ona miec znaczenie praktyczne, niewynikajace z tresci jej przepisow.

Dyrektywa CSRD (Corporate Sustainahility Reporting Directive)

Jest to dyrektywa okredlona jako Sprawozdawczo$¢ w zakresie trwatego
(zrbwnowazonego) rozwoju przedsiebiorstw.

Okreéla ona zasady ujawniania informacji niefinansowych i informagji
dotyczacych réznorodnosci przez niektére duze spotki. Obecnie maja
one zastosowanie do duzych przedsiebiorstw interesu publicznego
zatrudniajacych ponad 500 pracownikéw, w tym:

* spotki notowane na gietdzie;
e banki;

|
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e firmy ubezpieczeniowe;
* inne przedsiebiorstwa wyznaczone przez organy krajowe jako
podmioty interesu publicznego.

Zgodnie z ta dyrektywg przedsigbiorstwa, w ktérych ma ona zastosowanie,
musza publikowa¢ informacje dotyczace nastepujgcych kwestii:

* sprawy zwigzane ze $rodowiskiem;

* sprawy spofeczne i traktowanie pracownikéw;

* poszanowanie praw cztowieka;

* przeciwdziatanie korupcji;

* roznorodno$¢ w organach spdtek (pod wzgledem wieku, pfci,
wyksztatcenia).

Jak wynika z tego, informacje majg dotyczy¢ kwestii we wszystkich trzech
grupach ESG.

W kwietniu 2021 roku Komisja przyjefa wniosek dotyczgcy dyrektywy
w sprawie Sprawozdawczodci w zakresie trwatego (zréwnowazonego)
rozwoju przedsiebiorstw. Zmienia ona obowigzujgce wymogi dotyczace
sprawozdawczosci w zakresie sprawozdawczosci niefinansowej:

* rozszerza zakres stosowania na wszystkie duze spétki i wszystkie
spotki  notowane na rynkach regulowanych (z wyjatkiem
mikroprzedsiebiorstw notowanych na gietdzie);

* wymaga audytu (zapewnienia) przekazywanych informacji;

* wprowadza bardziej szczegdétowe ~wymogi w  zakresie
sprawozdawczosci oraz wymog skfadania sprawozdan zgodnie z
obowigzkowymi unijnymi standardami sprawozdawczosci w zakresie
trwatego rozwoju;

* wymaga, aby przedsiebiorstwa wprowadzaty cyfrowo informacje.

Dyrektywa SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation)

Jest ona okre$lona w Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 w sprawie ujawniania informagji
zwigzanych z trwatym rozwojem w sektorze ustug finansowych.
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Rozporzadzenie naktfada na instytucje finansowe, w tym banki, nowe
obowigzki w zakresie ujawniania podejScia do zarzadzania ryzykiem dla
trwatego rozwoju w ramach prowadzonej dziatalnosci inwestycyjne;.
Zgodnie z rozporzadzeniem nowe ujawnienia powinny objaé swoim
zakresem:

* informacje na temat przyjetej strategii dotyczacej ryzyka dla
trwatego rozwoju przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych (SR
Sustainability Risks), z uwzglednieniem:

e opisu metody okreslania listy rodzajow ryzyka i hierarchizacji
gtéwnych niekorzystnych skutkéw dla trwatego rozwoju iwskaznikéw;

* opisu gtownych niekorzystnych skutkéw dla trwatego rozwoju
i opisu wszelkich podjetych w odniesieniu do nich dziatan;

* informacji w zakresie przestrzegania kodekséw odpowiedzialnego
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej oraz uznanych na
poziomie migedzynarodowym standardéw w zakresie due diligence
i sprawozdawczosci;

* ujawnienia dotyczace negatywnego wplywu podjetych decyz;ji
inwestycyjnych na czynniki trwatego rozwoju;

* informacje natemat polityki wynagrodzen, w zakresie uwzglednienia
w niej informacji o sposobie zapewniania spdjnosci tej polityki
z wprowadzaniem do dziatalnosci ryzyka dla trwatego rozwoju.

Regulacje TCFD

W 2015 roku Rada Stabilnosci Finansowej G20 utworzyta grupe zadaniowg
ds. ujawniania informacji finansowych zwigzanych z klimatem (Task Force on
Climate-Related Financial Disclosures— TCFD), ktéraw 2017 roku przedstawita
ramy raportowania w tym obszarze. Rekomendacje TCFD obejmowaty cztery
gtébwne tematy: zarzadzanie, strategia, zarzadzanie ryzykiem oraz wskazniki
i cele. Aktualnie te rekomendacje zostaty w UE zastgpione regulacjg CSRD.

Analogicznie powstata grupa robocza ds. ujawniania informacji finansowych
zwigzanych ze S$rodowiskiem naturalnym (TNFD), ktéra w pazdzierniku
2023 roku przedstawita ramy raportowania zwigzanego ze $rodowiskiem
naturalnym.
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Coraz wiecej regulacji powstajgcych w obszarze ESG wychodzi zdecydowanie
poza zakres raportowania. Réwnie duzo miejsca poswigca sie ESG jako
ryzyku, np. najnowsze regulacje ESG takie jak:

e dyrektywa Green Claims (zwana dyrektywa w sprawie

greenwashingu);

e dyrektywa CSDD (dyrektywa w sprawie nalezytej starannosci
przedsiebiorstw w zakresie zrbwnowazonego rozwoju)

e dyrektywa w sprawie poprawy réwnowagi ptci wsréd dyrektoréw
spotek gietdowych.



tAD KORPORAGYINY

Krzysztof Jajuga
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2. tad korporacyjny

kad korporacyjny odnosi sie przede wszystkim do poziomu podmiotu
(spotki), ale w praktyce ocena obszaru governance, wykracza dalece poza
poziom podmiotu spotki i bierze pod uwage cato$é otoczenia prawnego i
jakos¢ tego prawa.

tad korporacyjny moze bezposrednio dotyczy¢ inwestycji. Warto zatem
oméwic to zagadnienie bardziej szczegdtowo.

Podstawowe okreélenie fadu korporacyjnego jest nastepujgce:

kad korporacyjny jest to system wewnetrznych procedur, wediug
ktérych zarzadzane jest przedsiebiorstwo; sa to zasady okreslajace
prawa, role i odpowiedzialnos¢ ré6znych grup funkcjonujacych w ramach
tego przedsiebiorstwa. W ten sposéb przedsiebiorstwo stara sie
zminimalizowaé konflikt intereséw miedzy osobami funkcjonujacymi
wewnatrz przedsiebiorstwa a zewnetrznymi udzialowcami.

Zasady tadu korporacyjnego wprowadzane w réznych krajach maja u podstaw
jedna z dwoch teorii lub potgczenie obu. Te teorie to:

e teoria udziatowcow (ang. shareholder theory);
e teoria interesariuszy (ang. stakeholder theory).

Przy czym coraz wiekszg role zaczyna odgrywac ta druga teoria.

Teoria udziatowcéw ma u podstaw poglad, wedtug ktérego najwazniejszym
zadaniem zarzadu przedsigbiorstwa jest maksymalizacja dochodu
udziatowcow (w przypadku spétki akcyjnej sg to akcjonariusze). Teoria
interesariuszy rozszerza ten krag o inne podmioty korzystajgce z dziatalnosci
przedsiebiorstwa, np. klientéw, dostawcéw, pracownikéw, itd. Trzeba tez
pamietaé, ze fad korporacyjny wchodzi w zakres ESG, a wiec w pewnym
sensie interesariuszami sg klimat i sSrodowisko.

Podstawowe grupy interesariuszy przedsiebiorstwa sg nastepujgce:

1. Udziatowcy
Udziatowcy (akcjonariusze) sa zainteresowani korzystaniem z praw

korporacyjnych (np. prawa gtosu) oraz praw majgtkowych, takich
jak dywidenda. Dla tej grupy kluczowa role odgrywa rentownosc¢
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przedsigbiorstwa oraz wzrost ceny akcji. Wynika z tego, ze
udziatowcy sa skfonni do wiekszej akceptacji ryzyka dziatalnosci
przedsigbiorstwa w oczekiwaniu wyzszych dochoddw.

Ogolnie rzecz traktujac, sa dwie gtéwne grupy udziatowcow
(akcjonariuszy): wiekszosciowi (majacy duzy wptyw na decyzje
podejmowane przez ogét udziatowcodw, np. na wybdr cztonkéw
rady nadzorczej) i mniejszosciowi (ktérych wptyw jest mniejszy lub
nieistotny). Poza tymi dwoma grupami jest jeszcze przypadek, w
ktorym udziatowiec, nie bedac udziatowcem wiekszosciowym w
sensie posiadania udziatéw gwarantujgcych realng kontrole nad
spotka, posiada specjalne prawa stawiajgce go w uprzywilejowanej
sytuacji, w ktérej ma realng kontrole nad waskim fragmentem
kompetencji zarzadczych. Jest to sytuacja, w ktérej udziatowcem
mniejszosciowym (w sensie posiadanych udziatéw) jest Skarb
Panstwa, ale jednoczesnie poprzez legislacje zapewnia sobie
kontrole nad kwestig zbywalnosci przedsiebiorstwa. Sytuacja taka
ma miejsce w Polsce, po wprowadzeniu ustawy o kontroli niektérych
inwestycji i w zwigzku z wykazem podmiotéw podlegajgcych
szczegoblnej ochronie ujetych w rozporzadzeniu Rady Ministrow.

2. Wierzyciele

Wierzyciele przedsiebiorstwa sg to przede wszystkim banki,
udzielajgce kredytu oraz posiadacze obligacji wyemitowanych przez
przedsigbiorstwo. Otrzymujg dochody z tytutu sptacanych odsetek
oraz zwrotu udzielonego finansowania (warto$¢ udzielonego kredytu
badz wartos¢ nominalna obligacji). Te ptatnosci sg zdefiniowane
kontraktem i nie sg uwarunkowane dokonaniami przedsigbiorstwa.
Wierzyciele w  kontrakcie mogg wymaga¢ wprowadzenia
tzw. kowenantéw (ang. covenants), ktére sg zobowigzaniami
przedsiebiorstwa. Sg dwa rodzaje kowenantéw:

* zobowigzujgce przedsigbiorstwo do niepodejmowania
pewnych dziatan (np. zaciggniecia kolejnego dhugu,
wypfaty dywidendy);

* zobowigzujgce przedsiebiorstwo do podjecia pewnych
dziatan (np. wprowadzenia kolejnego zabezpieczenia).

Wierzyciele s3 zainteresowani przede wszystkim stabilnoscig
finansowa przedsiebiorstwa.

11
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3. Zarzad

Zarzad przedsigbiorstwa jest wynagradzany za swoje dziatania
przez zwykte wynagrodzenie, bonusy, jak réwniez opcje nabycia
udziatéw (akcji) po ustalonej cenie. Gtéwna motywacja cztonkéw
zarzadu to maksymalizacja wartosci uzyskiwanych dochodéw przy
zachowaniu stabilnosci zatrudnienia, Niestety moze to oznaczad
krétkoterminowe podejscie do zarzadzania przedsiebiorstwem.

. Inni pracownicy

Pracownicy zatrudnieni na nizszych szczeblach sg zainteresowani
przede wszystkim godziwym wynagrodzeniem, dobrymi warunkami
pracy i warunkami rozwoju (ksztatcenia sig, kontynuowania Sciezki
kariery). Najbardziej efektywne sg dziatania przedsigbiorstwa
przeciwdziatajgce krotkoterminowym interesom  pracownikéw.
Zdarza sie jednak czasem, ze interes pracownikéw nie jest zgodny
z interesem zarzadu, na przyktad w przypadku oferty przejecia
przedsiebiorstwa przez inny podmiot, co moze oznacza¢ korzystna
oferte dla akcjonariuszy, a dla pracownikéw moze stanowié¢
zagrozenie zatrudnienia.

5. Rada nadzorcza

Czlonkowie rady nadzorczej sa wybierani przez akcjonariuszy
przedsigbiorstwa. Sg oni odpowiedzialni przed akcjonariuszami,
ale przede wszystkim powinni dziata¢ na rzecz przedsigbiorstwa.
Cztonkowie rady nadzorczej powinni dysponowa¢ duzg wiedza
i doswiadczeniem i charakteryzowac sie niezaleznoscia. W tym
zakresie moga wystepowaé ztamania dobrych praktyk tadu
korporacyjnego, np. poprzez delegowanie do rad nadzorczych
oso6b zwigzanych z partiami politycznymi.

6. Klienci

Klienci  przedsigbiorstwa wymagaja, aby produkty tego

przedsigbiorstwa spetniaty standardy dotyczace jakosci, ceny,
gwarancji, wsparcia posprzedazowego. Dotyczy to réwniez
dostosowania produktéw do preferencji klienta, w miejsce
stosowanych dzi$ praktyk, polegajgcych na probie sprzedazy
produktu klientowi bez zorientowania sie¢ co do jego preferenc;ji
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(wiele oséb doswiadcza bezsensownych telefonéw z call centers
i rozmoéw z niewyedukowanymi sprzedawcami). Ta uwaga dotyczy
jednak bardziej komponentu spotecznego w ramach ESG. Ogédlnie
rzecz traktujgc, klienci sg przede wszystkim zainteresowani
stabilnoscig przedsigbiorstwa.

7. Dostawcy

Dostawcy sg zainteresowani dtugoterminowymi relacjami z
przedsigbiorstwem, a zwtaszcza mozliwoscig generowania przez nie
przeptywéw pienieznych pozwalajgcych na realizacje zobowigzan
finansowych tego przedsigbiorstwa wzgledem dostawcow.

8. Lokalna spotecznosé

Cztonkowie lokalnej spotecznosci mogg by¢ zainteresowani
dokonaniami przedsigbiorstwa. Po pierwsze, rozwijajagce sie
przedsigbiorstwo generuje nowe miejsca pracy w lokalnym
otoczeniu.Podrugie, podatkilokalne ptacone przezprzedsiebiorstwo
stanowig korzys¢ dla lokalnej spotecznosci (o ile nie nastepuja
szkodliwe dziatania wtadzy centralnej polegajgce na nadmiernej
centralizacji finanséw). Wynika z tego, ze lokalna spofecznos¢ jest
zainteresowana rentownoscia przedsigbiorstwa.

9. Rzad i instytucje regulujace
Rzad i instytucje regulujagce (np. Komisja Nadzoru Finansowego,
Urzad Kontroli Skarbowej) sg zainteresowane przestrzeganiem
prawa przez przedsigebiorstwa, w szczegdlnosci dotyczy to ptacenia
podatkéw, co ma znaczenie z punktu widzenia wzrostu PKB.

Jak wynika z powyzszych rozwazan, poszczegdlne grupy interesariuszy
moga mieé rézne cele, co moze prowadzi¢ do konfliktéw miedzy tymi
grupami. Problem ten jest od wielu lat analizowany na gruncie tzw. teorii
agencji, inaczej zwanej teorig pryncypata-agenta (ang. agency theory,
principal-agent theory). Dotyczy ona relacji miedzy zarzadem i wtascicielami
przedsiebiorstwa. Relacja ta budowana jest na zobowigzaniach, zaufaniu i
lojalnosci. Agent (czyli zarzad) powinien dziata¢ w interesie witascicieli. Teoria
agencji rozwaza sytuacje, w ktérych wystepuje konflikt intereséw miedzy
tymi dwoma grupami.
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Zgodnie z teorig udziatowcow, gtéwnym obowigzkiem menedzerow

(cztonkow zarzadu) jest dziatanie w najlepszym interesie wtascicieli. Jednak

moze sie zdarzy¢, ze menedzerowie mogg dziata¢ we wiasnym interesie,

zwiekszajac wtasne korzysci —w postaci szeroko rozumianego wynagrodzenia,

zawierajgcego réwniez krotkoterminowe bonusy — przez to dziatajg w

dtuzszym okresie niekorzystnie dla wtascicieli (udziatowcow). Inne kwestie

powodujace konflikt interesbw menedzeréw i wiascicieli, to np.:

inny poziom tolerancji ryzyka menedzeréw i wtascicieli; ta tolerancja
jest wieksza w przypadku wtascicieli dazacych do wigkszego
wzrostu wartosci spétki przez podejmowanie bardziej ryzykownych
projektéw; z kolei menedzerowie chcac utrzymad status swojego
zatrudnienia, wolg realizowaé mniej rozwojowe, ale tez mnigj
ryzykowne projekty;

asymetria informacji, co wynika z faktu posiadania wigkszej
liczby informacji o spdtce przez menedzeréw w poréwnaniu z
liczbg informacji posiadanych przez wiascicieli, co powoduje,
ze menedzerom fatwiej jest podejmowac decyzje niekoniecznie
zgodne z interesem wtascicieli.

Inne mozliwe konflikty miedzy interesariuszami spdtki sg nastepujace:

1.

Konflikt miedzy wiekszosciowymi i mniejszoSciowymi

wiascicielami

Wiekszosciowi akcjonariusze moga kontrolowac dziatania spotki
poprzez dominacje w procesie gtosowania na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy, co umozliwia réwniez wyboér swoich przedstawicieli
do rady nadzorczej spotki. Ta dominacja moze by¢ bardzo istotna
przy strategicznych decyzjach spétki, na przyktad dotyczacych
przejecia spotki. W takiej sytuacji decyzje moga uwzgledniac przede
wszystkim interes wiekszosciowych akcjonariuszy.

. Konflikt miedzy wlascicielami i kredytodawcami

Ten konflikt z requty wynika z faktu, ze wtasciciele preferujg bardziej

ryzykowne projekty, moggce generowac wiekszy wzrost wartosci,
jak rowniez wigksze ryzyko, podczas gdy kredytodawcy preferujg
stabilne dochody spdtki, czyli mniejsza niepewnosé zwigzana
ze sptacaniem dtugu. Wiasciciele moga tez dazy¢ do dalszego
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zadtuzania sig, co oznacza zwigkszenie ryzyka niesptacenia
obecnego dtugu.

3. Konflikt miedzy wiascicielami i klientami

Moze wystepowaé w sytuacji, gdy spdtka zwigksza ceny swoich
produktow lub podejmuje inne niekorzystne dla klientéw dziatania,
polegajagce np. na redukcji kosztéw, co moze prowadzi¢ do
obnizenia jakosci produktéw.

4. Konflikt miedzy dostawcami i klientami

Wystepuje w przypadku oferowania klientom bardzo atrakcyjnego
kredytu kupieckiego, co moze prowadzi¢ do zagrozenia ptatnosci
zobowigzan wobec dostawcéw.

5. Konflikt miedzy wlascicielami i instytucjami regulujacymi
Ten konflikt moze wystagpi¢, gdy spotka wprowadza praktyki
biznesowe (np. polityke sprawozdawczosci finansowej), ktére moga
zmniejsza¢ obcigzenia podatkowe lub ostabiaé efekt dziatania
regulacji.

W ksztattowaniu fadu korporacyjnego istotna role odgrywaja rézne elementy.
Analiza funkcjonowania tych elementéw powinna by¢ przeprowadzona przy
ocenie spetniania warunkéw tadu korporacyjnego w spofce.

Oto lista tych elementow.

1. Walne zgromadzenie akcjonariuszy
Walne zgromadzenie akcjonariuszy to gtéwny organ spétki, ktory

podejmuje decyzje nazebraniu, co najmniejrazw roku, ale oczywiscie
mozliwe sg czestsze zebrania, w tym majgce status nadzwyczajnego
zebrania. W trakcie tych zebran podejmowane sg kluczowe
decyzje, jak wybdr rady nadzorczej, zatwierdzenie sprawozdania
finansowego, podziat zysku, zmiana statutu, pofgczenie z inng
spotka itd. Decyzje te podejmowane sg w gfosowaniu, przy czym
(w zaleznosci od regulacji) w niektérych gtosowaniach po podjecia
decyzji niezbedne jest uzyskanie wigcej niz 50% (np. 2/3) waznych
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gtosow za tg decyzja.

Zasady dobrych praktyk spétek notowanych na GPW dotyczace

walnego zgromadzenia akcjonariuszy zawarte sg w nastepujacych

punktach:

Zarzad spoétki gieldowej i jej rada nadzorcza powinny
zachecac akcjonariuszy do zaangazowania sie w sprawy
spotki, wyrazajacego sie przede wszystkim aktywnym,
osobistym lub przez petnomocnika, udziatem w walnym
zgromadzeniu.

Walne zgromadzenie powinno obradowaé¢ =z
poszanowaniem praw wszystkich akcjonariuszy i dazy¢
do tego, by podejmowane uchwaly nie naruszaty
uzasadnionych intereséw poszczegélnych grup
akcjonariuszy.

Akcjonariusze bioracy udzial w walnym zgromadzeniu
wykonuja swoje uprawnienia w sposéb nienaruszajacy
dobrych obyczajéw. Uczestnicy walnego zgromadzenia
powinni przybywaé¢ na walne zgromadzenie
przygotowani.

Wynika z tego, ze nalezy zapewni¢ akcjonariuszom uczestnictwo

i mozliwos¢ glosowania na zebraniu walnego zgromadzenia

akcjonariuszy. Obecnie staje si¢ to coraz bardziej mozliwe

poprzez zastosowanie zdalnych technik przeprowadzenia

zebrania oraz glosowan. Dobre praktyki obejmuja tez co

najmniej nastepujace elementy:

powszechnie dostgpna transmisja obrad walnego
zgromadzenia w czasie rzeczywistym;

obecnos¢ przedstawicieli mediéw na zebraniu;
przedstawienie planowanych uchwat z uzasadnieniem
wystarczajgco wczesnie przed terminem zebrania walnego
zgromadzenia.

2. Rada nadzorcza

Rada nadzorcza — w systemie obowigzujgcym w Polsce i innych

krajach kontynentalnej Europy - nadzoruje dziatalnos¢ zarzadu,
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posiedzenia maja miejsce w zaleznosci od potrzeb, ale co najmniej

kilka razy w roku.

Zasady dobrych praktyk spétek notowanych na GPW dotyczace

zarzadu i rady nadzorczej zawarte sg w nastepujgcych punktach:

W celu osiggniecia najwyzszych standardéw w zakresie
wykonywania przez zarzad i rade nadzorczg spotki swoich
obowigzkdéw i wywigzywania sie z nich w sposoéb efektywny,
w sktad zarzadu i rady nadzorczej powotywane s3
wylgcznie osoby posiadajgce odpowiednie kompetencje,
umiejetnosci i doswiadczenie.

Cztonkowie zarzadu dziatajg w interesie spotki i ponosza
odpowiedzialnos¢ za jej dziatalnos¢. Do zarzgdu nalezy w
szczegolnosci przywddztwo w spoétce, zaangazowanie w
wyznaczanie jej celdw strategicznych i ich realizacja oraz
zapewnienie spdfce efektywnosci i bezpieczenstwa.
Czlonkowie rady nadzorczej w zakresie sprawowanej
funkcji i wykonywanych obowigzkéw w radzie nadzorczej
kieruja sie w swoim postepowaniu, w tym w podejmowaniu
decyzji, niezaleznoscig wiasnych opinii i osgdéw, dziatajgc
w interesie spofki.

Rada nadzorcza pracuje w kulturze debaty, analizujac
sytuacje spotki na tle branzy i rynku na podstawie
materiatow przekazywanych jej przez zarzad spdtki oraz
systemy i funkcje wewnetrzne spétki, a takze pozyskiwanych
spoza niej, wykorzystujgc wyniki prac swoich komitetow.
Rada nadzorcza w szczegdlnosci opiniuje strategie spotki i
weryfikuje prace zarzadu w zakresie osiggania ustalonych
celéow strategicznych oraz monitoruje wyniki osiggane
przez spotke.

Wynika z tego, 2e kluczowe cechy jakie powinni posiada¢

czlonkowierady nadzorczej, to posiadanie wysokich kompetenciji

oraz niezaleznos¢. Jednym 2z sygnatéw $wiadczacych o

nieprzestrzeganiu zasad ladu korporacyjnego jest wybor

czlonkéw rady nadzorczej (i zarzadu) poprzez delegowanie ich

przez partie polityczne.
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Dobre praktyki obejmuja tez co najmniej nastepujgce elementy:
* pefnienie funkcji w zarzadzie spoétki jako gtéwny obszar
aktywnosci zawodowej cztonka zarzadu;
* poswiecenie niezbednej ilosci czasu przez cztonkéw rady
nadzorczej na wykonywanie swoich obowigzkéw.

. Komitet audytu i inne systemy wewnetrzne

Komitet audytu jest w Polsce ustawowo wymagany w tzw.
jednostkach zainteresowania publicznego, do ktérych zalicza sie
réwniez spotki publiczne (np. te notowane na gietdzie).

Komitet ten to niewatpliwie najwazniejszy komitet rady nadzorczej.
W spotkach moga by¢ utworzone réwniez inne komitety, jak:
komitet do spraw ryzyka, komitet do spraw wynagrodzen, komitet
do spraw nominacji, komitet do spraw strategii. Komitet audytu,
ktérego cztonkowie wybierani sg sposréd cztonkdw rady nadzorczej,
spetnia role audytorska i kontrolng, tak aby zapewnia¢ efektywnosé
dziatania spotki. Komitet ten nadzoruje proces audytu sprawozdania
finansowego oraz audytu wewnetrznego. Jest odpowiedzialny
za wybdr audytora sprawozdania finansowego. Dobre praktyki
tadu korporacyjnego wymagaja, aby cztonkowie komitetu audytu
charakteryzowali sie wysokimi kompetencjami, niezaleznoscig i
obiektywizmem.

Zasady dobrych praktyk spétek notowanych na GPW dotyczace
systeméw i funkcji wewnetrznych zawarte s w nastepujacych
punktach:

e Sprawnie dziatajgce systemy i funkcje wewnetrzne sa
nieodzownym narzedziem sprawowania nadzoru nad
spotka.

e Systemy obejmuja spdtke i wszystkie obszary dziatania jej
grupy, ktére maja istotny wptyw na sytuacje spotki.

* Do podstawowych systeméw w spotce nalezg nastepujace
systemy: kontroli wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem,
audytu wewnetrznego oraz nadzoru zgodnosci dziatalnosci
z prawem (ang. compliance).



2. tad korporacyjny

4. Polityka informacyjna i komunikacja z inwestorami

Obecnie znaczenie informacji przekazywanych inwestorom jest
kluczowe przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Spétka musi
podjaé starania, aby te informacje byty prawdziwe, przejrzyste i
natychmiastowe.

Zasada w zakresie dobrych praktyk spétek notowanych na GPW
dotyczacych polityki informacyjnej i komunikacji z inwestorami
sprowadza sie do nastepujacego stwierdzenia:

e W interesie wszystkich uczestnikow rynku i swoim
wtasnym spoétka gietdowa dba o nalezyta komunikacje z
interesariuszami, prowadzac przejrzystg i rzetelng polityke
informacyjna.

Dobre praktyki obejmuja tez co najmniej nastepujace elementy:
* komunikacja przez strone internetowa spotki;
* publikowanie wstepnych wynikéw finansowych;
e informowanie o strategii biznesowej spotki;
e informowanie o zagadnieniach s$rodowiskowych oraz
sprawach spotecznych i pracowniczych;
* udzielanie niezwtocznie odpowiedzi na pytania inwestorow.

W tym miejscu nalezy wskazaé wazne znaczenie kontaktow z
mediami i polityki w odniesieniu do mediéw spotecznosciowych.
Wynika to przede wszystkim z faktu wptywu doniesiet medialnych
(oraz informacji rozpowszechnianych przez media spotecznosciowe)
na postrzeganie spotki przez inwestoréw. W szczegdlnosci, spotka
moze ponosi¢ duze ryzyko reputacji wynikajagce z pojawiania sie
nieprawdziwych informacji (tzw. fake news) o tej spotce. Jak wiemy,
fake news dzi$ staty sie prawdziwg plaga w sektorze informacji,
co wiecej, coraz wieksza liczba odbiorcéw jest sktonna uwazad,
ze te informacje sg prawdziwe (co tylko czesciowo wynika z braku
zdrowego rozsadku i niskiego poziomu edukacji tych odbiorcow).
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5. Konflikt intereséw i transakcje z podmiotami powigzanymi

Te kwestie tadu korporacyjnego sa wazne, z dwdch powoddw: po

pierwsze, czesto spotki sg elementem wiekszej struktury, w ktorej
wystepuja powigzane podmioty, po drugie, cztonkowie organdw
spotki (np. rady nadzorczej) moga mie¢ powigzania z innymi
podmiotami, co rodzi konflikt intereséw.

Zasady dobrych praktyk spétek notowanych na GPW dotyczace
konfliktu intereséw i transakgji z podmiotami powigzanymi zawarte
sg w nastepujacych punktach:

* Spodikaijej grupa powinny posiadac przejrzyste procedury
zarzadzania konfliktami intereséw i zawierania transakgji
z podmiotami powigzanymi w warunkach mozliwosci
wystgpienia konfliktu intereséw. Procedury powinny
przewidywac sposoby identyfikacji takich sytuacji, ich
ujawniania oraz sposob postepowania w przypadku ich
wystgpienia.

e Czonek zarzadu lub rady nadzorczej powinien unikac
podejmowania aktywnoscizawodowej lub pozazawodowej,
ktéra mogtaby prowadzi¢c do powstawania konfliktu
intereséw lub wptywac negatywnie na jego reputacje jako
cztonka organu spétki, a w przypadku powstania konfliktu
intereséw powinien niezwlocznie go ujawnié.

Wynika z tego, ze spoétka powinna miec jasno okreslone procedury
zarzadzania konfliktami intereséw, w szczegdlnosci dotyczy to
ujawniania tych konfliktéw, jak réwniez braku uprzywilejowania
pojedynczego akcjonariusza w transakcjach z podmiotami
powigzanymi.

6. Wynagrodzenia

Zasady dobrych praktyk spétek notowanych na GPW dotyczace
wynagrodzen zawarte sa w nastepujacych punktach:

e Spodika i jej grupa dbaja o stabilnos¢ kadry zarzadzajgcej,
miedzy innymi poprzez przejrzyste, sprawiedliwe, spéjne i
niedyskryminujace zasady jej wynagradzania, przejawiajgce
sie m.in. rbwnoscig ptac kobiet i mezczyzn.
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* Przyjeta w spofce polityka wynagrodzen cztonkéw organow
spofkiijej kluczowych menedzeréw okresla w szczegdlnosci
forme, strukture, sposdb ustalania i wypfaty wynagrodzen.

Dobre praktyki obejmuja tez co najmniej nastepujace elementy:

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

* Programy motywacyjne powinny by¢ tak skonstruowane,
by miedzy innymi uzalezniaty poziom wynagrodzenia
cztonkéw zarzadu spétki i jej kluczowych menedzerow
od rzeczywistej, dfugoterminowej sytuacji spotki w
zakresie wynikéw finansowych i niefinansowych oraz
dtugoterminowego wzrostu wartosci dla akcjonariuszy;

e  Wysokos$¢ wynagrodzenia cztonkédw rady nadzorczej nie
powinna by¢ uzalezniona od krétkoterminowych wynikoéw
spofki.

7. Przejrzystos¢ raportowania

Raportowanie dziatalnosci przez spotke jest kluczowym obowigzkiem
spotki  (przede wszystkim w przypadku spdtek publicznych).
Czesciowo jest to okreslone regulacjami prawnymi, np. standardami
sprawozdawczosci finansowej. Standardem w znacznej liczbie
krajow staty sie Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci
Finansowej. Nalezy jednak pamietaé¢ o dwdch kwestiach.

Pierwsza z nich, majaca istotne znaczenie dla oceny spetniania
standardéw fadu korporacyjnego, wynika z faktu, ze niektére (a
moze nawet wigkszos¢) spotek stara sie przedstawi¢ swojg sytuacje
finansowa w jak najlepszym swietle. Nazywa sie to potocznie window
dressing, czyli ,upiekszaniem zewnetrznego wygladu” (spdtki).
Przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez inwestoréw
nalezy wtedy skorzysta¢ z analitycznych raportéw przygotowanych
przez profesjonalnych analitykéw finansowych oraz analitykéw
niefinansowych.
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Druga kwestia wynika z faktu, ze sprawozdanie finansowe, ktoére
jest sporzadzane z powoddéw regulacyjnych, jest tylko jednym
z elementéw, ktére s3 oceniane przez inwestoréw. Zwykle spoftki
sporzadzajg bardzo szeroki i gteboki raport finansowy, ktérego tylko
jednym z elementéw jest sprawozdanie finansowe. Ponadto warto
zwrdci¢ uwage, ze sprawozdanie finansowe zawiera informacje o
przesztosci, a inwestorzy przy podejmowaniu decyzji kierujg sie
oczekiwaniami co do przysztosci (,inwestorzy kupujg przysztosc”).
Sa to powszechnie znane zasady analizy fundamentalnej, ktorej
tylko fragmentem jest analiza sprawozdania finansowego.
Mowigc prozaicznie, inwestorzy moga byc¢ bardziej zainteresowani
wiarygodnymi informacjami dotyczacymi potencjalnego popytu na
produkty danej spdtki pochodzacymi z analizy danych z sieci czy tez
informacjami na temat polityki Srodowiskowe] spdtki niz informacja
o ubiegtorocznym zysku netto.

. Korupcja i udziat politykéw

Ogodlnie rzecz traktujgc, elementy korupcji wystepujace w spofce,
$wiadczg negatywnie o spetnianiu kryteriéw tadu korporacyjnego.
Podobna uwaga dotyczy wptywu partii politycznych na dziatalnos¢
spotki i wywierania nacisku na zarzadzajgcych spodtka, ale réwniez
wptywu spotki na politykéw. Jednym z warunkéw koniecznych
w zakresie eliminowania tych negatywnych zjawisk sg regulacje
prawne, jak réwniez spefnianie standardow etycznych przez spétke
(do czego niezbedny jest kodeks etyczny).

. Polityka dotyczaca sygnalistéw.

Sygnalista (ang. whistleblower) to osoba, ktéra pozyskata informacje

o nieprawidfowosciach wystepujacych w spotce. Zasadniczo rzecz
biorgc, powinna poinformowac (np. przetozonego, biuro prawne) o
tym fakcie. Spdtka powinna okredli¢ polityke w tym zakresie, tak aby
sygnalistawiedziat, jak powinien postgpic w takiej sytuacji. Konkretne
wytyczne w tym zakresie zawiera ustawa z dn. 14 czerwca 2024 roku
o ochronie sygnalistow. Obecnie, aby ochrona sygnalistéw byta
skuteczna, zaprojektowany mechanizm zgtaszania nieprawidtowosci
powinien uwzgledniac szereg rozwigzan przewidzianych w ustawie.
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Warto tez wymieni¢ inne wazne elementy, ktére powinny by¢
rozpatrywane przy analizie spetniania kryteriéw tadu korporacyjnego
przez spdtke. Sg nimi pewne regulacje i kontrakty wprowadzone
przez spotke, np.:

e treé¢ kontraktéw dotyczgcych diugu przedsiebiorstwa
(zacigganie kredytu, emisja obligacji), tu chodzi przede
wszystkim o zabezpieczenia dtugu;

* tre$¢ umow z pracownikami przedsiebiorstwa;

e wprowadzenie kodeksu etyki i dobrych praktyk w spétce.
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3. Wptyw ESG na wyceny i wartos¢ spotek

Inwestorzy, podejmujac decyzje inwestycyjne analizujg szereg czynnikéw.
Nalezg do nich m.in.: prognozy gospodarcze, prognozy rynkowe, sytuacja
sektora, pozycja rynkowa spotki, atrakcyjnos¢ produktu/ustugi, a takze
sytuacja finansowa spdtki (w tym koszty, przychody, ptynnos¢ finansowa,
poziom zadfuzenia, rentownosc). Pozytywna ocena tych zagadnien wptywa
zakup akcji wybranej przez inwestora spétki. Do grupy takich czynnikéw
zaliczaja sie réwniez te, ktére tworzg wymiar srodowiskowy, spoteczny i tadu
korporacyjnego dla funkcjonowania spétek — tzw. obszar ESG. W ostatnich
latach ich rola w ocenie inwestoréw znacznie wzrosta. W efekcie, podejmujagc
decyzje inwestycyjng, nalezy uwzglednié finansowe skutki szans i zagrozen
wynikajacych z ryzyka niefinansowego (Deloitte, 2017), tj.:

1. w obszarze srodowiskowym:

® zmieniajgce sie uregulowania w obszarze ochrony srodowiska,

* skale dostosowania sie spotki do przepiséw prawa w tym
zakresie,

* poziom $wiadomosci i wrazliwosci konsumentéw na
odpowiedzialny wymiar prowadzenia dziafalnosci,

* postawe opinii publicznej i trendy w tym zakresie;

2. w obszarze spotecznym:

* kompetencje oraz poziom zaangazowania kadry kierowniczej i
pracownikow,

* mozliwosc siegnigcia po nowych pracownikéw, ich oczekiwania
| postawy zyciowe;

3. w obszarze governance:
* etyke w biznesie, w tym odpowiedzialne podejscie do
dostawcow i kontrahentéw;
* podejscie do zarzagdzania relacjami ze spotecznosciamilokalnymi
oraz pojawiajgce sie w tej sferze konflikty;
* rozwigzania przyjete w zakresie zarzadzania ryzykiem, w tym z
obszaru reputacji i naduzyc.

Uwzglednienie tych orazinnych czynnikéw w analizie spotki, a takze w wycenie
stanowi wyzwanie. Ograniczenia stanowig: konstrukcja tradycyjnych modeli
wyceny spétek, dostep do informacji, istotnos¢ wykorzystywanych kryteriéw
w analizie ESG, dane prognostyczne oraz wiarygodnosc¢ tych danych. Duzy
problem stanowi dostep do odpowiednich informacji (o odpowiednim
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poziomie szczegdtowosci) na temat analizowanych spoétek. Dotyczy to
informacji zamieszczanych przez spdtki w raportach niefinansowych czy
raportach zintegrowanych — w ocenie inwestoréw trudno jest wykorzystac
je na potrzeby procesu wyceny przedsigbiorstwa (Deloitte, 2017). Jednak
aktualnie, wycena spdtki czy ocena ekspozycji na ryzyko, powinna uwzgledniac
obszar ESG.

Istotne rodzaje ryzyka zwigzane z wymiarami ESG funkcjonowania spotek to
np. (Deloitte, 2017):

a. wymiar Srodowiskowy: istotny wzrost cen surowcéw
energetycznych, niedotrzymanie przyjetego harmonogramu
dziatan w zakresie poprawy efektywnosci energetycznej spofki,
przekroczeniedopuszczalnegopoziomuemisjigazéwcieplarnianych,
ograniczenia dostepu do wody, negatywny wptyw na srodowisko
naturalne, z uwzglednieniem bioréznorodnosci w miejscu, w ktérym
zlokalizowana zostata fabryka, utrata klientéw z uwagi na zbyt niski
poziom innowacyjnosci ekologicznej produktéw/ustug oferowanych
przez spotke, emisja innych gazéw niz cieplarniane, fizyczny wptyw
na zmiany klimatu;

b. wymiar spoteczny: ogtoszenie strajku okupacyjnego przez
organizacje zwigzkowe, brak mozliwosci realizacji planowanego
poziomu produkcji z uwagi na odejscie kluczowych pracownikéw
(i brak zastepcéw o analogicznych do nich kompetencjach), brak
mozliwosci realizacji dziatan serwisowych czy remontowych z
uwagi na niemoznos$¢ pozyskania pracownikéw o wymaganych
kwalifikacjach, powazne naruszenie przez dostawcoéw spotki
standardéw pracy i traktowania pracownikéw, konflikt z lokalng
spofecznosdcig,  wypadkowos$¢é wsréd pracownikéw wiasnych i
pracownikéw podwykonawcédw skutkujgcg przerwaniem ciggtosci

pracy;

c. wymiar fadu korporacyjnego: odnotowanie strat w zwigzku
z nieskutecznie realizowanym nadzorem nad spdtkg przez rade
nadzorcza, wystepowanie przypadkéw naduzyé pracowniczych/
konfliktéw intereséw powodujgcych istotne straty finansowe po
stronie spotki, ostabienie reputacji spotki/marki z uwagi na ukrywanie
informacji na temat toczacych sie postepowan, natozonych kar
czy zidentyfikowanych naruszen zasad postepowania/wymogdow/



3. Wptyw ESG na wyceny i wartos¢ spotek

standardéw, utrata klientéw z uwagi na nieefektywnie dziatajgcy
proces reklamacyjny, wyciek i upublicznienie informacji o wycieku
danych osobowych klientéw spdfki.

Jednym z kluczowych wyzwan jest sposéb uwzglednienia czynnikéw ESG w
wycenie spotki. De Goeij wskazuje sze$¢ obszaréw tworzenia wartosci pod
wplywem ESG:

1. Przychody — moga rosngé¢ w przypadku spdtek ESG: wzmacniajg
wartos¢ marki, zmniejszajg ryzyko przysztych zaktécen w prowadzeniu
dziatalnosci i znajdujg dostep do nowych rynkéw, klientéw i zrodet
przychodow.

2. Koszty - mogg sie zmniejszy¢, na przyktad dzieki mniejszemu zuzyciu
energii i wody, a wydajno$¢ moze wzrosnagé, dzieki przyciggnieciu i
zatrzymaniu pracownikow dbajgcych o ESG, oraz dzigki taricuchom
dostaw, w ktérych ogranicza sie ryzyko zwigzane np. z praca dzieci i
szkodami srodowiskowymi.

3. Zgodnosc ze zmieniajgcymi sie wymogami prawnymi i regulacyjnymi
- zapewnia strategiczng swobode prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej oraz potencjalny dostep do dotacji i wsparcia
rzgdowego.

4. Naktady kapitatowe zgodne z ESG moga by¢ ponoszone w dtuzszym
okresie, a zatem moga prowadzi¢ do osiggniecia lepszego wyniku.

5. Koszt kapitatu — moze sie zmniejszy¢ ze wzgledu na zmniejszenie
ryzyka, a takze dlatego, ze istnieje wiecej opcji finansowania
odpowiedzialnej dziatalnosci, takich jak np. zielone obligacje.

6. Premia strategiczna — czg$ciowo wyjasnia wysokie mnozniki spotki
ESG w niektérych sektorach. Konkurencja wynikajaca z duzego
zainteresowania spotkami ESG réwniez przyczynia sie do wzrostu
wartosci mnoznikéw.

7. Wzrost kapitalizacji przedsiebiorstwa - w wyniku aprecjacji ceny akgji
spowodowane] zwigkszonym popytem na akcje spotki spetniajacej
kryteria ESG ze strony inwestoréw instytucjonalnych (fundusze
ESG, fundusze emerytalne dla ktérych istotne sa rodzaje ryzyka z
prawdopodobienstwem materializacji w dtugim okresie, jak np.
ryzyko klimatyczne) oraz inwestoréw indywidualnych (ze wzgledu na
trendy w inwestowaniu i utatwienie selekcji spotek pod katem ESG
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dzieki publicznie dostepnym ratingom ESG i indeksom gietdowym,
jak np. Dow Jones Sustainbility Index, MSCI ACWI Sustainable
Impact Index czy FTSE4Good).

Przyktadowe czynniki uwzgledniane w ocenie ratingowej przez agencje
ratingowe1, majace wplyw na przychody i koszty, koszt kapitatu, ryzyko
bilansu, ryzyko reputacji i marki, przewage konkurencyjng oraz wycene sa
nastepujgce:

a. srodowiskowe:
dobrostan zwierzat, réznorodnosc biologiczna, kary srodowiskowe,

system zarzgdzania Srodowiskiem, polityka $rodowiskowa,
raportowanie  $rodowiskowe, emisje gazéw cieplarnianych,
polityka dotyczgca gazéw cieplarnianych, emisje gazéw innych,
niz cieplarniane, GMO, woda, $mieci, odpady niebezpieczne,
toksyczne wycieki, tancuchy dostaw, lasy, energia, efektywnosé
zasobodw, zarzadzanie ryzykiem klimatycznym;

b. spoteczne:
dostep do ustug podstawowych, dostep do opieki zdrowotnej,

praca dzieci, wspdlnota i spoteczenstwo, relacje z klientami, rozwdj
pracownikéw, rotacja pracownikéw, zdrowie i bezpieczenstwo, prawa
cztowieka, prawa ludnosci tubylczej, praktyki pracy (ang. labour
practices), wynagrodzenia, negocjacje zbiorowe, bezpieczenstwo
produktu, zielone produkty (ang. green products), prywatnos¢ i
IT, odpowiedzialny marketing, filantropia, réznorodnos¢, zielone
budynki (ang. green buildings);

C. governance:

praktyki antykonkurencyjne, zarzad, zréznicowanie zarzadu,

rozdzielenie funkcji prezesa-dyrektora generalnego, etyka biznesu,
tad korporacyjny, korupcja, ryzyko systemowe, wywieranie nacisku,
akcjonariusze, rewizja (audyt).
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srodowisko

emisja gazow cieplarniancyh
eko efektywnosé

przychody i koszty
koszt kapitatu
ryzyko bilansu
ryzyko reputaciji i marki

2uzycie wody »p

gospodarka odpadami
biordznorodnosc przewaga konkurencyjna

wycena

spotecznosc

BHP
prawa pracownicze
prawa cztowieka
zarzadzanie taricuchem dostaw
kodeks/polityka dla dostawcow
kodeks etyczny
polityka wynagrodzeri
polityka roznorodnosci

struktura zarzadu

przejrzystosc
dziatania antykorupeyjne

Przeanalizujemy dwa podejicia stosowane w wycenie spofek, tj. metode
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych oraz mnoznikowa. Sposobami
uwzgledniajgcymi czynniki ESG w wycenie spofek sa:

1. dostosowanie stopy dyskontowej;
2. dostosowane przysztych przeptywdw pienieznych;
3. dostosowanie mnoznikéw docelowych.

W metodzie zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) jednym ze
sposobdéw na uwzglednienie ESG jest dostosowanie stopy dyskontowej.
Spotki, ktore osiggajg stabe wyniki w obszarze ESG beda miaty s$rednio
wyzszy profil ryzyka, tym samym wskazaniem bedzie zastosowanie wyzszej
stopy dyskontowej (co skutkuje nizszg wyceng). Odwrotnie jest w przypadku
spotek, ktére osiggaja dobre wyniki w zakresie ESG. Jaka jednak powinna
by¢ skala dostosowania — 20 punktéw bazowych, 50 punktéw bazowych,
a moze nawet o 100 punktéw bazowych? Badania w tej dziedzinie s3
wcigz bardzo ograniczone i nie ma jeszcze jednoznacznych wnioskéw, a
wielkos¢ korekty pozostaje decyzjg arbitralng. Drugim problemem jest
ryzyko podwodjnego uwzglednienia czynnikoéw ESG. Jedli bowiem spotka
ma wyzszy profil ryzyka wskutek stabych wynikéw w obszarze ESG i ryzyko
to jest juz powszechnie znane na rynku, mozna argumentowac, ze jest ono
juz odzwierciedlone w stopie dyskontowej (poprzez wyzszg bete spdiki),
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zakfadajac, ze model wyceny aktywéw kapitatowych (CAPM) dziata. W takim
przypadku dostosowanie stopy dyskontowej oznacza¢ bedzie podwdjne
uwzglednienie czynnikéw ESG i bedzie prowadzi¢ do zanizonej wyceny
spotki. Jest to sytuacja niemal powszechna w sytuacji, gdy analiza zaktada
wykorzystanie ocen ESG agencji ratingowych. Gtéwnym zrodtem informacji
o ESG spdtki jest sprawozdanie niefinansowe dotyczace ESG (raport ESG),
a to oznacza, iz warto$¢ spotki bazowad bedzie na znacznie wczesniejszych
danych odnosnie ESG (w poréwnaniu do danych finansowych, ktére tez sa
historyczne).

Lepszym rozwigzaniem na wigczenie czynnikéw ESG do wyceny metoda
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych jestdostosowanie przysztych
przeptywdw pienieznych spétki. Na przyktad, wyciek ropy naftowej z BP w
Zatoce Meksykanskiej w 2010 roku nie tylko spowodowat natozenie kar dla
zaangazowanych firm, ale réwniez doprowadzit do zaktécen w produkgji i
dziatalnosci oraz przyjecia bardziej rygorystycznych (a wiec i drozszych)
Srodkéw bezpieczenstwa w kolejnych latach. Miato wptyw na wysokosé
przysztych przeptywdw pienigeznych. Podobnie, upadek fabryki odziezy w
Bangladeszu w 2013 roku, ktéry spowodowat wzrost kosztéw dla niektérych
spofek (wskutek zwiekszenia kosztéw w tarcuchu dostaw poprzez lepsze
standardy bezpieczenstwa i potencjalnie wyzsze ptace). Innym przyktadem
jest potencjalny wptyw przysztych niedoboréw wody na dziatalnos$¢ i
rentownos¢ spotek wydobywczych w niektérych regionach. Kluczows zaleta
tego podejsécia jest to, ze uwzglednia ono czynniki ESG bezposrednio w
przysztych przeptywach pienieznych. Trudno jest jednak oszacowac wptyw
na przeptywy pieniezne zdarzen o niskim prawdopodobierstwie wystapienia
i duzym wptywie, takich jak wyciek ropy naftowej, lub préobowac przypisac
warto$¢ pieniezng czynnikom ESG, dla ktérych nie istnieje rynek (nie ma
odniesienia), takich jak czynniki zwigzane z zarzadzaniem. Mimo to, w tym
przypadku przyjete zatozenia sg bardziej klarowne niz te, przyjete w korekcie
stopy dyskontowej (Bos, 2014).
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Ponizszy schemat przedstawia zintegrowanie zagadnien ESG z czynnikami
kreacji wartosci i wycene metoda zdyskontowanych przeptywédw pienigznych.

czynnik 1

ryzyko sporow

sadowych
i regulacji

czynnik 2
ryzyko operacyjne

czynnik 3

reputacja i marka
premie za ryzyko

czynnik 4 efektywnosc operacyjna

koszty

i

innowacja

czynnik 5 przychody >

dostep do

nowych / istniejacych
rynkow

inne
(podatek,
stopy reinwestycji)

czynnik 6

dostep do wiedzy

czynnik 7 i umiejgtnosci

dostgp do kluczowych
zasobow

czynnik 8

i

czynnik 9

Zrédto: (Falaci, 2009).

Oprécz DCF popularnym podejéciem w wycenie przedsiebiorstw jest
metoda mnoznikowa. Analizujgc mnozniki takie jak cena/zysk lub cena/
wartos$¢ ksieggowa, mozna uwzgledni¢ czynniki ESG poprzez dostosowanie
mnoznikéw docelowych. Nalezy doda¢ premie do mnoznika docelowego
w przypadku spotek, ktére majg wysokie wyniki w obszarze ESG lub potraci¢
dyskonto mnoznika docelowego dla spétek, ktére osiggajg stabe wyniki.

Upowszechnienie funduszy inwestycyjnych, w ktérych gtéwnym kryterium
doboru spdtek do portfela sg kryteria ESG oraz indeksy gietdowe i ratingi
ESG, powoduje wzrost popytu na akcje spotek spetniajacych kryteria ESG,
a to oznacza uwzglednienie czynnikdw ESG w cenie, a co za tym idzie
rowniez w mnoznikach (cena/zysk, cena/wartos¢ ksiegowa). Zatem korekta
mnoznikéw dokonuje sig sitami rynku, o ile te warunki sg spetfnione.

wartosc.
dla akcjonariuszy

wolne przeptywy
pienigine
(Free Cash Flows)
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Przedstawione rozwigzania maja pewne niedoskonatosci, jednak mimo to
pozwalajg uwzglednic czynniki ESG w wycenie spdtki. Prawidtowe przetozenie
czynnikéw ESG na przyszte przeptywy pieniezne jest trudne. Dlatego nalezy
zwrocié uwage na wrazliwosc czynnikow ESG na ogdlng wycene i analizowad
rozne scenariusze. Analiza wrazliwosci pomoze uzyskac¢ lepszy wglad w
istotnosc¢ i potencjalny wptyw czynnikéw ESG na wycene (Bos, 2014).
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Rozwdj ratingdw ESG ma wptyw na wzrost inwestycji ESG. Z jednej
strony zachecily przedsigbiorstwa do rozwazenia wptywu ich dziatann na
Srodowisko, a z drugiej poniewaz dostarczajg inwestorom informacji ESG,
majg wptyw na ich decyzje inwestycyjne. Zapotrzebowanie na oceny ESG
wzrosto. Priorytetem dla rzetelnej oceny ratingowej jest przejrzystos¢ i
odpowiedzialno$¢ spdtek. Oceny ESG réznych agencji moge sie réznig,
poniewaz agencje korzystajg z réznych metod i kategorii ESG. Ponadto
agencje korzystajg z réznych zrédet danych i ustalajg, ktére kategorie sa
najwazniejsze w ocenie. Te rozbieznosci w konsekwencji doprowadzity do
powstania europejskiej inicjatywy regulacyjnej w tym zakresie, tj. projektu
objecia nadzorem dziatalnosci ratingowej ESG przez ESMA.

Nie tylko ratingi uwzgledniajg czynniki ESG. Tradycyjne agencje kredytowe
tez oceniajg ESG jako element ryzyka kredytowego. Wptyw ESG na ogdlng
ocene ryzyka przyjmuje rézne wartosci, od ,znikomego” po ,znaczny”.

Inwestowanie ESG nie polega na selekcji akcji wytacznie na podstawie
kryteriow ESG, a na uwzglednieniu oceny ryzyka ESG w tradycyjnej analizie
spotki. Rating ESG moze:

1. stanowi¢ uzupetnienie analizy finansowej. Uwzglednienie kryteriow
ESG daje petniejszg ocene ryzyka, na jakie moze by¢ narazona
spotka w przysztosci.

2. stanowi¢ pierwszy krok w wyborze spétki. Spotki, ktérych ocena
kryteriow ESG bedzie niska, nie beda uwzgledniane w dalszej
analizie i nie wejda w sktad portfela inwestycyjnego.

3. stanowi¢ dodatkowg ocene spoétek, ktére juz stanowig inwestycje.
Negatywna zmiana w ratingu ESG bedzie sygnatem ostrzegawczym,
ze nalezy monitorowac kondycje spotki.
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Kryteriéw ESG jest wiele, to inwestor ustala ktére z nich beda dla niego
najwazniejsze. Na przyktad dla jednych inwestoréw istotna bedzie wielko$¢
emisji CO2, dla innych traktowanie akcjonariuszy mniejszo$ciowych przez
spotke. Wykorzystanie ocen ESG moze przebiegac w rézny sposéb. Moze
to by¢:
1. selekcja pozytywna, czyli wybieranie najlepszych spétek z danej
branzy.
2. selekcja negatywna, a wiec odrzucanie takich spoétek, ktérych
dziatalnos¢ jest nieetyczna.
3. inwestowanie tematyczne, w ktérym wybiera sie spodtki dziatajace
w takich obszarach, ktére przynoszg dodatkowe korzysci np. dla
Srodowiska zajmuja sie odnawialnymi zrodtami energii.

Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 =z
dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze
zrbwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych (Dz. Urz. UE L 317 z
9.12.2019r., s. 1-16), zwane w skrécie SFDR (Sustainable Finance Disclosure
Regulation) nakfada obowigzki na uczestnikéw rynku finansowego, ktorzy
tworza produkty dedykowane kwestiom ESG, gdy oferuja:

* produkty dark green, ktére maja na celu zréwnowazone inwestycje
- czyli koncentrujg sie na zrbwnowazonych inwestycjach jako celu
szczegdtowym funduszu (art. 9 SFRD);

e produkty light green, ktére jedynie ,promujg” aspekty
Srodowiskowe lub spoteczne (cho¢ nie wytacznie) i inwestujg w
spotki przestrzegajgce dobrych praktyk zarzadczych, ale nie maja
tego na celu (art. 8 SFRD);

e produkty, ktore nie promuja cech inwestycyjnych ESG (art. 6 SFRD).

Czes$¢ funduszy inwestycyjnych stosuje integracje kryteridow finansowych oraz
niefinansowych w procesie selekcji spotek. W tym przypadku, zarzadzajgcy
okreslaja, jakie oceny ESG stanowic¢ bedg dla nich kluczowe kryteria wyboru

spofek.
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Tzw. zintegrowana analiza inwestycji (finansowa i rozszerzona o ESG)
obejmuje wszystkie istotne czynniki w analizie inwestycji, oraz Srodowiskowe,
spoteczne i fadu korporacyjnego, tj. obejmuje (PRI, CFA Institute):

e analize informacji finansowych i informacji ESG;

e identyfikacje istotnych czynnikéw finansowych i czynnikéw ESG;

* ocene potencjalnego wptywu istotnych czynnikéw finansowych i
ESG dotyczacych gospodarki, kraju, sektora, spotki.

Uwzglednienie czynnikéw ESG w analizie nie oznacza, ze (PRI, CFA Institute):

* ignorowane s3 tradycyjne czynniki finansowe (np. ryzyko stopy
procentowej jest nadal istotng czescig analizy kredytowej);

* kazdy element ESG dla kazdej spotki musi byc oceniony i wyceniony;

* na kazda decyzje inwestycyjng wptywaja kwestie ESG;

* konieczne sg istotne zmiany w procesie inwestycyjnym;

* stopy zwrotu z portfela sg nizsze (z uwagi na integracje ESG).

Gtéwnym celem uwzglednienia czynnikow ESG przez inwestoréw jest ched
obnizenia ryzyka i wygenerowania stopy zwrotu. Podejscie to stanowi jeden
ze sposobdw uniknigcia ryzyka spotki lub sektora.

Niestety, w przypadku wykorzystywania ocen ESG wwyborze spdtek trzeba by¢
ostroznym. Czes$¢ zarzadzajgcych spdtkami, aby ich spétki byty postrzegane
jako spotecznie odpowiedzialne, dokonuje tzw. greenwashingu. Praktyka
ta, polega na wywofaniu wrazenia, ze spétka dziata w zgodzie z zasadami
ESG. W rzeczywistosci jednak wizerunek spoétki jako odpowiedzialnej
spotecznie widnieje jedynie w raporcie lub komunikatach marketingowych.
Analizujgc zatem spoétke pod wzgledem ESG, nalezy krytycznie podchodzi¢
do informacji, ktére spoétka sama przedstawia i jej deklaracje weryfikowaé w
innych zrédtach.



EUROPEJSKI ZIELONY £AD

JAKO DETERMINANTA ESG

Katarzyna Kuziak i Radostaw Pietrzyk

43



5. Europejski Zielony tad jako determinanta ESG

A4

Europejski Zielony tad jest inicjatywa majgca na celu przeksztatcenie Europy

w kontynent neutralny dla klimatu.

Gtéwnymi celami Unii Europejskiej zdefiniowanymi w Europejskim Zielonym

tadzie sa:

osiggniecie neutralnosci klimatycznej do 2050 roku;

ochrona zycia ludzkiego, zwierzat i roslin poprzez ograniczenie
zanieczyszczen;

wspieranie przedsigbiorstw na drodze do $wiatowego przywoédztwa
w dziedzinie czystych produktéw i technologii;

zapewnienie, aby transformacja odbywata sie w sposéb sprawiedliwy
i wigczajacy.

Wséréd podstawowych  dziatan we wszystkich dziedzinach gospodarki
majacych doprowadzi¢ do realizacji tych celéw wymienié¢ mozna:

obnizenie emisyjnosci sektora energii;

renowacje budynkéw, aby poméc ludziom w obnizeniu rachunkéw
za energie i ograniczeniu zuzycia energii;

wspieranie przemystu w rozwoju innowacyjnosci i osigganiu pozycji
Swiatowego lidera zielonej gospodarki;

wprowadzanie czystszych, tanszych i zdrowszych form transportu
prywatnego i publicznego.
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Ponizszy wykres przedstawia elementy Zielonego tadu.

wspieranie badar naukowych
i pobudzanie innowacji

transformacja
gospodarki UE
7 myslg o zrownowaZonej

bardziej ambitne cele klimatyczne UE przysziosci ZErowy poziom emisji zanieczyszczern
nalata 2030 i 2050 na rzecz nietoksycznego srodowiska

dostarczanie czystej, przystgpnej cenowo ochrona i odbudowa
i bezpiecznej energii - ekosystemow i biordznorodnosci
europejski

od pola do stotu: sprawiedliwy,

zmobilizowanie sektora przemystu s
na rzecz czystej gospodarki Zie ’ Ony fa d zdrowy i przyjazny Srodowisku
0 obiegu zamknigtym system zywnosciowy

budowanie i remontowanie przyspieszenie przejscia
w sposdh oszczgdzajacy energig i zasoby na zréwnowazong i inteligentng mobilnos¢

. . .. nikt nie zostanie pozostawiony w tyle
finansowanie transformacji (sprawiedliwa transformacja)

Fit for 55 jest projektowanym pakietem aktow prawnych w Unii Europejskiej,
ktére majg doprowadzi¢ do realizacji podstawowego celu Europejskiego
Zielonego tadu, a wiec uzyskania neutralnosci klimatycznej w 2050 roku.

Najwazniejszymi celami pakietu Fit for 55 maja byc:
* redukcja emisji CO2 o 55 proc. do roku 2030 (wzgledem roku 1990)

* osiggniecie poziomu 40 proc. energii odnawialnej do 2030 roku;
* zakaz sprzedazy emisyjnych samochodéw osobowych po 2035

roku.
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Propozycje z pakietu przewiduja utworzenie spdjnych i zrbwnowazonych ram

osiggania unijnych celéw klimatycznych. Ramy te maja:

zapewnic sprawiedliwg spotecznie transformacje;

utrzymac i zwiekszy¢ innowacyjnosé i konkurencyjnos$¢ przemystu
UE, a rébwnoczes$nie zagwarantowac rowne warunki dziatania wobec
podmiotéw gospodarczych z panstw trzecich;

wzmocni¢ pozycje UE jako lidera w globalnej walce ze zmiang
klimatu.

Pakiet Fit for 55 obejmuje nastepujace wnioski ustawodawcze i inicjatywy

polityczne:

Unijny system handlu emisjami — zmiana systemu handlu
uprawnieniami do emisji (EU ETS) celem redukcji emisji o 61 proc.
do 2030 roku w poréwnaniu do 2005 roku. Zmiany zaktadajg m.in.
objecie systemem emisji pochodzacych z transportu morskiego,
wycofywanie bezpfatnych uprawniert dla lotnictwa, zwiekszenie
$rodkéw w funduszu modernizacyjnym i innowacyjnym, utworzenie
odrebnego systemu uprawnien w odniesieniu do budynkéw i
transportu drogowego.

Cele redukcyjne panstw cztonkowskich — wyznaczenie paristwom
cztonkowskim wigzace roczne limity emisyjne w sektorach, ktére nie
sg objete unijnym systemem handlu emisjami ani rozporzadzeniem
w sprawie uzytkowania gruntéw, zmiany uzytkowania gruntoéw i
leSnictwa. Projekt ma na celu w tych sektorach najpézniej w 2030
roku redukcje emisji do 40 proc. z obecnych 29 proc. (w poréwnaniu
z 2005 roku).

Emisje i pochlanianie gazéw cieplarnianych w ramach sektora
uzytkowania gruntéw, zmiany uzytkowania gruntéw i lesnictwa
— zwiekszenie wkfadu sektora uzytkowania gruntéw, zmiany
uzytkowania gruntow i lesnictwa w realizacje ambitniejszych celéw
klimatycznych UE. W ramach tej inicjatywy przewiduje sie miedzy
innymi usunieciu netto gazéw cieplarnianych w wysokosci co
najmniej 310 min ton ekwiwalentu dwutlenku wegla do 2030 roku,
zapewnieniu na poziomie UE neutralnosci klimatycznej do 2035
roku w tym nowym potaczonym sektorze gruntéw.
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Energia ze zrédet odnawialnych - zmiana dyrektywy w sprawie
odnawialnych Zrédet energii majgca na celu podniesienie udziatu
odnawialnych zrédet energii do poziomu 40 proc. do 2030 roku.
Efektywnos¢ energetyczna - zmiana obecnej dyrektywy w sprawie
efektywnosci energetycznej polegajgca na podniesieniu obecnego
ogodlnounijnego celu w tym zakresie z 32,5 proc. do 36 proc. w
przypadku zuzycia energii koricowej oraz do 39% w przypadku
zuzycia energii pierwotnej.

Infrastruktura paliw alternatywnych - przyspieszenie rozwoju
infrastruktury stuzacej do tadowania lub tankowania pojazdéw
wykorzystujgcych  paliwa  alternatywne oraz  zapewnienie
alternatywnego zasilanie energiag statkéw cumujgcych w portach
lub samolotéw podczas postoju.

Normy emisji CO2 dla samochodéw osobowych i dostawczych
— zmiana przepiséw dotyczgcych emisji CO2 z samochodéw
osobowych i dostawczych w taki sposéb, aby do 2030 roku
zwiekszy¢ cele redukcyjne, a nowy cel na 2035 roku ma siegnaé
100 proc. W praktyce oznacza to, ze od 2035 roku nie bedzie juz
mozna wprowadza¢ do obrotu w UE samochodéw osobowych ani
dostawczych z silnikami spalinowymi.

Opodatkowanie energii - propozycja zmiany dyrektywy w sprawie
opodatkowania produktéw energetycznych i energii elektryczne;
przewiduje, ktéra przewiduje dostosowanie tego opodatkowania
do unijnej polityki w zakresie energii, Srodowiska i klimatu,
ochrone i ulepszenie dziatania rynku wewnetrznego UE poprzez
aktualizacje zakresu produktéw energetycznych i struktury stawek,
a takze racjonalizacje stosowania przez panstwa cztonkowskie
zwolnien podatkowych i obnizek podatku, utrzymanie zdolnosci do
generowania dochodéw budzetowych panstw cztonkowskich.
Mechanizm dostosowywania cen na granicach zuwzglednieniem
emisji CO, — wprowadzenie mechanizmu dostosowywania cen na
granicach z uwzglednieniem emisji CO2 celem unikniecia sytuacji,
gdy starania UE na rzecz redukcji emisji beda niweczone przez wzrost
emisji poza jej granicami spowodowany przeniesieniem produkgji
do krajow poza UE lub zwiekszonym przywozem wysokoemisyjnych
produktow.
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Zréwnowazone paliwa lotnicze - projekt majacy na celu graniczy¢
emisje z ruchu lotniczego poprzez wprowadzenie na szersza skale
zaawansowanych biopaliw i e-paliw, ktére obecnie stanowig
zaledwie 0,05 proc. ogétu paliw zuzywanych w sektorze lotniczym.
Bardziej ekologiczne paliwa w zegludze - projekt dotyczgcy
stosowania paliw odnawialnych i niskoemisyjnych w transporcie
morskim, ktérego celem jest redukcja (nawet do 75 proc. do 2050
roku) emisji gazéw cieplarnianych pochodzacych z zuzycia energii
na statkach.

Spoteczny Fundusz Klimatyczny - propozycja dotyczaca
skutkéw spotecznych i dystrybucyjnych proponowanego nowego
systemu handlu uprawnieniami do emisji dla budownictwa i
transportu drogowego. Fundusz ma zapewni¢ 72,2 mld euro na
lata 2025-2032, ktérej celem jest wyréwnanie wptywu nowego
systemu na te dwa sektory miedzy panstwami cztonkowskimi i w
ich obrebie. Fundusz ma zapewni¢ wsparcie dziatan i inwestycji
korzystnych dla znajdujacych sie w trudnej sytuacji gospodarstw
domowych, mikroprzedsiebiorstw, uzytkownikéw transportu oraz
podmiotéw zwiekszajgcych efektywnos¢ energetyczng budynkéw,
dekarbonizacje systeméw cieptowniczych i chtodniczych w
budynkach, wykorzystywanie energii ze zrédet odnawialnych
oraz dostep do mobilnosci i transportu, ktére sg bezemisyjne i
niskoemisyjne.
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Etyka zawodowa jest to zestaw norm wyznaczajacych okreslone obowiazki
moralne zwigzane z wykonywanym zawodem i relacjami ze spofeczeristwem.
Standardy etyczne dotyczg rowniez zawoddw zwigzanych z funkcjonowaniem
rynku finansowego. Sg to zawody wykonywane w instytucjach finansowych,
jak réwniez te, ktére maja wptyw na osobe dziatajgcg na rynku finansowym,
na przykfad na indywidualnego inwestora.

Wprowadzenie zasad etyki jest kluczowym czynnikiem stymulujgcym dziatanie
rynku finansowego w kierunku zwigkszania korzysci spotecznych. Utrata
zaufania inwestoréw do rynku finansowego (w tym rynku kapitatowego) jest
bardzo niekorzystnym zjawiskiem nie tylko dla samego rynku, ale réwniez dla
gospodarki, ktérg mocno wspiera prawidtowo funkcjonujacy rynek finansowy.
Jednym z najczestszych powodoéw utraty zaufania do rynku finansowego jest
strata $rodkéw finansowych osoby indywidualnej z powodu niekorzystnej
inwestycji.

Podstawowa recepta na uniknigcie strat w inwestycjach obejmuje dwie
czesci. Pierwsza z nich to edukacja uczestnika rynku, co oznacza, ze uczestnik
rynku nie powinien inwestowac¢ w te aktywa, ktérych dobrze nie rozumie,
w szczegdlnosci w te, ktérych ryzyka nie potrafi oceni¢. Druga czes¢ to
postepowanie zgodne z zasadami etycznymi tych osoéb, od ktérych zalezy
inwestycja uczestnika rynku.

Dla wigkszosci zawoddw zaufania publicznego na rynku finansowym istnieja
kodeksy etyki zawodowej. Taki kodeks zawiera normy moralne i zasady
postepowania oséb wykonujacych dany zawédd. Kodeks etyki dla danego
zawodu zwykle tworzony jest przez organizacje zrzeszajgca dobrowolnie
przedstawicieli tego zawodu.

Najbardziej znany na $wiecie kodeks etyki dla zawodéw finansowych zostat
opracowany przez CFA Institute. Przedstawimy tutaj te fragmenty, zawarte
w kodeksie etyki oraz standardach profesjonalnego postepowania, ktére
mozna odnies$¢ do inwestycji ESG.
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W kodeksie etyki istotne sg nastepujace fragmenty (trzy sposréd szesciu
zdan stanowigcych caty kodeks etyki):

.Cztonkowie CFA Institute (wtaczajgc posiadaczy tytutu Chartered
Financial Analyst, CFA) oraz kandydaci w programie CFA musza:

1.

w  kontaktach zawodowych z otoczeniem, klientami,
potencjalnymi  klientami,  pracodawcami, pracownikami,
wspodtpracownikami  w branzy inwestycyjnej oraz innymi
uczestnikami globalnych rynkéw kapitatowych postepowac
uczciwie, kompetentnie, starannie, godnie i etycznie;

stawiac rzetelno$¢ branzy inwestycyjnej oraz interes klienta
ponad korzysci osobiste;

wykazywaé sie nalezytg starannoscig i dbaé o niezalezno$¢
wtasnych opinii przy sporzadzaniu analiz inwestycyjnych,
wydawaniu rekomendacji inwestycyjnych, podejmowaniu
dziatan inwestycyjnych oraz angazowaniu sie w inng dziatalnos¢

zawodowa.”

Z kolei sposréd wszystkich 23 standardéw profesjonalnego postepowania
chcemy zwréci¢ uwage na nastepujace standardy, ktére szczegdlnie moga
dotyczy¢ ESG. Czesé¢ z nich jest sformutowana w sposéb pozytywny, co
oznacza, ze powinno sie tak postepowac, zas cze$¢ w sposéb negatywny, co

oznacza, ze nie powinno sie tak postepowac.

|. Profesjonalizm

A. Znajomosc prawa
B. Niezaleznos¢ i obiektywizm

C. Przekrecenie faktéw

D. Zte prowadzenie sie

E. Kwalifikacje

Il. Uczciwosc rynku kapitatowego

A. Istotna informacja niepubliczna

B. Manipulowanie na rynku

o1
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lll. Obowiazki wzgledem klientéw

A. Lojalnosé, ostroznosé i dbatosc

B. Sprawiedliwe wykonanie transakcji
C. Odpowiednios¢

D. Przedstawienie wynikéw inwestycji

IV. Analiza inwestycji, rekomendacje i dziatania
A. Starannos$c i uzasadnione podstawy
B. Komunikacja z klientami i przysztymi klientami

Duze zainteresowanie i promowanie inwestycji ESG nie moze przestonic faktu,
ze doradca inwestycyjny powinien rekomendowac klientowi inwestycje ESG
tylko wtedy, gdy spetniajg one warunki odpowiedniosci (jeden z powyzszych
standardéw).
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Tematyka inwestycji ESG stata sie w ostatnich latach jednym z czotowych
zagadnien rozpatrywanych zaréwno w teorii inwestycji, jak i w praktyce
inwestowania. Szczegdlnie istotny jest fakt wzrostu aktywdéw ulokowanych w
aktywach okreslanych jako ESG. Obecnie wartosc ta przekracza 30 bilionéw
dolaréw, a prognozy pokazujg mozliwe przekroczenie 40 bilionéw dolaréw w
roku 2030, co moze stanowi¢ 1/4 catosci zarzadzanych aktywdw finansowych
(ang. assets under management).

Jak zwykle zdarza sie w sytuacji bardzo dynamicznego rozwoju zjawiska,
mogg powstawac rézne opinie na jego temat. Warto zatem rozwazyc
pozytywne i negatywne strony zjawiska inwestycji ESG.

Niewatpliwie najbardziej pozytywna strong ESG sa fundamentalne
dtugoterminowe wartosci, na ktérych oparte sg elementy ESG.

Po pierwsze, kwestie klimatu i Srodowiska sa kluczowe dla ludzkosci, a ryzyko
zwigzane z ociepleniem klimatu oraz pogorszeniem stanu $rodowiska to
najwazniejszy rodzaj ryzyka na poziomie globalnym, co zostato pokazane
w wynikach badarn naukowych, ktére to wyniki w coraz mniejszym stopniu
sg w stanie kontestowac niektérzy politycy. Po drugie, kwestie spoteczne sg
rébwniez oparte na fundamentalnych wartosciach prowadzacych do wzrostu
zgody spotecznej oraz do wzrostu dobrobytu spoteczenstwa. Po trzecie,
dobre praktyki fadu korporacyjnego sprzyjajg wzrostowi zaufania do rynku
finansowego (w tym zwilaszcza rynku kapitalowego), co jest korzystne dla
rozwoju gospodarczego.

Z inwestycjami ESG wiazg sie tez rozne dyskusyjne i negatywne poglady, o
ktorych nalezy wiedziec.

Trzy najwazniejsze kwestie, ktore moga decydowad o rozwoju rynku inwestycji
ESG, to:

* dane dotyczace inwestycji ESG;
* znaczenie decyzji na poziomie globalnym i krajowym;
* motywacje w zakresie inwestycji ESG.
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W efektywnosci inwestowania na rynku ESG kluczowe znaczenie odgrywa
jakos$¢ danych, z jakich inwestor korzysta podejmujgc decyzje o zakupie
instrumentéw finansowych zaleznych od czynnikéw ESG. Na pewno nie
jest to proste, bo czes¢ czynnikéw ESG nie jest fatwa do oceny. katwiej
jest oceni¢ czynniki srodowiskowe, ktére s w oczywisty sposoéb mierzalne
(np. $lad weglowy, emisja dwutlenku wegla, itp.). Jedli chodzi o czynniki
tadu korporacyjnego, to moga by¢ one analizowane pod warunkiem
spefniania bgdz niespetniania warunkéw (np. czy cztonkowie rady nadzorczej
spefniajg warunki niezaleznosci), a cze$¢ z nich moze by¢ mierzona bardzie;
precyzyjnie (np. wskaznik cztonkéw zarzadu posiadajacych doswiadczenie).
Jedli zas chodzi o czynniki spoteczne, to czedc z nich jest mierzalna (np. luka
w wynagrodzeniach kobiet i mezczyzn), a cze$é wymaga subiektywnej oceny.

Podstawowym problemem dotyczacym informacji o ESG jest zjawisko
greenwashingu. Polega ono na przedstawieniu przedsigbiorstwa (i jego
produktow) w taki sposodb, aby odbiorca miat wrazenie, ze dziatania spotki
(oraz jej produkty) sg zgodne z kryteriami srodowiskowymi. Zwrot ten jest
przeksztatceniem terminuwhitewashing (wybielanie), ktéry pojawitsie w latach
osiemdziesiatych ubiegtego stulecia, w kontekscie praktyki stosowanej przez
hotele, ktére zachecaty gosci do rzadkiej wymiany recznikéw, uzasadniajac
to troska o $rodowisko, podczas gdy chciaty w ten sposéb ograniczyc¢ koszty
(prania).

Jest wiele sposobéw prowadzenia greenwashingu przez przedsigbiorstwa,
np.

* podawanie bfednych (czasem trudnych do sprawdzenia) cech
produktéw, dotyczacych ich wptywu na srodowisko;

e redukowanie kosztéw pod pozorem troski o srodowisko;

* stosowanie zwrotéw wprowadzajgcych w btad, np. ,eko”,
~naturalny”, ,przyjazny dla Srodowiska”;

e podkreslanie pewnych aktywnosci, majgcych pozytywny wptyw na
Srodowisko, jak np. zasadzenie drzew, pomijajac inne dziatania (np.
outsourcing produkcji do krajéw charakteryzujgcych sie tanig sitg
robocza i niespetniajgcych standardéw pracy).
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Sgspotykane tezinne rodzaje -washingu, np. rainbow-washing, czyli tworzenie
wrazenia spotki sprzyjajacej spofecznosci LGBTQ, bez podejmowania
znaczacych inicjatyw w tym obszarze. Z tym, ze o ile greenwashing jest
skierowany zaréwno do inwestordw, jak i konsumentow, to ten jest skierowany
przede wszystkim do konsumentéw.

Na pewno jest i pozostanie tendencja spétek do przedstawiania w korzystnym
Swietle sytuacji biznesowej i finansowej tej spotki. To zjawisko nosi nazwe
window dressing. Oznacza to dziatania spétki w celu przedstawienia
sprawozdania finansowego w takiej formie, aby dla przecietnego odbiorcy
sytuacja finansowa spotki wygladata na lepsza niz jest w rzeczywistosci, np.
z punktu widzenia zysku netto. Jednak analitycy finansowi od pewnego
czasu opracowali nieskomplikowane sposoby wykrywania window dressing i
spotkom jest coraz trudniej wprowadzi¢ w btad inwestoréw.

Z podobna sytuacjg mamy do czynienia w przypadku greenwashingu. Brak
jednolitych i profesjonalnych standardéw w zakresie raportowania ESG
rodzi che¢ pokazywania spoétki jako spetniajgcej kryteria ESG, pomimo ze
w rzeczywistosci tak nie jest. Sadze jednak, ze wkrétce analitycy opracujg
narzedzia identyfikowania zjawiska greenwashingu, a zatem inwestor bedzie
mogt stwierdzi¢, czy w danym podmiocie zjawisko to wystepuije.

Komisja Europejska juz zaproponowata dwie nowe dyrektywy, ktére narzucajg

bardzo restrykcyjne wymogi i sankcje dotyczace komunikacji ekologicznej i
transformacyjnej:

* Dyrektywa w sprawie wzmocnienia pozycji konsumentéw w procesie
transformac;ji ekologicznej z dnia 26.03.2024 roku;

* Projekt Dyrektywy w sprawie uzasadniania wyraznych oswiadczen
$rodowiskowych i informowania o nich z dnia 22.03.2023 roku.

Juz teraz warto jednak przy analizie spotki z punktu widzenia kryteriéw ESG
sprawdzi¢ proste fakty, np.:

* czy spodtka posiada rating ESG;

* czy spoétka raportuje spefnianie kryteriow ESG i czy posiada
inne dokumenty ukazujace nie tylko sprawozdawczos¢ ESG, ale
przede wszystkim plany i zobowigzania na przysztos¢ w obszarze
ESG: strategie zrownowazonego rozwoju, polityke klimatyczna,
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polityke postepowania z dostawcami, kodeksy etyki, polityke
cyberbezpieczenstwa, plan dekarbonizacji;

* czy spdtka przeznacza $rodki na projekty zwigzane z zielona
gospodarka.

W konkluzji nalezy stwierdzi¢, ze rzetelne dane odgrywajg kluczowa
role przy ocenie oczekiwanej stopy zwrotu i ryzyka inwestycji ESG,
dlatego wprowadzony jest jednolity standard raportowania ESG (ESRS -
European Sustainability Reporting Standards). Ponadto sensowne bedzie
zintegrowanie tego raportowania z raportowaniem finansowym, ktére
na gruncie sprawozdania finansowego jest najlepiej realizowane przez
Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej.

Efektywnosc¢ inwestycji ESG zalezed bedzie od tego, czy bedg podejmowane
decyzje i dziatania zwigzane z czynnikami ESG. Cze$¢ z tych dziatarn moze
by¢ realizowana na poziomie spdtki. Dotyczy to przede wszystkim fadu
korporacyjnego oraz w duzym stopniu w zakresie relacji spotecznych.
W mniejszym stopniu jednak dotyczy to czynnikéw $rodowiskowych.
Oczywiscie podmioty mogg podejmowac dziatania na rzecz ochrony
Srodowiska, ale sukces dziatann w zakresie redukcji ryzyka klimatycznego i
ryzyka $rodowiskowego zalezy zaréwno od dziatari na poziomie lokalnym
(np. zmniejszenie $ladu weglowego w przedsigbiorstwie), jak réwniez od
decyzji na poziomie krajowym, a nawet globalnym. W zakresie globalnych
decyzji nie ma petnej zgodnosci, jedli chodzi o trzech gtéwnych ,graczy”,
ktorymi sg: Unia Europejska, Stany Zjednoczone, Chiny, chociaz w ostatnich
latach (po wyborach prezydenckich w Stanach w 2020) sytuacja sie nieco
poprawita — ale w listopadzie 2024 czekajg nas kolejne wybory. Jedli
okazafoby sie — jest to scenariusz pesymistyczny — ze proponowane dziatania
w zakresie zmniejszania ryzyka klimatycznego nie beda realizowane, oznacza
to mniejszag efektywnos¢ inwestycji w obszarze ESG.

Na rozwoj inwestycji ESG wptywajg tez motywacje potencjalnych inwestoréw.
Czes¢ z nich od wielu lat kieruje sie fundamentalnymi wartosciami, lezacymi
u podstaw idei ESG. To wtasnie te wartosci byly gtéwng sita3 napedowa
rozwoju inwestycji spotecznie odpowiedzialnych — SRI (akronim od ang.
socially resposible investments). Jednak duza grupa inwestoréw przy
podejmowaniu decyzji kieruje sie standardowymi kryteriami inwestycyjnymi,
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czyli oczekiwang stopa zwrotu i ryzykiem. Przy tym analiza ryzyka powinna
obejmowac tez ryzyko ESG. Jedli w analizie ryzyka inwestor wezZmie tez
pod uwage ryzyko ESG (np. poprzez kategorie z ratingu ESG), to parametr
ryzyka charakteryzowad sie bedzie korzystnymi wartosciami, wtedy mozna
oczekiwac dalszego rozwoju rynku inwestycji ESG.

Z inwestycjami ESG wigze sie tez kilka dyskusyjnych pogladéw, o ktérych
nalezy wspomniec.

Po pierwsze, wzrost inwestycji ESG moze wynikaé czeéciowo z ,owczego
pedu”, czyli zachowania inwestoréw majgcego u podstaw modne hasta (tzw.
buzzwords) oraz niesprawdzone informacje pochodzace gtéwnie z niektérych
mediéw spotecznoséciowych. W tej sytuacji moze pomdc gruntowna edukacja
na temat ESG oraz ocena ryzyka inwestycji w ESG.

Po drugie, przedstawiany jest poglad, méwigcy o tym, ze wzrost inwestycji
na rynku ESG moze spowodowac babel spekulacyjny, podobnie jak to
byto w przypadku takich podmiotéw, jak spdtki dot.com (na przetomie
wieku), kryptoaktywa, itd. Jednak nie obserwuje sie wzrostu inwestycji ESG
w tempie wykfadniczym, ponadto w inwestycjach tych dominuje udziat
inwestoréw instytucjonalnych, ktérych portfele inwestycyjne sa zarzadzane w
sposob profesjonalny i zdyscyplinowany. Oznacza to, ze w wiekszosci decyzji
inwestycyjnych zarzadzajacy kierujg sie przestankami fundamentalnymi, a
niekoniecznie sygnatami nie majacymi podstaw analitycznych.

Po trzecie, niektérzy twierdzg, ze wzrost popularnosci ESG wynika z
lobbowania tej tematyki przez rézne firmy konsultingowe i szkoleniowe, ktére
wykorzystujg fakt powstawania nowych regulacji w zakresie raportowania
oraz brak gtebokiej wiedzy dotyczacej ESG do promowania swoich ustug
(niekoniecznie profesjonalnych) w tym zakresie. Wydaje sie jednak, ze rynek
bedzie eliminowat te nieprofesjonalne firmy i kancelarie prawne, tak jak
to sie dzieje w przypadku ustug konsultingowych i szkoleniowych w innym
zakresie.









