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Wstep

W przyszjrych podrqcznikoch do nauki finanséow joko poczq’rek korca ery
shareholder value (z ang. wartosc dla okcjonoriuszy) zainicjowanej w latach
80. przez Jacka Welcha, prezesa General Electric, moze zosta¢ wskazany rok
2019. To wtasnie w roku 2019 po raz pierwszy od ponad 20 lat amerykanska
organizacja Business Roundtable stwierdzita, ze jedynym celem korporocji nie
jest maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy, a Klaus Schwab w ,Manifescie
z Davos” wezwat lideréw éwiatowej polityki i biznesu do stworzenia stakeholder
copifo/ism (kopi’rohzmu interesariuszy), w k’rérym przedsigbiorsfwo skupiojq sie
na budowie dJrugo’rerminowej wartosci i dbojq nie Ty|l<o o interes okcjonoriuszy,
ale réowniez pracownikow, klientéw, dostawcow, lokalnych spotecznosci
i spojreczehs’rwo joko ’rokiego. W dobie pos’repujqcych zmian klimatu jednym
z gjréwnych wyzwan, k’rérym muszqg sprostac te przedsiqbiors’rwo, jest stworzenie
’rokiego modelu dziatalnosci gospodorczej, % k’rérym krotkoterminowe zyski
nie sqg wypracowywane kosztem $rodowiska na’ruro|nego, a k’réry wcigz po’rrcnci
zapewnié¢ stabilne przychody.

Rok 2020 i pandemia COVID-19 przyczynity sie do dalszego
wzmacniania gloséw o koniecznosci reformy kapitalizmu. Do marca 2020 r.
nowy model wigzac sie miat przede Wszys’rkim z poJroZeniem Wiqkszego nacisku
na przeciwdziojfonie zmianom klimatu - co wida¢ dobrze np. w styczniowym
liscie prezesa nojwi@kszej na Swiecie firmy inwestycyjne] Blackrock
do inwestoréw. Pandemia ukazata jednok znaczenie spo}ecznego wymiaru
biznesu i zopo’rrzebowonio na przedsigbiors’rwo, ktore odpowiednio dbojq
o zdrowie i spoJreczne zabezpieczenie swoich procownikéw.

Aby dobrze zrozumie¢ znaczenie rewo|ucji, z kférq mamy teraz
do czynieniaq, no|e2y najpierw przyjrzec sie temu, jok Wyg|qdojro epoko wiasnie
odchodzgca w przesziosé.
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l. Trend lat minionych

Ostatnie 40 lat w filozofii zorzqdzonio przedsiqbiors’rwem zdominowane
bylo przez przywotywang koncepcje shareholder value. Cho¢ przypomniat
o niej gfoéno w swoim wystgpieniu w sierpniu 1981 r. wiasénie Jack Welch
I ten moment uznawany jest za poczq’rek okresu koncen’rrocji zorzqdzojqcych
na moksymohzocji zyskéw dla okcjonoriuszy, teoretyczna podbudowo
tej zosody zostata stworzona ponod 10 lat wczesniej przez Miltona Friedmana.
W 1970 r. w stynnym artykule w ,New York Times” argumentowat on, ze jedyna
spoteczna odpowiedzialnosé biznesu polega na zwiekszaniu zyskow. Friedman,
w charakterystyczny dla siebie sposéb, krytykowat podejscie, zgodnie z ktorym
biznes ma jakgsé spoteczng odpowiedzialnoé¢ i powinien kierowad sie celami
spotecznymi, uznajqc takie dziatanie za ,czysty socjalizm”. Jego zwolennikow
nazywat za$ ,marionetkami w rekach sit intelektualnych, ktére cheg zniszczy¢
wolne spofeczenstwo’. Cho¢ dzi$ Friedman bywa obcigzany odpowiedzialnoscig
za Wszys’rkie negatywne skutki gospodorki kopi’rohs’rycznej w ostatnim pé+wieczu,
warto zwréci¢ uwage, ze jego stanowisko nie bnyo ’ry|ko prostym uzasadnieniem
dla chciwosci udziatowcow, lecz odpowiedzig na problem w zarzgdzaniu spoétkq
kapitatowg zidentyfikowany znacznie wezeéniej, bo juz w XVIII w. przez samego

Adama Smitha:

.Nie mozna jednak oczekiwaé, ze dyrektorzy
takich [akcyjnych] spétek, zarzqdzajqc raczej
cudzymi pieniedzmi niz wlasnymi bedq czuwaé
nad nimi z takq samq czujnosciq, z jakqg czuwajq
nad nimi partnerzy w spétce osobowej. Podobnie
jak zarzqgdcy bogaczy, sq oni sklonni zwraca¢
uwage na drobne sprawy nie dla honoru swego

pana i bardzo tatwo daé sobie zwolnienie

z posiadania go. Zaniedbania i nagromadzenie
muszq wiec zawsze przewazaé, mniej wiecej,

w zarzqdzaniu sprawami takiej firmy.”

Adam Smith
.Bogactwo narodéw” (1776)

Problemem jest to, ze tfworzqgc spéjrkg kopifojrowq i przekozujqc kierowanie
nig profesjonalnym menedzerom, udziatowcy nie sg w stanie zapewni¢, ze
menedzerowie ci bedq dziata¢ dla ich dobra. Jak okreslili to Jensen i Meckling,
jesli obaj - pryncypat (udziatowiec spotki) i agent (zarzgdzajqgcey spotkq) - dgig
do maksymalizacji uzytecznosci, to prawdopodobnie agent nie zawsze dezie
dziatat w najlepszym interesie pryncypata. (Jensen, Meckhng, 1976).
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Znaczenie tego problemu, nazwanego problemem agenciji
lub prob|emem pryncypoJfO I agenta (ong. principc:/—ogemL prob/em), zostato
w petni dostrzezone w XX w., kiedy doszto do powszechnego oddzielenia
wtasnosci (rozproszonych udziatéw) od kontroli (przez profesjonalnych
menedzeréw) i stato sie punktem wyjécia do poszukiwan najlepszych zasad tadu
korporacyjnego (ang. corporate governance).

Dla Friedmana spoteczna odpowiedzialnosé¢ biznesu stanowita wiec
po prostu jeden z przejawéw problemu agencji. Jak stwierdzat w swoim tekscie,
pojecie spotecznej odpowiedzialnosci biznesu nie ma sensu, gdyz nie istnieje
taki podmiot, jak ,biznes”. Przyjmujgc, jak Jensen i Meckling, ze spotka jest
tylko ,siecig kontraktéw”, nalezy, zdaniem Friedmana, uzna¢, ze spoteczna
odpowiedzialnos¢ spoczywaé moze tylko na osobach zarzgdzajgeych spotkg
lub na jej udziatowcach - gdy jednak korzys’rojq z wlasnych zasobéw.

Jok stwierdzat Friedman, nikt nie moze zabronié¢ cztonkom zorzqdu spéjfki
dziatan motywowanych spojrecznq odpowiedzio|noéciq, gdy dziojfojq oni jako
osoby prywatne i Wykorzys’rujq do tego swoje srodki pieniezne - peJmiq wtedy
funkch ,oryncypata”. Gdy jednak dziojrojq jako osoby zorzqdzajqce spéjrkq,
stajg sie ,agentami’ - procownikomi zo’rrudnionymi przez udziatowcow, k’rérych
jedynym zadaniem powinno by¢ wykonywanie swojej funkcji w sposéb zgodny
z oczekiwaniem udziatowcéw. Zdaniem Friedmana najczesciej tym oczekiwaniem
jest zwiekszanie zyskow i wartosci spotki. Jesli menedzerowie spotki, kierujgce sie
spoJrecznq odpowiedzio|noéciq biznesu, doprowodzajq do obnizenia dochodéw
spéjrki, to zdaniem Friedmana ich dzialania sg rbwnoznaczne z nakladaniem
podatkow i decydowaniem, jak wptywy z nich majg by¢ rozdysponowane.

A prob|em po|ego na tym, ze nie majg do tfego 2ao|nej |egi’rymizocji.

,No taxation without representation” byto zasadq, w obronie ktérej wybuchita
rewolucja amerykanska i zdaniem wolnoéciowca Friedmana nie powinna by¢
odrzucona w imie spotecznej odpowiedzialnosci biznesu.

To ro|q systemu polityczno-konstytucyjnego, opierajgcego sie na
demokratycznie wybranych przedstawicielach, jest zapewnienie realizacji celéw
spotecznych. Co wiecej, Friedman kwestionuje same kompetencje menedzerow
w wydatkowaniu srodkéw na cele spoteczne - powinni sie oni znac¢ przede
wszystkim na zarzgdzaniu spoétkg, trudno wiec spodziewaé sie, ze jednoczesnie
bedg umieli efektywnie wydatkowa¢ érodki na cele spoteczne czy érodowiskowe.

Co innego, zdaniem Friedmana, gdy spoJrecznq odpowiedzio|noéciq
chcg kierowa¢ sie sami udziatowcey, zakladajgc, ze wszyscy oni cheq, aby ich
przedsigbiors’rwo realizowato nie tylko pieniezne, ale i spoteczne cele - woéwczas
rowniez u samego Friedmana brak jest argumentéw przeciwko takim dziataniom.
Friedman podkreéla jednak, ze ostatecznie takie przedsiewziecia muszq by¢
nieefektywne, gdyz doprowodzq do ostabienia pozycji przedsigbiors’rwo
na rynku a nawet wyeliminowania go z niego. Dlatego uwaza,
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7e najwlasciwszym rozwigzaniem jest generowanie przez spotke maksymalnie
wysokich dywidend dla udziatowcéw, aby ci mogli nastepnie pozytkowad
je W sposdb zgodny z sumieniem.

Samej koncepcji Friedmana trudno jest odmoéwi¢ logicznej spdjnosci.
Pewnie dlatego jest dzisiaj zaciekle broniona przez niektéorych profesorow
prawa i finanséw na amerykanskich uniwersytetach (Bebchuk, Tallarita 2020).
W szczegdlnosci ZWracajg oni uwage, ze opisywana powyze| alternatywa
- stakeholder value zamiast shareholder value - obarczona jest wieloma
problemami, gltéwnie w zakresie odpowiedzialnosci (ang. accountability): jak
menedzerowie mogqg by¢ odpowiedzialni za swoje dziatania wobec podmiotéw
innych niz udziatowcy?

Podejscie Friedmana stafo sie zrodlem co najmniej dwoch problemow.
Po pierwsze, popularyzacja koncepcji Friedmana zbiegla sie w czasie
z powaznymi zmianami technologicznymi, ktére pozwolity na duzo szybsze
upowszechnianie sie informacji i znacznie obnizyty koszty transakeyjne.
Te zmiany, w poJrqczeniu Z coraz Wi@kszym udziatem inwestoréw instytucjonalnych
w spoétkach publicznych (Wzg|qo|em inwestoréow indywidualnych) oraz
deregu|och rynku finansowego, doprowadzity do znacznego skrécenia horyzontu
inwestycyjnego. Od lat 60. XX w. do czaséw obecnych przecietny okres
utrzymywania akcji danej spotki w portfelu funduszu skrocit sie w USA
z siedmiu lat do okoto 9 miesiecy (MFS, 2019). Podstawowym odcinkiem
czasu do oceny spotki stat sie kwartat. Najtatwiejszg drogg do wypracowania
wysokich kwartalnych zyskow stato sie ograniczanie wydatkéw inwestycyjnych,
ciecie budzetéw na badania i rozwéj (R&D), rezygnacja z inwestycji w kapitat
ludzki i przeznaczanie srodkéw na wykup wtasnych akeji. Strategiq menedzerskq
przestato juz by¢ ,zachowaj zyski i je reinwestuj’, a w zamian pojawito sie motto
,redukuj i dystrybuuj” (Lazonick 2000). W ten sposéb maksymalizacja wartosci
dla akcjonariuszy przeistoczyta sie w nowy imperatyw generowania kwartalnych
zyskow, przy ktéorym wszelkie inne czynniki i dtugoterminowe perspektywy
przestaty odgrywad jakgkolwiek role.

Po drugie, skupienie sie na wypracowywaniu jak najwyzszych zyskow
w krotkim terminie samo w sobie nie musiato by¢ czyms zbym, gdyby - w zgodzie
z koncepch Friedmana - wzbogocojqcy sie inwestorzy przeznaczali wiqksze
srodki na cele charytatywne, spoteczne czy érodowiskowe. Problemem, ktérego
Friedmana nie uwzglednit lub nie chciat uwzgledni¢, byta nieodwracalnosé¢
niektérych dziatan podejmowanych przez korporacje. Jak argumentowali
w swojej pracy z 2017 r. Olivier Hart i Luigi Zingales, $rodki, z dywidendy
wyptaconej przez spétki naftowe, ktére dbajgey o srodowisko inwestor moze
przeznaczy¢ na przeciwdziojronie zmianom klimatu, nie bgdq w stanie efek’rywnie
odwréci¢ szkéd spowodowanych przez wydobycie ropy i emisje z jej spalania. To
dlatego ich zdaniem celem przedsigbiors’rwo powinna by¢ nie maksymalizacja
wartoéci dla udziatowcow, lecz ich dobrobyt. Dobrobyt ten moze by¢
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maksymalizowany tylko, jesli spotka w swojej dziatalnosci bedzie uwzgledniata

interesy i czynniki szersze niz tylko wartos¢ jej akcji. Ostatecznie udziatowcey sq

bowiem réwniez obywatelami, korzys’rajq z tego samego $rodowiska i czesto sg

w stanie poswieci¢ zysk dla innych wazinych celéw.

Pytanie, jakie moze sie tu pojawi¢, to jak w tym nowym kapitalizmie

interesariuszy zmierzyc¢ niefinansowe dziatania spéjrki? Odpowiedi zawiera sie

w trzech literach: ESG.

2. ESG

ENVIRONMENTAL

czyli czynniki srodowiskowe

Czynniki odnoszqce sie

do jakosci i sprawnosci

ekosystemu, srodowiska
naturalnego, jak np. emisje
CO2, regulacje dot. ochrony
srodowiska, niedobory wody,
czy zarzgdzanie odpadami.

SOCIAL

czyli czynniki spoteczne

Czynniki odnoszqce sie
do prawa, dobrobytu,
dobrostanu oséb i spotecznosci;
chodzi wiec m.in. o jakos¢ miejsc
pracy, dbatosé o zdrowie
i bezpieczenstwo w pracy,
a takze kwestie bezpieczenstwa
wytwarzanych produktéw.

GOVERNANCE

czyli sprawne zarzqdzanie

Czynniki odnoszqce sie
do zarzqdzania i nadzorowania
firmy i innych podmiotéw, w ktére
organizacja inwestuje; chodzi
tu np. réwnos¢ szans dla obu plci
w zarzqdzaniu firmgq, jakos¢ relacji
wewnetrznych i inwestorskich,

sprawiedliwe wynagradzanie

Zrédho: JP Morgan, ESG Integration, 2020

itp.
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W kapitalizmie akcjonariuszy wyniki przedsigbiors’rw miaty by¢ oceniane
Wyijcznie przez pryzmat wskaznikow finansowych. W kapitalizmie interesariuszy
wskazniki finansowe stajqg sie tylko jedng z metod oceny spoétek - réwnie waine
sg czynniki $rodowiskowe, spoteczne i doerczqce tadu korporacyjnego, czyli

wskazniki ESG.

Skrét ESG (ang. Environmental, Social and Governance) po raz
pierwszy pojawit sie w raporcie ,Who Cares Wins?" z 2004 r,, napisanym
przez przedstawicieli najwiekszych na swiecie instytucji finansowych. Byt
odpowiedziq na zaproszenie éwczesnego sekretarza generalnego ONZ
Kofi Annana do stworzenia rekomendacji dla sektora finansowego,

jak wlgczyé czynniki niefinansowe w decyzje inwestycyjne. Rok pézniej

powstat stynny raport przygotowany przez kancelarie Freshfields
Bruckhaus Deringer na zlecenie United Nations Environment
Programme Finance Initiative, zgodnie z ktérym uwzglednianie
wskaznikéw ESG przez zarzqdzajgcych funduszami nie tylko jest
prawnie dopuszczalne, ale wrecz stanowi element ich obowiqgzkéw
powierniczych (Freshfields, 2005).

Zcrzqdzojqcy funduszami nie od razu WZini do siebie konkluzje tego raportu.
Niemniej, czynniki ESG coraz mocniej wchodzity w éwiat funduszy inwestycyjnych.

Wedtug firmy doradczej Opimas, globalna wartosé aktywéw
zarzqdzanych przy wykorzystaniu jednej z powyzszych strategii przekroczyta
w 2020 r. 40 bln dol. Stanowi to wiec ok. 50 proc. catkowitej wartoséci aktywow
bedqcych w zarzgdzaniu firm inwestycyjnych na éswiecie (BCG, 2019)

Znakomita wiekszo$¢ zarzqdzajgcych wykorzystuje wskazniki ESG przede
Wszysfkim w ramach procesu zorzqdzanio ryzykiem. Inwestowanie tematyczne,
nakierowane wylgcznie na spétki prowadzqcee dziatalnos¢, aktywnie wspierajgce
zrbwnowazony rozwdj, jest juz znacznie mniej rozpowszechnione. Niemniej,
rowniez fundusze kierujgce sie takg strategiq zanotowaty rekordowe wyniki
w 2020 r. W drugim kwartale zréwnowazone fundusze zostaty zasilone srodkami
o fgcznej wartosci 71,1 mld dol. netto (FT, 2020). W efekcie, podaje sie, ze ich
globalna wartosé przekroczyta juz 1 bln dol.

Tyle warte sq dzis aktywa
> zarzqdzane przy wykorzystaniu
strategii zrownowazonego

l:)| N dO' inwestowania.

To ~50 proc. catkowitej wartosci aktywéw
w posiadaniu firm inwestycyjnych na swiecie
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Zgodnie z metodykq zaproponowang przez Global Sustainable
Investment Alliance mozna dzisiaj wyréznié¢ siedem rodzajéw
strategii zrdbwnowazonego inwestowania:

1. Selekcja negatywna - Wyjrqczenie z funduszu lub por’rfe|c1 sektorowego spotek
lub dziatalnosci niespetniajgcych wymogéw ESG.

2. Selekcja pozytywna - inwestycje w sektory, spétki lub projekty
wyselekcjonowane ze wzgledu na najlepsze wartoéci wskaznikow ESG
wzgledem podobnych spotek.

3. Selekcja w oparciu o zasady - selekcja inwestycji, ktére spejmiojq minimalne
standardy praktyki biznesowej, w oparciu o miqdzynorodowe normy,

jak standardy OECD, Miedzynarodowej Organizacji Pracy, ONZ, UNICEF itp.

4. Integracja ESG - systematyczne wiqczanie przez zarzqdzajgceych
funduszami wskaznikow érodowiskowych, spojrecznych oraz zwiqzonych
7 fadem korporocyjnym do cmc1|izy fincmsowej.

5. Inwestowanie tematyczne - inwestycje w aktywa czy spotki, ktorych
dziatalnoé¢ jest bezposrednio zwigzana ze zréwnowazonym rozwojem
(np. energia odnawialna, zielone technologie, gospodarka obiegu
zamknietego, zréwnowazone rolnictwo, itd.)

6. Inwestowanie z misjq zmiany (Impact Investing) - inwestycje nakierowane
na rozwigzywanie problemoéw spotecznych i srodowiskowych, jak rowniez
finansowanie przedsigbiors’rw, ktore majg wyrazne cele spoteczne oraz
$rodowiskowe

7. Dziatania udziatowcéw oraz zaangazowanie korporacyjne - uzywanie
uprawnien wiascicielskich do zmiany zachowania firm w kierunku stosowania
czynnikéw z obszaru ESG, m.in. poprzez bezposrednie zaangazowanie
(np. komunikacja z cztonkami zarzqdu), zgtaszanie rezolucji, glosowanie przez
petnomocnika (ang. proxy voting).
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Cho¢ znaczenie czynnikow ESG przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych stale rosto w ostatnich latach, do zdecydowanego przyspieszenia
doszto w tym roku za sprawg, paradoksalnie, pandemii COVID-19. Globalny
kryzys zdrowotny, ktéry w marcu 2020 r. przetozyt sie na najwieksze od czasow
globalnego kryzysu finansowego z lat 2008-2010 zatamanie na rynkach
finansowych, wykazat, ze fundusze ESG cechuje znacznie wieksza odpornosé
na nagte wstrzgsy niz fundusze skupiajgce sie wylqcznie na wskaznikach
finansowych. Wedtug Financial Times, 62 proc. globalnych funduszy akcyjnych
ESG pobito w kwietniu indeks MSCI World Stock. W Stanach Zjednoczonych
12 sposérod 17 przeanalizowanych przez S&P Global Market Intelligence funduszy
inwestycyjnych, kierujgcych sie wskaznikami ESG, odnotowato w kwietniu

mniejszy spadek niz indeks S&P500.

Mimo ze to dopiero obecny kryzys zwrocit uwage na ponodprzeciqme
wyniki funduszy ESG, analiza opublikowana przez Morningstar w czerwcu tego
roku wykazata, 7ze niektére z tych funduszy radzity sobie lepiej niz fundusze
konwencjonalne réwniez w dtuzszym horyzoncie czasowym:

6 na 10 przebadanych funduszy ESG (wéréd 745 europejskich
funduszy ESG) gwarantowato wyzszg stope zwrotu niz fundusze
nieuwzgledniajgce czynnikéw ESG na przestrzeni:

- ostatniego roku
- 3 lat
-5 lat
-10 lat

Cho¢ w Polsce zainteresowanie wskaznikami ESG byto jak dotgd
znacznie mniejsze, rowniez tutaj Widoczny jest trend rosnqcy. WeoHug
ubiegjrorocznego badania przeprowodzonego (juz po raz czwarty) przez Giejrdq
Papierow Wartosciowych, odsetek podmiotow (obejmujgeych gtéwnie domy
maklerskie) uwzgledniajgcych czynniki ESG przy formutowaniu rekomendacijj,

wzrést z 13 proc. w 2012 r. do 48 proc. w 2019 .

W Polsce z 13 proc. do 48 proc. -‘ 5
wzrést odsetek podmiotéw / m | d ZJf

uwzgledniajgcych czynniki ESG tyle wynosi tlgczna wartosé
przy formulowaniu rekomendaciji aktywéw zarzqdzanych

przez TFl z uwzglednieniem
(2019 r. w poréwnaniu do 2012 r.) czynnikéw ESG
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Pewne zmiany widoczne sq rowniez w ofertach dziatajgcych w Polsce
Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych - w ciggu ostatnich dwaéch lat cztery
TFI zdecydowaly sie zmieni¢ swoje podejécie na tyle, ze mozliwe byto ich
zaprezentowanie jako zarzgdzajgeych z uwzglednieniem czynnikow ESG.
Obecnie takie produkty oferujq dwa podmioty:

« NN Investment Partners TFI ma w swojej ofercie trzy tego rodzaju
fundusze (NN Globalny Odpowiedzialnego Inwestowania, NN Polski
Odpowiedzialnego Inwestowania oraz NN Indeks Odpowiedzialnego
Inwestowania FIO

- PKO TFI (PKO Globalny Fundusz Ekologii i Odpowiedzialnosci Spotecznej).

Wedtug stanu na koniec lipca 2020 r,. tgczna wartosé aktywow tych funduszy
wynosita zaledwie 1,5 mld zt.

Opisane powyzej trendy (wystepujgce na $wiecie i w Polsce) w najblizszych
latach bedg sie wzmacniaé¢ co najmniej z trzech powodoéw.

1. Zmieniajq sie oczekiwania oszczedzajgcych i indywidualnych
inwestoréow, zwlaszcza z mlodszego pokolenia.

Wedtug badania przeprowadzonego w grudniu 2018 r. przez Allianz
Life Insurance Company of North America i firme badawczg Ipsos, 55 proc.
przebadanych millenialséw, podejmujqc decyzjg o ulokowaniu oszczqdnoéci,
rozmawiato z doradcami inwestycyjnymi o uwzglednianiu czynnikow ESG.
Jest to az o 30 pkt proc. wiecej niz w przypadku przedstawicieli Generacji X
i 0 44 pkt proc. wiecej niz w przypadku Baby Boomers.

Ponadto, w grupie najmiodszych inwestoréow znacznie wiecej jest fez
0séb, ktore twierdzg, ze uwzglednianie ESG jest dobrg strategiq z perspektywy
finansowej (81 proc.) i ktére deklarujg, ze intencjonalnie zainwestowaty w dang
spotke lub wycofaly z niej swojg inwestycje ze wzgledu na wplyw jej dziatalnosci
na ludzkie zdrowie i zycie (57 proc.). Zmiana pokoleniowa bedzie wiec oznaczata
jeszcze mocniejsze przekierowanie srodkéw na inwestycje pozytywnie oceniane
7 perspektywy stosowania czynnikéow ESG.

Opierajqgc sie na informacjach, ktére zebralismy o polskim rynku
inwestycji i produktow uwzg|@o|niojqcych czynniki ESG, krajowego inwestora
rzadko cechuje potrzeba kierowania sie nimi, ale zakladamy, ze zmiana w tym
kierunku bedzie naturalng konsekwencjg transformacji potrzeb, zachodzqce;

w mentalnosci Polakow. Wedtug wynikéw badania przeprowadzonego przez
lpsos w 2019 r. na zlecenie portalu oko.press, to kryzys klimatyczny jest obecnie
najczesciej postrzegany przez Polakéw (znacznie czeiciej przez Polki) jako
najwieksze zagrozenie dla Polski w XXI w. W $lad za takimi opiniami powinna
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wiec i$¢ $wiadomosé, ze na zmiany klimatu mogg negatywnie wplywaé¢ dziatania
wielu przedsiebiorstw. Przekierowanie srodkéw na inwestycje zréwnowazone
srodowiskowo i spotecznie moze za$ zahamowaé ten negatywny trend.

2. Nawet jesli przemiany w swiadomosci Polakéw przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych nie nastqpiq
zbyt szybko, powinny one nastgpi¢ w swiadomosci
os6b zarzgdzajgcych funduszami.

Wedtug raportu IPCC z 2018 r, bez podjecia zdecydowanych dziatan
$wiat jest obecnie na éciezce do osiggniecia wzrostu sredniej globalnej
temperatury o 1,5 st. Celsjusza juz pomiedzy 2030 a 2052 r. (w poréwnaniu
do poziomu sprzed epoki przemystowej). Sytuacja ta jest zrodlem dwojakiego
rodzaju ryzyk dla przedsiebiorstw:

. ryzyk przejéciowych (ang. transition risks), Wynikojqcych ze zmian
prownych, ’rechno|ogicznych i rynkowych podejmowonych w celu
przeciwdziojronio zmianom klimatu i ktére mogqg w sposéb znaczgcy
wptyngé¢ na dotychczasowq dziatalnosé, pozycje rynkowq i model biznesowy
przedsiqbiors’rw;

« ryzyk fizycznych (ang. physical risks), majgcych by¢ efektem intensywnych
wydarzen pogodowych i bardziej dtugoterminowych zmian klimatycznych,
ktére mogg doprowadzi¢ do bezposrednich zniszczen aktywow trwatych

lub w inny sposéb negatywnie oddziatywaé¢ np. na tancuchy dostaw
przedsiebiorstw.

Osoby zorzqdzojqce funduszami powinny wiec uswiadomi¢ sobie,
ze ryzyko zwigzane z ESG bgdq miel rosngce znaczenie dla przyszjfych Wynikéw
finansowych przedsigbiorerW, w ktére inwestujg powierzone im srodki,
a ich zignorowanie moze doprowadzi¢ do naruszenia spoczywajgcych
na nich obowigzkéw.

3. Jesli zarzgdzajgcy funduszami w Polsce nie zmienig
samodzielnie modelu swojej dzialalnosci inwestycyjnej,
zostang do tego zmuszeni przez prawo UE - przyjete
niedawno w ramach przygotowanego przez Komisje
Europejskg pakietu .,Zréwnowazonych finanséw”.
Kluczowe znaczenie bedq tu mialy zwlaszcza:

« rozporzqgdzenie 2019/2088, wprowadzajqgce zasade comply or explain,
ktore wejdzie w zycie w marcu 2021 r,,

. rozporzqdzenie ws. taksonomii.

Omoéwimy te zasady w dalszej czesci.

ZROWNOWAZONE FINANSE. ESG
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4. Wzrost zréwnowazonych inwestycji bedzie naturalng
konsekwencjq programéw inwestycyjnych Unii Europejskie;j.
Konkluzje przyjete przez Rade Europejskg w lipcu
2020 r. zaktadajq, ze 30 proc. srodkéw z Wieloletnich
Ram Finansowych 2021-2027 (ponad 1,074 bln euro) oraz
z instrumentu Next Generation EU (750 mld euro) powinno
by¢ przeznaczone na realizacje celéw zwigzanych
z klimatem.

Oznacza to, ze pomiedzy rokiem 2021 a 2027 az 547 mld euro zostanie
wydatkowane ze $rodkéw unijnych na zielone inwestycje. Wspétinansowanie
tego rodzaju projektéow ze srodkéw publicznych, zwltaszeza tych o podwyzszonym
stopniu ryzyka, powinno wygenerowaé dodatkowy popyt na nie ze strony
inwestoréw prywatnych, ktérzy nie zdecydowaliby sie przeznaczy¢ na nie srodkow
przy braku publicznych gwarancji. Mozna sie wiec spodziewad, ze inwestorzy
raz zacheceni do tego rodzaju projektéw, zdobywszy doswiadczenie w tych
inwestycjach, bedg sklonni przy nich pozosta¢, réwniez na przysztosé¢ preferujge
inwestycje aktywnie promujgce czynniki skjrodojqce sie na ESG.

Wydaije sie, ze bedzie to wrecz konieczne, biorqgc pod uwage, ze
realizacja obecnych celéw energetycznych i klimatycznych UE wymaga¢ quzie
dodatkowych wydatkéw inwestycyjnych wartych nawet 260 mld euro rocznie,

a zobowigzanie sie do osiggniecia neutralnosci klimatycznej w 2050 r. bedzie
oznaczato koniecznoé¢ pokrycia luki inwestycyjnej na poziomie nawet 2 bln euro
w kolejnej dekadzie.

3. Prawo wymusza zmiang

Momentem przetomowym dla uczestnikéw rynku finansowego (ktérymi
sqg m.in. towarzystwa funduszy inwestycyjnych, zaklady ubezpieczen, banki
zarzqdzajqce portfelem inwestycji, itd.) bedzie 10 marca 2021 r. Wtedy ma
wejs¢ w zycie Rozporzqdzenie 2019/2088 w sprawie ujawniania informacji
zwiqzonych ze zrébwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych, majgce,
w duzym skrocie, na celu zapewnienie przejrzystoéci w dziataniach powyzszych
podmiotéw w zakresie ,wprowadzenia do dziatalnosci ryzyk dla zréwnowazonego
rozwoju, brania pod uwage niekorzystnych skutkéw dla zréwnowazonego
rozwoju, promowania aspektu srodowiskowego lub spofecznego oraz
zréwnowazonych inwestycji” (pkt 10 preambuty do rozporzgdzenia 2019/2088).
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Rozporzgdzenie rozréznia cztery rodzaje informacii, ktére bedq podlega¢
obowigzkowi ujawnienia. Sq to:

. ryzyko dla zrownowazonego rozwoju
« niekorzystne skutki dla zréwnowazonego rozwoju
« promowanie aspektu spotecznego lub érodowiskowego

+ zrownowazone inwestycje

Ryzyka dla zréwnowazonego rozwoju (ang. sustainability risks)
zostaty zdefiniowane w rozporzqdzeniu jako sytuacja lub warunki srodowiskowe,
spoJreczne lub zwigzane z zorzqdzaniem, ktore - je2e|i wystgpiqg - mongyby miec,
rzeczywisty lub potencjalny, istotny negatywny wplyw na wartoéé¢ inwestycji.
Pierwszg rewolucjg, jakg wprowadza rozporzgdzenie 2019/2088, jest obowigzek
uwzgledniania tych ryzyk przez uczestnikéw rynku finansowego przy
podejmowaniu wszystkich decyzji inwestycyjnych lub udzielaniu wszelkich
ustug doradztwa inwestycyjnego. Co ciekawe, obowigzek ten nie zostat
bezposrednio wprowadzony przez rozporzqdzenie, lecz stanowi raczej pochodnq
obowiqzku informowania klientow przez uczestnikow rynku finonsowego
i doradcow finansowych o sposobie, w jaki ryzyka dla zréwnowazonego rozwoju
sqg wprowadzane w podejmowanych przez nich decyzjach inwestycyjnych
lub w $wiadczonych przez nich ustugach doradztwa inwestycyjnego
lub ubezpieczeniowego.

Skoro uczestnicy rynku finansowego bedq musieli informowaé¢, jak

uwzgledniajq te ryzyka, to oznacza to, ze bedq musieli je uwzgledniaé.

|mtormocje tfego rodzoju quq musiojry byé przede Wszys’rkim pub|ikowone
na stronach in’rerne’rowych powyzszych podmio’réw oraz erqczcme do informagiji
ujownionych przed zawarciem umowy. W tym drugim przypodku wskazane
podmio’ry bgdq musioer dodatkowo doJrqczyc' Wyniki oceny prowdopodobnego
wptywu ryzyk dla zréwnowazonego rozwoju na zwrot z tytutu produktow
ﬁnonsowych, ktore udos’rqpniojq lub w odniesieniu do k’rérych dorodzojq.
Jedynie w sytuacji, w k’rérej ryzyko dla zrownowazonego rozwoju okozojryby sie
nieznaczgce w przypodku donego produk’ru, uczestnicy rynku Finonsowego quq
mog|i sie ograniczyc¢ do ,jasnego i ZWiQZergO" wyjasnienia przyczyn uznania ’rych
ryzyk za nieznaczgce.

Niekorzystne skutki dla zréwnowazonego rozwoju oznaczajg zgodnie
z rozporzqdzeniem niekorzysfne skutki dla kwestii érodowiskowych, spojrecznych
i procowniczych, kwestii dofyczqcych poszanowania praw cztowieka oraz

przeciwdziojronio korupcji i przekups’rwu (Art. 2 ust. 1 pk’r 24 rozporzqdzenio
2019/2088).

ZROWNOWAZONE FINANSE. ESG
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Od 10 marca 2021 r. uczestnicy rynku finansowego bedq zobowigzani
do publikowania na swoich stronach internetowych oswiadczen na temat
strategii w zakresie due diligence w odniesieniu do gtéwnych skutkow
podejmowanych przez nich decyzji inwestycyjnych dla czynnikow
zrOwnowazonego rozwoju, z uwzg|gdnieniem wielkosci, charakteru i skali
prowadzonej dziatalnosci, a takze rodzaju udos’r@pnionych produktéw
finansowych.

W szczegolnosci bedq oni zobowigzani publikowa¢ co najmniej:

. imtormocje dofyczqce ich strategii iden’ryﬁkocji [ hierorchizocji gjréwnych
niekorzystnych skutkow dla zréwnowazonego rozwoju, ktérych zrédiem sq ich
inwestycje oraz imcormocje na temat Wybronych wskaznikéw pozwo|ojqcych
ocenia¢ ten wplyw;

«  opis gtownych niekorzystnych skutkow dla zréwnowazonego rozwoju i opis
wszelkich dziatan podjquch w odniesieniu do nich oraz, w stosownych
przypadkach, dziatan planowanych;

« gdy ma to zastosowanie - krétkie podsumowanie polityk dotyczgceych
zaangazowania zgodnie z art. 3g dyrektywy 2007/36/WE;

« odniesienie do przestrzegania kodeksow odpowiedzi0|nego prowodzenio
dziatalnosci gospodorczej oraz uznonych na poziomie miqdzynorodowym
standardéw w zakresie due o|i|igence i sprowozdowczoéci oraz, w s’rosownych
przypodkoch, stopnia ich dostosowania do celow porozumienia poryskiego.

Inacze] jednok niz w przypodku ryzyk dla zrbwnowazonego rozwoju,
bezwzg|qo|ny obowiqzek uwzg|go|nionio skutkow podejmowonych decyzji
inwes’rycyjnych dla czynnikéw zrbwnowazonego rozwoju nojrozony zostat
(od 30 czerwca 2021 r.) wylgcznie na podmioty przekraczajgce na dzien
bi|cmsowy kry’rerium $redniej |iczby 500 procownikéw w ciggu roku obro’rowego.
Mhniejsze podmiofy quq mongy ods’rqpic’ od uwzg|qo|nionio ’rych skutkow, jesli
jasno uzosodniq takie postepowanie, dodojqc, % s’rosownych przypodkoch,
imtormocje na temat tego, czy i kiedy zamierzajg bra¢ poo| uwage takie
niekorzys’me skutki.

Dorodcy finansowi zostang zobowiqzoni jedynie do informowania
o tym, czy w ramach $wiadczenia uerug doradztwa inwestycyjnego
lub ubezpieczeniowego biorq poo| uwage gjréwne niekorzys’me skutki
dla czynnikéw zrownowazonego rozwoju oraz - jeé|i nie biorq ich pod uwage
- do poinformowonio, o||oczego tego nie robiq oraz czy i kiedy zamierzajqg
zaczgé je uwzgledniad.

Ponadto, najpézniej od 30 grudnia 2022 r, uczestnicy rynku finansowego
bgdq musieli nie ’ry|l<o informowa¢ o ogé|nyc|q s’rro’regioch uwzg|qo|nionio
negatywnych skutkow dla czynnikéw zréwnowazonego rozwoju, ale réwniez
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dojrqczoc' informacje o tym, czy i w jaki sposéb kazdy produkt finansowy

z osobna bierze pod uwage gtéwne niekorzystne skutki dla czynnikow
zrbwnowazonego rozwoju. W przypadku uczestnikéw rynku finansowego,
niebiorgcych pod uwage gtéwnych niekorzystnych skutkow dla czynnikow
zrbwnowazonego rozwoju przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, informacja
o tym powinna obejmowaé stosowne o$wiadczenie w odniesieniu do kazdego
produktu finansowego.

Pojecie .promowania aspektu srodowiskowego lub spotecznego”
nie otrzymato precyzyjnej definicji w rozporzqdzeniu 2019/2088. Z przepiséw
tfego rozporzqdzenio wynika jedynie, ze aby produkt finansowy moégt by¢ uznany
Za promujgcy aspekt srodowiskowy lub spoteczny, spotki, w ktére dokonywane
sq inwestycje, muszg stosowa¢ dobre praktyki w zakresie zarzgdzania. Informacje
na temat takiego produktu ujawniane przed zawarciem umowy muszq
obejmowa¢ dane, jak dany produkt finansowy zapewnia uwzg|¢o|nienie tych
aspektow oraz - jezeli indeks zostat wyznaczony jako wskaznik referencyjny -
informacje, czy i w jaki sposéb indeks ten jest zgodny z tymi aspektami.

Znacznie doktadniej opisano w rozporzqdzeniu pojecie
.zréwnowazonej inwestycji” - ma ono oznacza¢ inwestycje ,w dziatalnos¢
gospodarczq, ktéra przyczynia sie do realizacji celu srodowiskowego, na przyktad
taka ktéra jest mierzona za pomocqg kluczowych wskaznikéw zasobooszczednosci
pod kgtem zuzycia energii (..), lub inwestycje w dziatalnos¢ gospodarczg,
ktéra przyczynia sie do reo/izocji celu spowlecznego, %% szczegé/nos'CI inwestycje
przyczyniajgcq sie do przeciwdziatania nieréwnosciom lub inwestycje wspierajgcq
spdjnos¢é spofeczng (..), o ile takie inwestycje nie naruszajq powaznie
ktéregokolwiek z tych celéw, a spdtki w ktére dokonano inwestycji stosujqg
dobre praktyki w zakresie zorzqc/zcmiq w szczegdlnosci w odniesieniu
do so/idnych struktur zc:rzqdzcmiq stosunkdw procowniczych, Wynogroclzenio
dla oséb zofrudnionych i przestrzegania przepisow prawa podofkowego"

(Art. 2 pkt 17 Rozporzgdzenia 2019/2088).

Tym, co wydawatoby sie wiec odréznia¢ produkty finansowe, promujgce
aspekty spoteczne lub srodowiskowe od produktéw finansowych, mojqcych
na celu zréwnowazone inwestycje, jest brak obowiqzywania zasady ,nie czyn
powaznych szkéd” (ang. do no significant harm principle) w przypadku tych
pierwszych.

Interpretacja taka zdaje sie by¢ potwierdzona przez projekt
regulacyjnych standardéw technicznych, przygotowanych wspoélnie przez
Europejski Urzgd Nadzoru Bankowego, Europejski Urzqd Nadzoru Gietd
i Papierow Wartoéciowych oraz Europejski Urzgd Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programéw Emerytalnych. Zgodnie z tym dokumentem
informacje ujawnione przed zawarciem umowy w przypadku produktu
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finansowego, majgcego na celu zréwnowazone inwestycje, powinny bowiem
obejmowa¢ wyjasnienie, w jaki sposéb inwestycje Wynikojqce z tego produktu
nie naruszajg powaznie celéw zréwnowazonego rozwoju (w szczegdlnosci
poprzez wskazanie, jak brane sq pod uwage niekorzystne skutki dla
zrébwnowazonego rozwoju i jak wykluczane sq inwestycje, ktére powaznie
naruszajg cele zréwnowazonego rozwoju).

We wspélnej propozycji ESA, ESMA i EIOPA podobny obowigzek
nie stosuje sie natomiast do produktéw promujqcych aspekty $rodowiskowe
i spofeczne. Wrecz przeciwnie - informacje podawane przed zawarciem umowy
powinny obejmowaé wyrazne oéwiadczenie, ze dany produkt nie ma na celu
zréwnowazonych inwestycii.

Podobne wnioski ptyng z treéci Rozporzqdzenia 2020/852
(tzw. rozporzqdzenie ws. taksonomii). Zgodnie z jego art. 6, do imtormccji
do’ryczqcych produktu finansowego promujgcego aspekt srodowiskowy
ujawnianych przed zawarciem umowy i w sprawozdaniach okresowych powinny
by¢ zatgczane oéwiadczenia o nastepujgcej tresci:
,Zasada » nie czyn powaznych szkéd« stosowana jest Wychznie w odniesieniu
do fych inwestycji w ramach proc/ukfu finonsowego, ktére uwzg/gdniojq unijne
kryferic: c/ofyczqce zrownowazonej Srodowiskowo dziatalnosci gospodorczej.
Inwestycje w ramach pozostafej czesci tego produktu finansowego nie
uwzg/gdniojq unijnych kryteriéw dofyczqcych zrownowazonej srodowiskowo
dziatalnosci gospodarczej”

Tak wiec produkty finansowe promujgce aspekty érodowiskowe lub spoteczne
(a niemajgce na celu zréwnowazonej inwestycji), dgzgc w pewnym obszarze
do realizacji celéw zrownowazonego rozwoju bgdq mog}y obejmowa¢ takze
inwestycje w spotki, ktérych dziatalnosé¢ powaznie narusza te cele

(a wiec np. w spétki naftowe powodujgce duze emisje CO2).

Produk’ry finansowe, majgce na celu zréwnowazone inwestycje, quqc

do realizacji celéw zréwnowazonego rozwoju natomiast w zadnym stopniu
nie bgdq mogtly obejmowaé inwestycji w spétki, ktorych dziatalnosé powainie
narusza te cele. W konsekwencji produk’romi finonsowymi promujgcymi ospek’ry
$rodowiskowe lub spojreczne quq mongy byc’ np. produk’ry inwestujgce ’ry|l<o

w spotki o najlepszych wynikach wskaznika ESG, ale obejmujgce réwniez

spotki naftowe o najlepszych wynikach ESG, podczas gdy produkty finansowe,
majgce na celu zrbwnowazone inwestycje, nie bedg mogly w ogéle obejmowad
inwestycji w spotki naftowe.
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Abstrahujgc od opisanych réznic, produkty te zostaty zasadniczo objete tymi
samymi obowiqzkomi informacyjnymi. Sq to:

. obowiqzek ujawniania imtormccji nt. clcmego produkfu fincnsowego
przed zawarciem kontraktu,

« obowigzek publikacji i utrzymywania na stronach internetowych informacji
w odniesieniu do kazdego z powyiszych produktéw finansowych,

« obowigzek umieszczania odpowiednich informacji na temat tych produktéw
we wiasciwych sprawozdaniach okresowych.

Najszerszy zakres bedg musiaty mie¢ informacje publikowane na stronie
infernetowe] (pozwo|0jqce na najszybsze i najlatwiejsze poréwnanie
poszczegdlnych produktow).

Co powinno sie znalezé w informacji na stronie internetowej:

* opis ospek’ru érodowiskowego lub spoJrecznego albo celuy, do’ryczqcego
zrbwnowazonego inwestowania;

O im(ormocje na temat metod stosowanych do oceny, pomiaru i monitorowania
aspektu srodowiskowego lub spotecznego lub wptywu zréwnowazonych
inwestycji wybranych dla danego produktu Fincnsowego;

* W przypodku produk’réw promujqcych ospek’r érodowiskowy lub spojreczny:
imtormocje jak i w jokim zakresie dony produk’r zapewnia uwzg|qc|nienie Tych
ospek’réw, a je2e|i indeks zostat wyznaczony joko wskaznik referencyjny
- informacje czy 1w joki sposéb indeks ten jest zgodny z tymi ospek’romi;

* W przypodku produkTéW mojqcych na celu zréwnowazone inwestycje
- informacje na temat ogé|nego prryW donego produkTu finonsowego
na kwestie zwigzane ze zrOwnowazonym rozwojem okresélone za pomocg
odpowiednich wskaznikow zrownowazonego rozwoju, a w przypodku, go|y
wyznaczono indeks jako wskaznik referencyjny - porbwnanie ogé|nego
ijrywu donego produkTu Finonsowego z Werywem wyznaczonego indeksu
oraz ogdlnego indeksu rynkowego za pomocq wskaznikéw zréwnowazonego
rozwoju; takze informacje na temat samego wyznaczonego indeksu - jego
dostosowania do obronego cely, c“oczego i wjaki sposéb rézni sie on
od ogé|nego indeksu rynkowego (nieco odrqbne regquy przewidziono dla
sytuacji, gdy produkT finonsowy ma na celu zmniejszenie emisji CO2).
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4. Raportowanie ESG

Wiqkszo uwaga skierowana przez zorzqdzojqcych funduszami na czynniki
ESG b@dzie oznaczata jednoczeénie WiQkSZ@ wymagania odnosénie raportfowania
stosowania tych czynnikéw przez emitentow, czyli spétki gietdowe. Wzrost
oczekiwan po stronie inwestoréw wida¢ juz dzis.

Wedtug EY, pomiedzy 2018 r. a 2020 r.:

-z 20 proc. do 34 proc. wzrést odsetek inwestorow twierdzgeych,
ze przedsiqbiors’rwo niewystarczajgco ujawniajg im(ormc:cje nt. ryzyk
srodowiskowych,

-z 21 proc. do 41 proc. odsetek inwestoréw stwierdzajqcych, ze przedsiebiorstwa

niewystarczajgco ujawniajg imcormocje nt. ryzyk spoJrecznych,

- 7z 16 proc. do 42 proc. odsetek inwestorow s’rwierdzojqcych, ze przedsigbiors’rwo
niewystarczajgco ujawniajg informacje nt. ryzyk zwiqzonych z fadem
korporacyjnym.

Udzial respondentéw wskazujgcych, ze firmy nie doszacowujg
czynnikéw ryzyka z kategorii ESG, co moze mieé¢ negatywny
wplyw na ich model prowadzenia dziatalnosci.

41% 42%
34%

20% 21%
16%

RYZYKA SRODOWISKOWE RYZYKA SPOLECZNE RYZYKA ZWIAZANE
ZE SPRAWNOSCIA ZARZADZANIA

2018 BN 2020

Zrédlo: EY, badanie “How will ESG performance shape your future?’, 2020 r.

Zwiekszone oczekiwania inwestorow wydaijq sie by¢ naturalng
konsekwencjg ich zwiekszonej uwagi przyktadanej do ESG - jak podaje EY
w tym samym opracowaniu z 32 proc. do 72 proc. wzrdst réwniez odsetek oséb,
ktore w sposodb ustrukturyzowany i metodyczny zaczely ocenia¢ informacje
niefinansowe.
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Gjréwnym prob|emem jest jednak na razie brak jeo|no|i’rych standardow
odnoszqcych sie do ’rych wskaznikow. Obowiqzek ujawniania imtormocji
niefinonsowych Wprowodzony zostat do unijnego porzqdku prawnego przez
europejskg Dyrektywe 2014/95, ktérg nastepnie implementowano do polskiego
prawa przez nowe|izoch Ustawy o rachunkowosci. Przepisy te nie Wprowodzijry
jednok szczegéjrowych regujr, % joki sposéb no|e2y te imcormocje przekozywoc’.

Obowiqzek raportowania niefinansowego nalozony zostat na:

- spétki gietdowe, banki, zaklady ubezpieczen oraz inne ,jednostki interesu
publicznego” (na przykiad jednostki o istotnym znaczeniu publicznym
ze wzgledu na charakter prowadzonej przez nie dziatalnosci, ich wielkos¢
lub liczbe zatrudnionych pracownikéw), ktére w roku obrotowym, za ktéry
sporzqdzch sprawozdanie finansowe, a takze w roku poprzedzojqcym ten rok,
przekroczch nastepujgce wielkosci:

- 500 os6b - w przypadku éredniorocznego zatrudnienia
% prze|iczeniu na pejme etaty,

-85 mln zt - w przypadku sumy aktywéw bilansu na koniec roku obrotowego,

- 170 mln zt - w przypadku przychodéw netto ze sprzedazy towardw
i produktéw za rok obrotowy.

Podmioty te zgodnie z dyrektywg 2014/95 zobowigzane sq do ujmowania
W sprowozdoniu 7 dziatalnoéci ,oéwiadczen na temat imcormocji niefinonsowych
zowierojqcych im(ormocje — w stopniu niezqunym do zrozumienia rozwoju,
Wynikéw I sytuacji jednos’rki oraz Werywu jej dziatalnosci — do’ryczqce CO najmniej
kwestii érodowiskowych, spojrecznych i procowniczych, poszanowania praw
cztowieka, przeciwdziatania korupcji i fapownictwu”.

ZROWNOWAZONE FINANSE. ESG
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Co trzeba zawrzeé w sprawozdaniu:

- krotki opis modelu biznesowego jednostki;

- opis polityk stosowanych przez jednos’rkq w odniesieniu do kwestii
srodowiskowych, spotecznych i pracowniczych, poszanowania praw cztowieka,
przeciwdziatania korupcji i tapownictwu, w tym do wdrozonych proceséw
nalezytej starannoséci;

- wynik prowadzenia tych polityk;

= gjréwne ryzyko zwigzane z tymi kwestiami, powigzane z operacjami jednostki,
wtym — w s’rosownych przypodkoch i na zasadzie proporcjono|noéci — jej
stosunkami gospodorczymi, produk’romi lub uerugomi, ktore mogg wywierac
niekorzys’rny WeryW % ’rych dziedzinach, a takie sposéb zorzqdzonio tymi
ryzykomi przez jednos’rkq;

- niefinansowe kluczowe wskazniki wynikéw zwigzane z dang dziatalnosciqg.

Ponadto, powyzsze podmioTy powinny dojrqczyé do swojego o$wiadczenia

o stosowaniu zasad fadu korporocyjnego opis po|i’ryl<i réznorodnoéci stosowane;
do organdéw odminisfrujqcych, zorzqdzojqcych [ nodzorczych jednostki

w odniesieniu takich QspekTéW, jak na przykjrod wiek, pjrec' lub WykszToJrcenie

i doswiadczenie zawodowe, celéw tej polityki réznorodnosci, sposobu jej realizacii
oraz skutkow w donym okresie sprowozdowczym. Jezeli nie stosuje sie takie]
polityki, oswiadczenie zawiera wyjasnienie takiej decyzji.

Cho¢ powyisze przepisy zostaty uzupetnione juz w 2017 r. o wytyczne
KE doTyczqce sprowozdowczoéci w zakresie informacji niefinonsowych,
a w 2019 roku o bardziej szczegéjrowe wytyczne, skupiojqce sie Ty|l<o na
imtormocjoch zwiqzonych z klimatem, wcCiqz brak jest jedno|i’rych Wiqucych
standardow raportowania niefinansowego. Pkt © preombujry do dyrek’rywy
2014/95 stwierdza wylgcznie, ze jednostki objete powyzszymi obowigzkami
mogqg opierac sie na krojowych zasadach romowych, unijnych zasadach
ramowych, takich jak system ekozarzqdzania i audytu (EMAS) lub
na miedzynarodowych zasadach ramowych, takich jak inicjatywa ONZ Global
Compact, wytyczne ONZ dotyczgce biznesu i praw cztowieka wdrazajgce ramy
ONZ ,Ochrona, poszanowanie i naprawa’, wytyczne Organizacji Wspodtpracy
Regionalnej i Rozwoju (OECD) dla przedsiebiorstw wielonarodowych, norma
Miedzynarodowej Organizacji Normalizacyjnej ISO 26000, tréjstronna
deklaracja zasad Miedzynarodowej Organizacji Pracy dotyczqgceych
przedsiqbiors’rw Wie|onorodowych i po|i’ryl<i spojrecznej, Globalna Inicjatywa
Sprawozdawcza lub inne uznane miedzynarodowe zasady ramowe.
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Analogicznie, na mocy art. 49b ust. 8 ustawy z dnia 29 wrzeénia 1994 r.
o rachunkowosci, jednos’rko przy sporzqdzoniu o$wiadczenia na temat informagiji
niefinonsowych moze stosowaé¢ dowolne zosody, w tym whasne zosody, krojowe,
unijne lub miqdzynorodowe s’rondordy, normy lub wytyczne. W o$wiadczeniu
no|e2y ’ry|l<o zawrzed imtormoch o tym, jakie zosody, s’rondgrdy, normy lub
wytyczne zastosowala.

Wobec powyzszego jednym Z najczesciej zgjroszonych przez inwestorow
probleméw raportowania ESG jest trudnoéé¢ w poréownywaniu danych z réinych
spéjrek Do nojpopu|orniejszych na Swiecie Wykorzys’rywonych standardow
nalezq standardy Globalnej Inicjatywy Sprawozdawczej (ang. Global Reporting
Initiative) - w 2017 r. 75 proc. sposrod spotek z listy Global Fortune 250 uzywato
wiasnie tego standardu. Czesto Wykorzys’rywone e} takze s’rondordy opracowane
przez Rade Standardéw Rachunkowosci Zréwnowazonego Rozwoju (ang.
Sustainability Accounting Standards Board), 10 zasad opracowanych przez
United Nations Global Compact oraz caty wachlarz standardéw skupiajgeych
sie tylko na wybranym aspekcie ESG (jak np. standardy ujawniania informac;ji
nt. emisji CO2 opracowane przez Carbon Disclosure Project; standardy
odnoszqce sie do ryzyk Finonsowych zwiqzonych ze zmianami klimatu
opracowane przez Task Force on Climate-related Financial Disclosures powotany
przez Rade Stabilnosci Finansowe i w duzej mierze uwzglednione w omawianych
powyzej Wy’rycznych Komisji z 2019 r; czy z drugiej strony opracowane przez
ONZ s’rondordy ujawniania imtormocji nt. przestrzegania praw cztowieka -
United Nations Guiding Principles on Business and Human Rights).

W wielu panstwach czlonkowskich UE stworzone zostaly réowniez
narodowe s’rondordy sprowozdowczoéci niefinansowej, jok choc’by |oo|sl<i
Standard Informacji Niefinansowych z 2017 r. opracowany przez szereg
podmio’réw bronZowych poo| przewodnic’rwem Stowarzyszenia Emitentéw
Gietdowych i Fundacje Standardéw Raportowania.

Ponizej oméwione zostang w bardziej szczegdtowy sposéb standardy GRI
i SASB jako najpopularniejsze. | od razu nalezy uprzedzi¢, ze jest ich bardzo
duzo, co wlaénie chcielismy pokaza¢.

Global Reporting Initiative (GRI) zostata powotana w 1997 r. przez
amerykanskie organizacje non-profit: CERES (Coalition for Environmentally
Responsible Economies) oraz Tellus Institute przy udziale United Nations
Environment Programme. Pierwsze wytyczne raportowania niefinonsowego
zostaty opublikowane przez GRI w 2000 r. Wytyczne te byly trzykrotnie
zmieniane. W 2016 r. czwartg wersje Wytycznych (G4) zastgpity ,Standardy
Zréwnowazonego Raportowania” przyjete przez Globalng Rade Standaréw
Zréwnowazonych (ang. Global Sustainability Standards Board - GSSB).

ZROWNOWAZONE FINANSE. ESG
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Obecnie obowigzujgce standardy GRI podzielone sg na cztery obszary:

- standardy uniwersalne - obejmujqce genero|ne informacje nt. dziatalnosci
spotki, jej formy organizacyjnej, zasad fadu korporocyjnego czy udziatu
w tancuchach dostaw

oraz trzy grupy standardoéw ’remo’rycznych:
- s’rondordy ekonomiczne
- standardy érodowiskowe
- standardy spoteczne.
Kazda z powyzszych grup standardéw obejmuje bardziej szczegétowe tematy
(w sumie jest ich 37).
Standardy uniwersalne
GRI 101: Podstawy 2016
GRI1102: Informacje ogolne 2016
GRI1103: Podejécie do zarzgdzania 2016

Standardy ekonomiczne
GRI 201: Wyniki ekonomiczne 2016
GRI1 202: Obecnoé¢ na rynku 2016
GRI 203: Posrednie skutki inwestycji 2016
GRI 204: Praktyki zaméwien 2016
GRI 205: Przeciwdziatanie korupciji 2016
GRI 206: Zachowania antykonkurencyjne 2016
GRI 207: Podatki 2019

Standardy srodowiskowe
GRI 301: Surowce 2016

GRI 302: Energia 2016
GRI 303: Woda i scieki 2018
GRI 304: Réznorodnosé biologiczna 2016

GRI 305: Emisje 2016
GRI 306: Odpady 2020

GRI 307: Zgodnosé¢ z dobrymi praktykami ochrony érodowiska 2016
GRI 308: Ocena érodowiskowa dostawcy 2016

24

ZROWNOWAZONE FINANSE. ESG



Standardy spoteczne
GRI 401: Zatrudnienie 2016
GRI 402: Stosunki pracy i zarzgdzanie 2016
GRI 403: Bezpieczenstwo i higiena pracy 2018
GRI 404: Szkolenia i edukacja 2016
GRI 405: Réznorodnosé i réwnoséé szans 2016
GRI 406: Przeciwdziatanie dyskryminacji 2016
GRI 407: Wolnoé¢ zrzeszania sie i negocjacji zbiorowych 2016
GRI 408: Praca dzieci 2016
GRI 409: Praca przymusowa 2016
GRI 410: Praktyki bezpieczenstwa 2016
GRI 411: Prawa mniejszoéci autochtonicznych 2016
GRI 412: Ocena przestrzegania praw cztowieka 2016
GRI 413: Spotecznosci lokalne 2016
GRI 414: Ocena praktyk spotecznych dostawcy 2016
GRI 415: Polityka publiczna 2016
GRI 416: Zdrowie i bezpieczenstwo klienta 2016
GRI 417: Marketing i etykietowanie 2016
GRI 418: Poszanowanie prywatnosé klienta 2016
GRI 419: Zgodnosé¢ z dobrymi praktykami spoteczno-ekonomicznymi 2016

W ramach tematéw prezentowane sq z kolei szczegdtowe wskazniki,
np. w ramach tematu ,GRI 302: Energia” przedsiebiorstwa powinny raportowa¢
dane dot. konsumpcji energii wewngtrz organizacji, konsumpcji energii
na zewngtrz organizacji, intensywnosci energii, dziatan zmierzajgcych do redukgji
konsumpcji energii i redukcji w zapotrzebowaniu na energie produktow i ustug.

W 2019 r. GSSB podjela decyzje o przygotowaniu standardéw sektorowych dla
sektora ropy, gazu i wegla. Jak uzasadniala swéj wybér Rada, sektor ten zyskat
priorytet ze wzgledu na szeroko udokumentowany wpltyw jego dziatalnosci na
srodowisko i spoleczenstwo, w szczegélnosci na zmiany klimatu, bioréznorodnosé
oraz prawa cztowieka. W trakcie prac nad standardami sektorowymi podjeto

decyzje o wylqczeniu do odrebnego dokumentu sektora weglowego. W efekcie
w kwietniu 2020 r. opublikowane zostaly pierwsze standardy sektorowe dla
sektora ropy i gazu, ktére do pazdziernika 2020 r. poddane bedq procesowi
konsultacji publicznych. Jednoczesnie trwajq prace nad kolejnymi standardami
sektorowymi - wspominanymi juz standardami dla sektora weglowego oraz nad
standardami dla sektora rolnictwa i rybotéwstwa.
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Odmienng strategie obrata Rada Standardéw Zréwnowazonej
Rachunkowosci (ang. Sustainability Accounting Standards Board - SASB),
tora posTonowiJro od samego poczq’rku skupic’ sie na opracowaniu standardow
sektorowych dla 77 sektorow pogrupowanych w 11 kategorii.

Towary konsumpcyjne

Odziez, akcesoria i obuwie

Produkcja urzgdzen

Produkty i wyposazenie dla budownictwa

Handel online

Produk’ry dla gospodors’rw domowych i klientow indywiduo|nych
Wielobranzowoé¢ i specjalizacja

Detalisci i dystrybutorzy

Zabawki i or’rykujry sportfowe

Wydobycie i przetwérstwo mineratéw

Produkcja wegla

Materialy budowlane

Producenci zelaza i stali

Metale i ich wydobycie

Ropa naftowa i gaz ziemny - poszukiwonie i Wydobycie
Ropa naftowa i gaz ziemny - Midstream

Ropa naftowa i gaz ziemny - rafinacja i marketing

Ropa naftowa i gaz ziemny - uerugi

Finanse

Zarzgdzanie aktywami i dziatalnoé¢ powiernicza
Banki komercyjne

Finanse konsumenckie

Ubezpieczenie

Bankowos¢ inwestycyjna i maklerstwo

Finanse hipoteczne

Gieldy papiery wartosciowych i towarowe
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Zywnoéé i napoje

Produkty rolne

Napoje alkoholowe

Detalisci i dystrybutorzy zywnosci
Mieso, dréb i produkty mleczarskie
Napoje bezalkoholowe

Zywnoéc’ przetworzona
Restauracje

Wyroby tytoniowe

Opieka zdrowotna
Biotechnologia i farmaceutyki
Handel detaliczny lekami
Dostawa ustug opieki zdrowotne;
Dystrybucja w stuzbie zdrowia

Mcnoged Care (ubezpieczenie zdrowotne, ktére zawiera umowy z konkre’rnymi
podmio’romi, éwiodczqcymi pojedyncze uerugi zdrowotne - w odréznieniu
od k|osycznego ubezpieczenio, obejmujqcego catosé uerug medycznych)

Sprzet i wyposazenie medyczne

Przemyst przetwérczy
Przemyst lotniczy i obronny
Chemikalia

Pojemniki i opakowania

Sprzet elektryczny i elektroniczny

Maszyny i towary przemysjrowe

Ustugi

Reklama i marketing
Kasyna i gry
Edukacja

Hotele i zakwaterowanie
Obiekty rekreacyjne
Media i rozrywka

Ustugi profesjonalne i handlowe

ZROWNOWAZONE FINANSE. ESG

27



Technologia i komunikacja

Uerugi w zakresie produkcji elektronicznej i produkgji orygino|nego projektu

Sprzet komputerowy

Media i ustugi w internecie

Potprzewodniki

Oprogramowanie i ustugi informatyczne

Ustugi telekomunikacyjne

Transport

Fracht i logistyka lotnicza

Linie lotnicze

Czesci samochodowe

Produkcja samochodéw

Wynajem i leasing samochodow

Linie rejsowe

Transport morski

Transport kolejowy

Transport drogowy

Standardy dla kazdego z tych sektoréw uwzgledniajg 26 tematoéw, zwigzanych
ze zrobwnowazonym rozwojem, pogrupowonych w piec ko’regorii:

srodowisko

kopi’rojr spojreczny

kopi’rojr ludzki

model biznesowy i innowacje

tad korporacyjny i przywoédztwo
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«  prawa czlowieka i relacje wewngtrz

4 ) spotecznosci
+  emisja gazéw cieplarnianych

kosd _ «  poszanowanie prywatnoéci klientow
" jakosc powietrza bezpieczenstwo danych

gospodarowanie energiq +  dostepnoé¢ i przystepnosé cenowa

+  gospodarowanie zasobami jakos¢ i bezpieczenstwo produktu
i odpadami wodnymi - dobrobyt klienta
* wplyw na ekosystem «  polityka sprzedazy i informaciji

\_ J na etykietach

Potencjal

Srodowisko
spoteczny

System
zrOwnowazonego

rozwoju Kapitat
ludzki

Przywédztwo
i zarzqdzanie:

. projek’rowonie i p|onowonie

sycia produktu praktyki zorzqdzomo sﬂrq

roboczq

° OdeI’I”IOSC mode|u ( \

. +  dbaloé¢ o zdrowie

biznesowego hero: , e
. etvka biznesu i bezpieczenstwo pracownikéw

zarzqgdzanie tancuchem Y

+ zaangazowanie pracownikow,

dostaw +  umiejetna rywalizacja onorodnosé i polityka
bezposredni wplyw +  zarzqdzanie otoczeniem inkluzywnosci
na zmiany klimatu prawnym i regu|ocyjnym \_ Yy,

+  zarzqgdzanie ryzykiem
wystgpienia zdarzen
nadzwyczajnych

+  zarzqdzanie ryzykiem
systemowym

. J

Analiza powstzych standardow prowodzi do bardzo oczywistego
wniosku: jest ich bardzo duzo. Oznacza to, ze analiza wskaznikow ESG staje sie
dzisiaj w zasadzie tak samo czasochtonna i skomphkowono, jak Tradycyjnych
wskaznikow ﬁnonsowych. To o||oTego coraz wiecej instytucji finonsowych
tworzy rozbudowane zespojry wyspecjo|izowone Wyjrqcznie w analizie informacji
niefinansowych. Takie skomplikowanie materii grozi zas tym, ze iloé¢ przeroénie
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jokoéc’, a spéjrki, ktére nie majg twardo egzekwowonego prawem obowiqzku
raportowania ESG, nie zaczng tego robi¢ z wiasnej woli, a wrecz przeciwnie
- quq odwleka¢ raportfowanie najdtuze; jak sie da.

Ryzyko, ze iloé¢ przerosnie jakosé, juz teraz jest coraz czescie]
iden’ryﬁkowonym prob|em - wiele przedsiqbiors’rw prébuje osiggnqc¢ pozytywng
ocene ESG poprzez udos’rqpnienie masy szczegéjrowych imcormocji [ pub|ikowonie
bardzo obszernych sprowozdoh niefinonsowych.

Komisja Europejska w wytycznych z 2017 r. wskazuje na pie¢
pods’rowowych zasad, jakimi powinny kierowa¢ sie przedsiqbiors’rwo
przygotowujgc sprowozdonio niefinansowe. Najwazniejszq z nich jest ujawnianie
imtormocji is’ro’mych (ang. moferic:/ify), co jest ngéwnq wytyczng rowniez

w Standardach GRI oraz SASB.

Rozwazajqc istotnoé¢ informaciji niefinansowych, nalezy bra¢ pod
uwage dwa ospek’ry -z jednej strony chodzi wiec o informacje o ’rych
obszarach dziatalnosci przedsiqbiors’rwo, ktére mogg miec istotny WpnyW na
jego Wyniki finansowe, z drugiej za$ o imtormccje o dziatalnosci majqgcej istotny
WpnyW na $rodowisko naturalne i czynniki spojreczne. Jak stwierdza Komisja,
,,przedsiqbiors’rwo ocenia, ktére informacije sq istotne, na pods’rowie ono|izy
stopnia istotnosci informacji dla zrozumienia jego rozwoju, Wynikéw I sytuacji
oraz wplywu jego dziatalnosci”

Co istotne, jak stwierdza sie w preambule do dyrektywy 2014/95, ,ryzyka
niekorzys’mego Werywu mogq Wynikoé z WJrosnej dziatalnosci jednostki lub
byc’ zwigzane z prowodzonymi przez nig operacjami oraz (..) jej produk’romi,
uerugomi i stosunkami gospodorczymi, co obejmuje Jrohcuchy dostaw
i podwykonawcow”. | tak np. instytucje finansowe, ktére bezposrednio nie
Wywojrujq powaznego Werywu na $rodowisko naturalne powinny przede
Wszys’rkim ujawniac imtormccje na temat Werywu na $rodowisko naturalne
éwiodczonych przez nich usjrug, czy|i na jakie cele udzielone zos’rojry przez
nie kredyty. W ten sposéb bank, ktéry minimalizuje swoéj bezposredni wplyw
na $rodowisko naturalne poprzez Wybér biurowcow zosi|onych np. energiq
e|ek’rrycznq produkowonq % pone|och Fofoonoicznych, ostatecznie moze
mie¢ bardzo negatywny wplyw na érodowisko naturalne, jesli udziela kredytéw
przedsiqbiors’rwom Wydobywczym na budowq nowych kopo|ni qu|owych.

Ocena wagi informaciji niefinonsowej Z pewnoscig nie jest Jrcﬁrwym
zadaniem i w wielu przypodkoch moze byé bardzo niejednoznoczno. W skazéwki
w tym zakresie zostaly zaproponowane przez SASB w Materiality Map,
wskazujgcej, ktére z poszczegolnych tematéw zwigzanych ze zréwnowazonym
rozwojem majg nojwiqksze znaczenie w poszczegé|nych sektorach.
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dobra wydobycie i

opieka

przetwarzanie finanse zywnos$¢ i napoje
zdroworna

konsumpcyjne . .
peyl mineraléw

obszar

ogélna kategoria
problemu

srodowisko

emisja gazéw
cieplarnianych

jakos¢ powietrza

gospodarowonie energiq

gospodarowanie zasobami
i odpadami wodnymi

gospodarowonie
zaod podc:r*m i materiatami
niebezpiecznymi

wplyw na ekosystem

potencjal
spoteczny

prawa cztowieka i relacje
wewngtrzspotecznosci

poszanowanie
prywatnosci klientéw

bezpieczenstwo danych

dostepnosc i przystepnosé
cenowa

jakos¢ i bezpieczenstwo
produkfu

dobroby‘r klienta

po|i‘ryl<o sprzedoiy
i in{ormocji na e‘rykiefoch

kapitat
ludzki

praktyki zarzgdzania silg
roboczq

dbalos¢ o zdrowie
i bezpieczenstwo
pracownikow

zaangazowanie
pracownikéw,
réznorodnoséé i polityka
inkluzywnosci

model
biznesowy
i innowacje

projektowanie i planowanie
zycia produk’ru

odpornoé¢ modelu
biznesowego

zarzqdzanie fancuchem
dostaw

pozyskiwanie materiatow
i wydajnosé

bezposredni wplyw
na zmiany klimatu

przywédztwo
i zarzqdzanie

e‘ry|<c1 biznesu

umiejetna rywo|izach

zarzqdzanie otoczeniem
prawnym i regu\ctcyjnym

zorzqdzonie ryzykiem
wystgpienia zdarzen
nadzwyczojnych

zarzgdzanie ryzykiem syste-
mowym
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infrastruktura

obszar

ogolna kategoria
problemu

emisja gazéw
cieplarnianych

jakos¢ powietrza

°]

ospodorowonie energiqg

srodowisko

gospodarowanie zasobami

i odpadami wodnymi

zaodpadami i materiatami

gospodcrowonie

niebezpiecznymi

wp}yw na ekosysfem

prawa cztowieka i relacje

wewngtrzspolecznosci

poszanowanie
prywatnosci klientéw

zasoby
odnawialne

i energia
alternatywna

bezpieczenstwo danych

potencjal
spoteczny

dostepnosé i przystepnosé

cenowa

jakos¢ i bezpieczenstwo
produkfu

dobrobyt klienta

trasformacija
zasobéw

technologia
i komunikacja

Transport

polityka sprzedazy
i informacji na etykietach

praktyki zorzqdzcnia si+q
roboczq

kapital
ludzki

dbatos¢ o zdrowie
i bezpieczenstwo
pracownikow

zaangazowanie
prqcownikc’)w,
réznorodnosé i polityka
inkluzywnosci

projektowanie i planowanie

zycia produktu

odpornoé¢ modelu
biznesowego

model
biznesowy

zarzqdzanie fancuchem
dostaw

i innowacje

pozyskiwcmie materiatéw
i wydajnos¢

bezposredni wplyw
na zmiany klimatu

etyka biznesu

umiejetna rywc1|izc1cjo

przywédztwo

zqrzqdzonie otoczeniem
prawnym i regu|acy|'nym

i zarzqdzanie

zarzgdzanie ryzykiem
wystgpienia zdarzen
nadzwyczajnych

za rzqdzonie ryzykiem syste-
mowym

Legenclo: po/c: zaznaczone na ciemnoszary prowc/opodobnie sq istofne dla ponocl poiowy przedsiebiorsfw w c/cmym

sektorze, pole oznaczone jasnoszarym prawdopodobnie sq istofne dla mniej niz pofowy przedsiebiorstw w danym sektorze,

zas po/o oznaczone na biato prowdopodobnie nie sq istotne dla z'adnych przedsiebiorsfw w danym sektorze.

zrédlo: SASB,

Materiality Map.
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Odnoszqc powWyzszy przykJrOd do’ryczqcy banku ﬁnonsujqcego inwestycje
% po|iwo kopo|ne do Mo’rerioh’ry Map, no|e2y zwrdci¢ uwage, ze chociaz
zdaniem SASB kwestie érodowiskowe nie powinny mie¢ bezposéredniego
znaczenia dla dziatalnosci przedsiqbiors’rwo, informacje na temat uwzg|qdnionio
czynnikéw ESG przy podejmowaniu decyzji kredytowych powinny by¢
publikowane w ramach tematu ,Product Design & Lifecycle Management”.

Ponadto, tym, co nie pojawia sie bezpoérednio % Wy’rycznych Komisji,
a czym roéwniez zdaniem inwestoréw powinny kierowaé sie przedsiebiorstwa,
jest Jrqczenie wskaznikow niefinansowych ze wskaznikami Fincmsowymi -
przedsiqbiors’rwo powinny wiec dqzyc’ do Wykozywonio, jok pozytywne lub
negatywne wyniki w zakresie ESG bezposrednio przektadajg sie na ich
przychody, rentownos¢, koszty prowadzenia dziatalnosci itd. Pewng probg
reo|izocji tego pos’ru|o’ru moze byc’ raportowanie zintegrowane, po|egojqce
na Wspé|nym pub|ikowoniu imcormocji Finonsowych i niefinonsowych w ramach
jednego komp|eksowego dokumentu. Raporty zintegrowane sq bardzo
popularne zwlaszcza w Polsce - to wlasnie w takiej formie wiekszoé¢ spotek
poo||egojqcych obowiqzkowi pub|ikuje co roku swoje informocje niefinansowe.

.W Polsce czynniki ESG raportuje okoto 150
podmiotéw, ktére sq do tego zobligowane unijng
dyrektywq, plus 20-30 firm, ktére nie podlegajq
obowiqzkowi ale zajmujq sie tq tematykq

i robiq to z wlasnego wyboru.”

Piotr Biernacki,

wiceprezes Stowarzyszenia Emitentéw Gieldowych,
szef Fundacji Standardéw Raportowania
w wywiadzie dla 300Gospodarka.pl

Problem z tym standardem jest jedynie taki, ze o ile dgzy on
do skionienia menedzeréw do przedstawiania szerszego obrazu przedsiebiorstwa,
obejmujgcego nie tylko jego wyniki finansowe, ale réwniez diugoterminowqg
strategiq sposéb zarzgdzania czy kluczowe ryzyka i szanse na przysztose,
o tyle sam w sobie nie przedstawia zadnych konkretnych propozycji co do tego,
jakie poszczegodlne niefinansowe wskazniki powinny znajdowaé sie w takich
zintegrowanych raportach. W efekcie wiele raportéw zintegrowanych pozostaje
daleko od realizacji zasady istotnoéci, zawierajgc mnéstwo mato znaczgeych
informacji na temat spotecznych i srodowiskowych aspektéow prowadzonej
dziatalnosci.
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Cho¢ ,istotnoé¢ informacji” z pewnosciq jest kluczowq zasadq dla
sprawozdan niefinansowych, KE przedstawia réowniez szereg innych zalecen.
Zgodnie z nimi publikowane informacje niefinansowe powinny by¢:

rzetelne, wywazone | zrozumiate

kompleksowe, lecz zwiqz’re

strategiczne i zorientowane na przysztosé

ukierunkowane na zainteresowane strony

spojne i jednolite.

Wytyczne te, majqgc niewigzqcy charakter, sqg jednak stosowane przez
przedsiebiorstwa w mniejszym lub wiekszym stopniu. Dla jakosci publikowania
im(ormocji niefinansowych kluczowe znaczenie mogqg miec¢ wiec trzy zmiany.
Po pierwsze, wprowadzenie obowigzku analogicznego do obowigzku badania
sprawozdan finansowych przez biegtego rewidenta lub firme audytorskq.
Mozliwoé¢ wprowadzenia takiego obowigzku przewidziana zostata juz
w dyrektywie 2013/34. Zgodnie z nig panstwa cztonkowskie mogg wymagag,
aby informacje niefinansowe publikowane przez przedsiebiorstwa podlegaly
weryfikacji przez niezalezny podmiot $wiadczqgcey ustugi atestacyjne. Polska
jak dotgd takiego obowigzku nie wprowadzita. [Zrobity to za to inne panstwa
cztonkowskie UE, jak Wtochy czy Francja (dla przedsiebiorstw powyzej
ustalonego obrotu).

Po drugie, ujednolicenie standardu raportowania niefinansowego.
Mozliwosé wprowadzenia jednolitego standardu na poziomie UE zostata
niedawna zasygnalizowana przez wiceprzewodniczgcego KE Valdisa
Dombrovskisa. Zgodnie z jego zapowiedzig, wniosek o przygotowanie
odpowiednich rekomendaciji zostat skierowany do Europejskiej Grupy Doradczej
ds. Sprawozdawczosci Finansowej (ang. European Financial Reporting Advisory
Group, EFRAG). Wyniki swoich prac EFRAG ma opublikowa¢ w pierwszym
kwartale 2021 r. - wtedy tez Komisja planuje przedstawi¢ wniosek ustawodawczy
zmieniajgcy przepisy ws. sprawozdawczosci niefinansowej.

Po trzecie, rewo|ucjonizujqce raportowanie niefinansowe wejscie w zycie
1 stycznia 2022 r. pierwszej czesci przepiséw rozporzgdzenia 2020/852
(druga czeé¢ wejdzie w zycie rok poézniej).
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Od tego momentu przedsiqbiors’rwo oqu’re obowiqzkiem pub|ikowonio
imtormocji niefinonsowych quq musiojry ujawniac, w jaki sposéb i w jakim
stopniu dziatalnoé¢ tego przedsiebiorstwa jest zwigzana z dziatalnoscig
gospodorczq, ktéra kwalifikuje sie jako zréwnowazona érodowiskowo, czy|i jako
dziatalnosé, ktéra:

- wnosi istotny wkiad w reo|izocjg CO najmniej jednego 7z celéw srodowiskowych
- nie wyrzqdza powaznych szkéd dla zadnego z celéw srodowiskowych

- Jest prowodzono zgodnie z minimo|nymi gwarancjami okreé|onymi
w Wytycznych OECD dla przedsiebiorstw wielonarodowych oraz Wytycznych
ONZ dotyczgeych biznesu i praw cztowieka

- spejrnio techniczne kry’rerio kwo|h(il<ocji, ktore zos’rOer ustfanowione
przez Komisje Europejskg

Celami érodowiskowymi zgodnie z art. 9 rozporzgdzenia 2020/852 sq:

tagodzenie zmian klimatu

- odop’rocjo do zmian klimatu

zrownowazone wykorzystywanie i ochrona zasobéw wodnych i morskich

- przejécie na gospodarke o obiegu zamknietym
- zopobiegonie zanieczyszczeniu i jego kontrola

- ochrona i odbudowa bioréznorodnosci i ekosystemow

Od 1 stycznia 2022 r. wigzgce bedq techniczne kryteria kwalifikacji,
przyjete przez Komisje Europejskq, odnoszgce sie do pierwszych dwoch celow,
rok pézniej zaczng obowiqzywoc’ kryteria odnoszqce sie do pozostatych czterech
celow (ktore Komisja ma przyjgé¢ odpowiednio albo do 31 grudnia 2020 r., albo
do 31 grudnia 2021 r.).

Przedsiebiorstwa niefinansowe, informujgc o ich zwigzkach
z dziatalnoscig zréwnowazonqg srodowiskowo, bedg musiaty
ujawniaé w szczegélnosci nastepujqce informacje:

« udzial procentowy ich obrotu pochodzqcy z produktéow lub uerug zwiqzonych
z dziatalnoscig gospodarczg, ktéra kwalifikuje sie jako zréownowazona
srodowiskowo

« udzial procentowy ich nakladéw inwestycyjnych oraz wydatkéw operacyjnych,
odpowiodojqcy aktywom lub procesom zwigzanym z dzio+0|noéciq
gospodarczqg, ktéra kwalifikuje sie jako zréwnowazona érodowiskowo.
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Do 1 czerwca 2021 r. Komisja Europejska zobowigzana jest przyjgé akt
o|e|egowony w celu sprecyzowania tresci i prezentacji informaciji, ktére majqg byc’
ujawniane przez przedsiqbiors’rwo, w tym me’rody uzyte] w celu zapewnienia
zgodnoéci z nimi. W pojrqczeniu z ’rechnicznymi kry’reriomi kwo|iﬁkocji, erqucymi
okreséleniu warunkéw, na jakich dana dziatalnos¢ gospodarcza kwalifikuje sie jako
reo|izujqco jeden z celow, quzie to pierwszy krok dla ujednolicenia standardow
publikacji danych dot. ESG - przynajmniej w aspekcie srodowiskowym.

|mtormc1cjo o udziale procentowym dziatalnosci zréwnowazonej
srodowisko w catej dziatalnosci prowodzonej przez Firmq b@dzie miata kluczowe
znaczenie dla uczestnikow rynku finonsowego, oferujqcych produk’ry finansowe,
majgce na celu zrownowazong inwestycje érodowiskowq lub promujgce ospek’r
srodowiskowy. Zgodnie z art. 5 oraz 6 rozporzgdzenia 2020/852 podmioty
te quq bowiem zwigzane kryferiomi dofyczqcymi celow érodowiskowych
oraz zasadami informowania o nich us’ro|onymi przez to rozporzqdzenie.
Oznacza¢ to bedzie obowiqzek ujawniania imtormocji o celu érodowiskowym
lub celach érodowiskowych (okreé|onych w tym rozporzqdzeniu), do reo|izocji
k’rérych przyczynia sie inwestycja w ramach donego produk’ru ﬁnonsowego
oraz opisania, w jqki sposéb Y jokim stopniu inwestycje w ramach produk’ru
ﬁnonsowego sg dokonywone w dziatalnoé¢ gospodorczq, kwo|ifikujch sie joko
zréwnowazona srodowiskowo (w sensie Wskozonym powyzej). W opisie tym
okreé|ony bgdzie musiat byc’ procentowy udziat inwestycji w zrbwnowazongq
srodowiskowo dziatalnos¢ gospodarczg wybranych dla produktu, wyrazony jako
odsetek Wszys’rkich inwestycji Wybronych na po’rrzeby produkfu Finonsowego.

Oznacza to, ze kazde towarzystwo Funduszy inwes’rycyjnych oraz kozdy
inny uczestnik rynku Finonsowego, oferujqcy produk’ry finansowe majgce na celu
zrownowazone inwestycje srodowiskowe lub promujgce ospek’r érodowiskowy,
bedzie musiat najpierw zweryfikowaé¢, w jakim stopniu dziatalnoéé¢ gospodarcza
przedsiqbiors’rwo, w ktére zainwestowat lub ma zamiar zainwestowag, jest
zréwnowazona srodowiskowo, a nastepnie przemnozyé uzyskang wartoéé przez
udziat tej inwestycji w coerm por’rfe|u donego funduszu.

Uzyskono wartosc pozwo|i na poroéwnywanie poszczegé|nych
produkféw Finonsowych pod quem tego, jok bardzo wspierajg one
inwestycje zréwnowazone $rodowiskowo. Produktami ,w 100 proc. zielonymi’
quq mongy zostac¢ nazwane Wyjrqcznie inwestujgce w spéjrki, kférych cata
dziatalnos¢ wnosi istotny wkiad w reo|izoch Cco najmniej jednego z celow
érodowiskowych, jednoczeénie nie Wyrzqdzo powoZnych szkod dla Zodnego z
celow érodowiskowych, jest prowodzono zgodnie z minimo|nymi gwarancjami
okreé|onymi oraz spejmio techniczne kryferio kwo|ifikocji ustanowione przez
Komisje.
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Przykjrodowo, moze to byc’ fundusz inwestujgcy Wyjrqcznie % spéjrki
produkujqce ins’ro|ocje do odnowio|nych zrédet energii, co wnosi istotny wkiad
% Jrc1goc|zer1ie zmian klimatu - poo| warunkiem jednak, ze oferowane przez nich
produkfy nie Wyrzqdzojq jednoczeénie powoZnych szkod gospodorce o obiegu
zomknigfym (a taki prob|em moze sie pojawic np. w przypodku producen’réw
tzw. Jr0|oc1’r wirnikéw w wiatrakach do produkcji energii e|el<’rrycznej, ktore nie sg
dzis poddowone recyk|ingowi i najczesciej zokopywone sqg w ziemi (B|oomberg,

2020).

W przypodku, gdy niecata dziatalnos¢ gospodorczo przedsiqbiors’rw,
w ktére inwestuje dany fundusz, moze by¢ uznana za zréwnowazong
srodowiskowo lub w ktérej dziatalnosé¢ niektorych przedsiebiorstw,
w ktére inwestuje fundusz, w ogc’>|e nie wnosi istotnego wkiadu do realizacji
jokiegoko|wiek ze érodowiskowych celéw, konieczne bgdzie procentowe wskazanie
,zielonosci” danego funduszu. Co istotne, o ile niezielona dziatalnosé¢ firmy
nie quzie jednoczesnie WyrzqdzoJrQ powoZnych szkéd celom érodowiskowym,
o|cmy produk’r quzie wcigz mégjr byc’ uznany za majgcy na celu zrownowazong
inwestycje (w odpowiednich procen’roch). Jezeli jednok pozos’rojro dziatalnos¢
przedsiqbiors’rwo bedzie Wyrzqdzojro powazne szkody celom érodowiskowym,
produkf ten quzie méng byé uznany za CO najwyzej ,promujgcy ospek’ry
srodowiskowe”.

Proces oceny ,zielonosci” produktu finansowego
Ocena portfela pod kgtem zgodnosci z zasadami taksonomii

Portfolio: sktada sig z trzech podmiotéw 25% 25% 50%
Ta sama metoda ma zastosowanie

do kapitaion wlasnych | zadhozonc firma A
korporacyinego Procent portfolio
kwalifikujgcey si
A2 B.2 8| 2 . lqcy sie

Obrét wedtug klasyfikacji NACE - -

% aktywnosci zgodnych z zasadami taksonomii 80% 20% 30% 70% 25% 25% 50% r 20% x 25%
% jednostek wytwérczych zgodnych 70% x 25%
z zasadami taksonomii \—v—‘ \—v—‘ \—v—‘ 75% x 50%

(obrét, capex, wartosé aktywoéw brutto etc.)

Y 7
A/B/C = FIRMA 1/2/3/4 = sektor badania kontrolne B

istotny wkiad sektor 2 \/ X

badania kontrolne sq
przeprowadzane w oparciu

o metryke/prég dla poszczegélnych
sektorow

= 60%

sektor 3 \/ Procent portfolio,
ktory przeszedt

przez badanie kontrolne

brak progu test na wyrzqdzanie
znaczqcej szkody

sektor 4

niektére sektory nie majqg
kryteriéw kontrolnych =

. . 20% x 25%
test na wyrzqdzanie znaczqgcej szkody 75% x 50%
= 425%
minimalne $rodki bezpieczenstwa J \/ J

Zrédlo: Taxonomy: Final Report of the Technical Expert Group on Sustainable Finance, marzec 2020 r.

Jak wida¢, osiggniecie 100 proc. zielonosci nie bedzie tatwym zadaniem.
W dalszej czeici zaproponujemy kilka wskazéwek, jak mozina to osiggngé.
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5. Zielona sekurytyzacja

W zwiqzku Z powyzszymi zmianami regu|ocyjnymi WieH(q szansqg dla
podmio’réw finonsowych moze byc’ tzw. zielona sekuryfyzocjo, k’rérq staram sie
w miare doktadnie opisa¢ ponizej. Jej najwieksza zaleta: mozliwoé¢ oferowania
instrumentéw w 100 proc. zielonych.

Pods’rowowym celem sekury’ryzocji jest transformacja niepjrynnych
ok’rywéw % eryrme papiery wartoéciowe. Stosowana jest przede Wszys’rkim
przez banki oraz, w mniejszym zakresie, przez inne przedsiqbiors’rwo, ktére
dziqki niej mogg przenies¢ na podmio’ry frzecie ryzyko zwigzane z wybronym
por’rfe|em ok’rywéw (i ’ry’rqu do przyszjrych przeeryWéW pieniqinych) skjrodojqcym
sie g*éwnie z kredyféw hipo’recznych, poZyczek konsumenckich, Wierzy’re|noéci
z kart kredytowych, kredytow dla firm czy wierzytelnosci wynikajgcych z umow
|eosingowych.

Mozliwe sqg dwie éciezki:

Sekurytyzacja .tradycyjna”, nazywang tez sekurytyzacjq ,prawdziwej
sprzedoiy" (ang. true sale securitisation) opiera sie na przeniesieniu ’ry’rquu
prawnego do okreé|onej (duzej) pu|i ok’rywéw do specjo|nie utworzonego
podmio’ru - fzw. jednos’rki specjo|nego przeznaczenia do celow sekury’ryzocji
(ang. Securitisation Special Purpose Entity, SSPE). SSPE finansuje nabycie
tej pu|i ok’rywéw poprzez emisje papierow Wor’roéciowych (np. ob|igocji - lub
% przypodku Funduszy sekury’ryzocyjnych - cer’ryfiko’réw uczestnictwa). Nobywcy
papierdw Wor’roéciowych stajg sie uprawnieni do przyszjfych przeeryWéW
pienieznych, ktére sq zabezpieczone aktywami nabytymi przez SSPE od
jednosfki inicjujgce] (czy|i banku lub innego podmio’ru zbywojqcego ok’rywo).

Jednq z nojwozniejszych cech tego rodzoju ’rronsokcji jest tzw. wsparcie
jokoéci kredy’rowej (ang. credit enhancement). Dokonuje sie ono poprzez podziojr
papieréw wartosciowych emitowanych przez SSPE na transze. Poszczegélne
transze réznig sie stopniem ryzyko, a wiec takze oczekiwonq stopg zwrotu.
Transze o nojwigkszym ryzyku sg podporzqdkowone pozos’rojrym tfranszom
- WierzyTe|noéci z nich Wynikojqce Je} zospokojane dopiero PO zospokojeniu
Wierzy’re|noéci objg’rych franszami o wyzszym stopniu uprzywi|ejowonio.

Osiggniete w ten sposéb wsparcie jakosci kredy’rowej po|ego wiec
na ’rronsformocji ok’rywéw nawet éredniej jakosci, obciqionych stosunkowo
duzym ryzykiem, w papiery wartoéciowe o najwyzszym ratingu (AAA) - rating
taki zazwyczaj ofrzymuje nojbordziej uprzywi|ejowono transza papierow
wartoséciowych wyemitowanych przez SSPE, ktérych posiadacze sg zaspokajani
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W pierwszej ko|ejnoéci, ponoszg najmniejszg ryzyko, ale i mogq oczekiwad
najmniejszej stopy zwrotu. Dodatkowo, wsparcie jakosci kredy’rowej moze sie
dokona¢ poprzez zobezpieczenie Wyemi’rowonych papierow Wor’roéciowych pu|q
aktywow o wiekszej wartoéci nominalnej niz sumaryczna warto$é wyemitowanych
papierdw Wor’roéciowych (tzw. overcollateralization), utworzenie specjo|nej
rezerwy zdolnej zaabsorbowaé¢ czesé strat lub gwarancje ze strony podmiotow
trzecich.

Inng z WoZnych cech sekury’ryzocji ’rrodycyjnej jest zobezpieczenie
przeeryWéW pieniqznych, pochodzqcych z sekury’ryzowonych ok’rywéw, przed
ryzykiem upodjroéci jednos’rki inicjujgcej. Jest to mozliwe poprzez opisane powyzej
przeniesienie aktywow do SSPE, ktéra nie prowadzi zadnej dziatalnosci, stuzy
’ry|l<o prawnemu poérednic’rwu pomiqdzy przepjrywomi pienieznymi i przez to
nie posiodo tez Zodnych innych Wierzycie|i. Nawet obsjrugo sekury’ryzowonych
ok’rywéw, po|egojqco na egzekucji $wiadczen wynikojqcych z udzie|onych
kredytow lub innych rodzajow umoéw, powierzona jest bowiem innemu
podmio’rowi (tzw. jednostce obsjrugujqcej) - najczesciej jest to bank, k’réry zber
swoje aktywa do SSPE, ale moze by¢ to tez podmiot trzeci, jak np. firma
Windykocyjno lub inny bank.

Ze strony banku, ktéry zbywa swoje aktywa do SSPE (bedgcego
tzw. jednos’rkq inicjujgcq), nojwiekszq zo|e’r¢ sekury’ryzocji stanowi mozliwoé¢
pozyskonio w fen sposéb u|gi kopi’rojrowej (ang. copifc:/ relief) - w momencie
przeniesienia portfela aktywow do SSPE uwolniona zostaje czes¢ ich kapitatu
regu|ocyjnego stanowigcego zobezpieczenie przed po’rencjo|nymi stratami
z ’rych ok’rywéw. W ten sposéb mogq one konfynuowoé okch kredy’rowq bez
koniecznosci pozyskiwonio dodo’rkowego kopi’rojru w postaci okcji zwykjrych
i uprzywi|ejow0nych lub pewnych form oHugu podporzqdkowonego.

Sekurytyzacja ,syntetyczna” polega na przeniesieniu ryzyka przy uzyciu
kredytowych instrumentéw pochodnych (ang. credit default swaps, CDS)
- w odréznieniu od sekury’ryzocji ’rrodycyjnej nie daje mozliwosci przeniesienia
tytutu prawnego do okreslonych aktywow do SSPE (pozostajg one widoczne
w bilansie banku). W transakgji tej bank nabywa odptatnie CDS-y, a w zamian
za to podmio’r frzeci staje sie zobowiqzony do pokrywonio ewen’ruo|nych strat
banku, Wynikojqcych z niespjroconio kredy’réw.

Wydoje sie jednok, ze zielona sekury’ryzocjo quzie fenomenem,
opierajgcym sie ngéwnie na sekury’ryzocji ’rrodycyjnej.

Sekuryfyzocjo berO przed wybuchem g|obo|nego kryzysu finonsowego
jednym z nojdynomiczniej rozwijojqcych sie obszarow éwio’rowych rynkéw
finansowych. Jeszcze w 2008 r. w Europie wyemitowane zostaly papiery
wartoéciowe zabezpieczone aktywami na tgczng wartoéé¢ 818 mld euro.
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Juz w ko|ejnym roku wartoé¢ ta spodjro jednok prawie o poJrowq, a trend
spadkowy utrzymywat sie réwniez w kolejnych latach. Powoéd tego jest
nieprzypodkowy - to wiasnie nieprzejrzyste papiery wartosciowe, zobezpieczone
kredy’romi hipo’recznymi, udzie|cmymi osobom bez zdolnosci kredy’rowej, sToer
sie jednym ze zrédet kryzysu finonsowego w USA i mocno przyczynijry sie do
jego rozprzestrzenienia na caty swiat. W efekcie od kilku lat wielkoé¢ tego rynku
ufrzymuje sie na poziomie stanowigcym ok. 30 proc. wartosci sprzed kryzysu,
oscylujgc wokét kwoty 250 mld euro. Cho¢ spadek emisji wywotany wybuchem
kryzysu finonsowego ber znacznie Wiqkszy w liczbach bezwzg|qo|nych w USA niz
w Europie (z poziomu 2,08 bln euro w 2007 r. do 930 mld euro rok pézniej, przy
rekordowej emisji na poziomie 2,9 bln euro w 2003 r.), to dosy¢ szybko doszto
tam do odbudowy tego rynku tak, iz obecna jego wartosc jest bardzo zblizona
do wartosci sprzed kryzysu (1,9 bln euro w 2019 r.).

wartosciowych zabezpieczonych
aktywami wyemitowanych

|d w Europie tuz przed wybuchem
m curo kryzysu w 2008 .

wyniosta wartoéé¢ emisji w tym
sektorze w USA w 2007 r.
/ 930 mld euro w 2008 r.

1,9 bln euro w 2019 r.

" taka byta wartosé papierow

b|ﬂ euro

Odbudowa rynku sekurytyzacji stata sie jednym z priorytetéw planu
budowy Unii Rynkéw Kapitatowych przedstawionego przez Komisje Europejskg
w 2015 r. Komisja dostrzegata w sekurytyzacji przede wszystkim potencjat
zwiekszenia finansowania dla matych i srednich przedsiebiorstw, ktére
w odréznieniu od swoich odpowiednikéw w USA majq bardzo ograniczony
dostep do rynkow kapitatowych. Sekurytyzacja miata sie wiec przyczyni¢ do
zwiekszenia dostepnosci kredytow i zmniejszenia kosztéw finansowania. Gléwng
borierq w odbudowie tego rynku byty obawy Wynikojqce z negatywnych
doswiadczen z kryzysu finansowego, kiedy skomplikowanie wielu transakcji
% pojrqczeniu z brakiem przejrzystosci i odpowiednich im(ormocji na temat
sekurytyzowanych aktywoéw skonczyto sie bardzo duzymi stratami dla inwestorow.
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W celu odbudowy zaufania do sekurytyzacji UE przyjeta rozporzgdzenie
2017/2402, ustanawiajgce ramy prawne ,dla prostych, przejrzystych
i standardowych sekurytyzacji” (ang. Simple Transparent and Standarised, STS).
Rozporzqdzenie, bozujqc na zasadach oprocowonych w 2015 r. przez Bozy|ejski
Komitet Nadzoru Bankowego, stworzyto od nowa reguty dla wszystkich
sekury’ryzocji.

. Wprowodzono m.in. zosodq zatrzymania ryZyko, zgodnie z k’rérq jednos’rko
inicjujgca lub pierwotny kredytodawca muszqg zatrzymad co najmniej
5 proc. udziatu gospodarczego w sekurytyzowanych aktywach (np. poprzez
nabycie 5 proc. wartosci nominalnej kazdej z transz papieréw wartosciowych
emitowanych przez SSPE);

« narzucono takze szczegdtowe wymogi dla sekurytyzacji, ktére chcq otrzymac

status STS;

. Wprowodzono obowiqzek weryfikocji przez niezo|eZnego oudy’roro zgodnoéci
sekurytyzacji STS z tymi wymogami.

Komisja miata nadzieje na nowo pobudzi¢ rynek sekurytyzacji w UE.
Rozporzqdzenie weszio w zycie 1 stycznia 2019 r, ale jak do’rqd nie wzbudzito
Wie|kiego zainteresowania podmio’réw finonsowych. Jednq z gjréwnych przyczyn
jest zapewne brak ’rechnicznych regu|ocji, ktére mioer uszczegéjrowic' obowiqzki.
Niemniej przepis ten stanowi Wie|kq obie’rnicg zaréwno dla bankow,
jok i funduszy inwes’rycyjnych.

Pojrqczenie trzech omowionych tu aktow prownych:
. rozporzqdzeniq sekury’ryzocyjnego,

. rOZporzqdzenia O ujawnianiu im(ormcncji nt. zrbwnowazonego rozwoju
w sektorze ustug finansowych,

. rozporzqdzenio ws. taksonomii

powinno zaowocowadé rozkwitem rynku zielonej sekurytyzacji. Pierwszy

z ’rych aktéw prownych powinien eruzyc' ograniczeniu ryZyko zwigzanego

z sekurytyzacjqg, ktére w petni ujawnit kryzys finansowy 2008. Dwa pozostate
powinny zrodzi¢ popyt na papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami
zwigzanymi ze zréwnowazonymi inwestycjami, ze wzgledu na to, ze bedqg

one pozwalaly na fatwe i przejrzyste osiggniecie 100 proc. zielonoéci danego
produktu finansowego - drogg do tego bedzie wehikut SSPE, ktérego jedynymi
aktywami bedq ustandaryzowane ,zielone kredyty”
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miliardy dolaréw

Rynek zielonej sekury’ryzocji znojduje sie na wczesnym etapie rozwoju.
Aby mégjr sie w peJmi rozwingg, konieczne jest precyzyjne ustalenie definicji
,,zie|onych papierdw Wor’roéciowych zobezpieczonych ok’rywomi" (tzw. zielone
ABS). Obecnie funkcjonujg bowiem trzy konkurujgce ze sobg propozycje.

1. Zgodnie z pierwszqg z nich za zielone ABS nalezatoby uzna¢ tylko
te papiery wartosciowe, ktére e} zobezpieczone zrownowazonymi
$rodowiskowo ok’rywomi - a wiec np. pu|q kredy’réw na ’rermomodernizoch
domow.

2. Druga propozycja jako zielone ABS chce traktowad te papiery wartosciowe
zabezpieczone aktywami, ktérych emisja dostarcza jednostce inicjujgcej $rodki
przeznaczane nastepnie wylgcznie na zréwnowazone inwestycje - a wiec
w tym przypadku za zielone ABS zostalyby uznane np. papiery wartosciowe
zabezpieczone kredytami dla przedsiebiorstw wydobywczych, pod warunkiem,
7e $rodki pozyskane z ich sprzedazy zostang przeznaczone na kredyty
na instalacje fotowoltaiczne.

3. Trzecia propozycja jest odmiang drugiej - za zielone ABS sugeruje uznawadé
te papiery wartoéciowe zabezpieczone aktywami, ktérych emisja uwolnita
jednostkom inicjujgcym (gtéwnie bankom) kapitat reqgulacyjny przeznaczony
nastepnie na zréwnowazone $rodowiskowo inwestycje.

Le Wzg|qo|éw praktycznych najwlasciwsze bytoby przyjecie pierwszej
definicji - jest przejrzysta i oszczedza probleméw z pézniejszym monitoringiem,
jak doktadnie zostaty wykorzystane érodki pochodzqgce z emisji ABS
czy uwolniony dzigki niej kapitat regulacyjny. Takie tez stanowisko
zaprezentowato w zesztym roku Stowarzyszenie Europejskich Rynkéw

Finansowych (AFME, 2019).

Papiery wartoéciowe zabezpieczone
|

hipotekami na nieruchomosciach komercyjnych

30 Papiery wartoéciowe zabezpieczone wierzy‘re\noéci
kredyfowymi oraz wierzy‘re|noéciami Wynikoiqcymi

z uméw leasingu

Papiery wartoéciowe za bezpieczone

hipo‘rekomi na nieruchomosciach mieszko|nych

Chinskie papiery wartoéciowe

N
(@)
I

za bezpieczone okfywomi

Papiery wartoéciowe zobezpieczone
Ok‘rywomi fo‘roonoicznymi

Syntetyczna sekurytyzacja

o

Papiery wartoéciowe zobezpieczone okfywomi
B mmm  powstalymi w ramach amerykanskiego rzgdowego
. programu Property Assessed Clean Energy

Papiery wartosciowe zobezpieczone poiyczkomi

EEEE na Zokup samochodu i umowami \eosingu samochodu

O Papiery wartosciowe zobezpieczone hipofekcmi
wyemitfowane przez omer\/korﬁskie agencje:

2013 2014 2015 2016 2017 Fannie Mae, Freedie Mac i Ginnie Mae

Zrodlo: Climate Bonds Intitative, 2018
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Do skoku we wzroécie rynku zielonej sekurytyzacji doszto w 2017 r, kiedy
amerykanska Fannie Mae (bedgca tzw. Government Sponsored Enterprise,
GSE, czyli przedsiebiorstwem sponsorowanym przez rzqgd, majgcym na celu
wsparcie rozwoju rynku kredyféw hipo’re’rycznych) Wyemi’rowojro zielone papiery
wartoséciowe zabezpieczone kredytami hipotecznymi na tqgczng wartosé 26,4
mld dol. Wedtug danych Climate Bonds Initative, Fannie Mae do dzié pozostaje
globalnym liderem wséréd emitentéw nie tylko zielonych papieréw wartosciowych
zobezpieczonych okfywomi, ale w ogé|e zie|onych oHuZnych papierdw.

W ciggu kilku lat no|eZy sie jednak spodziewoc’ w tym obszarze wielu dziatan
- quzie to efekt roancych nakladow inwes’rycy]nych na ’rronsformoch
energetyczng i reo|izocjg porozumienia poryskiego.

Wedtug OECD, w latach 2031-2035 roczne emisje réznego rodzaju
papierdw Wor’roéciowych zobezpieczonych ok’rywomi (ang. Assets-Backed
Securities) zwigzanymi ze zréwnowazonymi inwestycjami mogq siegngé na coerm
$wiecie poziomu 280-380 mld dol. A sq to dane z 2017 r, a wiec jeszcze sprzed
weijscia Unii Europejskiej na écieZkQ neutralnosci k|imo’rycznej i sprzed ongoszenio
Europejskiego Zie|onego tadu, co oznacza, ze fempo i skala koniecznych
inwestycji infros’rruk’ruro|nych, a co za tym idzie tempo rozwoju i skala rynku
zie|onej sekury’ryzocji, u|egnq jeszcze zwiqkszeniu.

Podobne zielone perspektywy rysujq sie przed polskim rynkiem,
ktérego rozwéj w ostatnim czasie nabiera rozpedu. Miernikiem tego moze
byc’ tempo wzrostu zoins’ro|owonych mocy Fo’rowo|’roicznych w Polsce. W 2019
roku przyrost nowych mocy PV osiggngt niemal 200-proc. wzrost wzgledem
poprzedniego roku. W efekcie Polska znalazta sie w pierwszej pigtce panstw Unii
Europejskiej o nojszybszym przyroscie nowych mocy fo’rowo|’roicznych. | nawet
pandemia nie spowolnita tego procesu - na koniec lipca 2020 r. zainstalowana
moc fotowoltaiki wyniosta 2261 MW. Wedtug lipcowego raportu Instytutu Energii
Odnawialnej, takie tempo utrzyma sie przez najblizsze lata, a juz w 2025 roku
catkowita moc zainstalowana w Polsce moze osiggngé 7,8 GW, czyli wynik
|o|cmowony dopiero na 5 lat pdzniej.

Niemal tyle wyniosta w 2019 r. wartosé
polskiego rynku mikroinstalacji PV,
mld zt

finansowanych gtéwnie przez banki.
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Co szczegé|nie istotne z perspek’rywy rynku zielone; sekury’ryzocji, obecnie
nojwiqkszy przyrost nowych mocy obserwowony jest w segmencie mikroins’rokjcji,
CO Oznacza dqu ok’rywnoéc’ prosumentow (indywidu0|nych i biznesowych),

W o|o|szej konsekwencji oznaczac to musi, ze inwestycje te finansowane sq
gtéwnie z niezbyt wysokich kredytéw i pozyczek bankowych, ktére swietnie

Wartosé polskiego rynku mikroinstalacji PV (kolor fioletowy)
i wiekszych instalacji (kolor rézowy)

2852 mln
799,5 mln
—e 2 @
2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zrédlo: SBF Polska PV

Jezeli do powyiszego dynamicznie rozwijajgcego sie rynku fotowoltaiki dodamy

. potencjat przyszlych inwestycji termomodernizacyjnych (wspieranych
m.in. przez rzqdowy program ,Czyste powietrze” czy nowo utworzony
w BGK Fundusz Ekologiczny Poreczen i Gwarancii),

- rozwijajqcy sie rynek leasingu samochodoéw elektrycznych (wspieranego
przez rzgd w ramach planu rozwoju elektromobilnosci przy uzyciu
np. instrumentéw wsparcia oferowanych przez NFOSIGW, jak ,eVan’
czy ,Koliber”),

* inne inwestycje w odnawialne zrédia energii i efektywnoéé¢ energetyczna
(ktére bedqg wspierane przez czeéciowe dotacje z funduszy unijnych w ramach
Wieloletniej Perspektywy Finansowej 2021-2027 czy Planu Odbudowy ,Nowa
Generacja’),

to rynek zielonych papieréw wartoéciowych zabezpieczonych powyzszymi
aktywami miatby szanse siegng¢ w Polsce kilku miliardéw ztotych w skali roku.
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Rozwoj tego rynku Wydoje sie byc’ korzys’my dla Wszys’rkich.
«  Fundusze sekurytyzacyjne inwestujgce w powyzsze zrownowazone aktywa

miatyby wyjgtkowqg szanse oferowa¢ klientom produkt w 100 proc. zielony.

«  Banki mogtyby kontynuowa¢ okch kredy’rowq i zwigkszoc’ finansowanie
zréwnowazonych inwestycji bez koniecznoéci ponoszenia kosztu pozyskiwania
dodatkowego kapitatu regulacyjnego.

«  Obywatele korzystaliby podwoéjnie - jedni zyskiwaliby pewnos¢, ze ich
oszczqdnoéci przyczyniajq sie do zréwnowoionych inwestycji, inni dos’rowohby
dos’rqp do tanszego finansowania inwestycji Wnoszqcych istotny wkiad
% reo|izoch celow érodowiskowych.

6. Zrownowazone inwestycje

polskich TFI i bankéw

Polskie instytucje finansowe wciqz nie dostrzegajq potrzeby
specjalnego ewidencjonowania inwestycji w projekty
proklimatyczne; komunikacja tego obszaru ich dziatalnosci
takze nie jest dla nich priorytetem.

Taki wniosek mozemy niestety wysnuc na podsToWie ankiet
przeprowadzonych wéréd polskich inwestycji finansowych.

Chcqc zbada¢, jak podmio’ry dziojrchce na |oo|sl<im rynku Widzq swoje
zaangazowanie w zrbwnowazone finansowanie, przeprowodzihémy onkie’ry
wéréd:

e funduszy inwestycyjnych
64 TFI
300
43 venture capital GOSPODARKA

e 15 bankéw
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6 pytan do towarzystw funduszy inwestycyjnych i funduszy
venture capital:

1. Czy podejmujgc decyzje inwestycyjne uwzgledniajg Panstwo czynniki ESG?
Jesli nie, to dlaczego nie? Jesli tak, to jakie konkretnie wskazniki sktadaijq sie
na Panstwa ocene ESG? Jaka jest ich waga wzgledem tradycyjnych
wskaznikow finansowych? Jaka jest Panstwa motywacja do uwzgledniania
tych czynnikow?

2. Jakie sq najwicksze problemy/przeszkody w bardziej powszechnym wigczaniu
czynnikow ESG do decyzji inwestycyjnych?

3. Czy oferujg Panstwo fundusze, ktére maijq na celu inwestycje tylko
w te spotki, ktérych dziatalnos¢ opiera sie na aktywnym wspieraniu czynnikéw
sktadajgcych sie na ESG (czysta energia, efektywnosé energetyczna, itd.)
- a nie tylko na ograniczaniu ryzyk zwigzanych z ESG? Jedli nie,
to czy uwazajg Panstwo, ze takie produkty mogqg w przysztosci cieszy¢ sie
zainteresowaniem na polskim rynku?

4. Czy wspolny projekt GPW i EBOR w zakresie wytycznych dotyczgeych
raportowania czynnikéw ESG przez spotki gieldowe doprowadzi do wiekszego
uwzg|go|nionio ’rych czyrmikéw przy podejmowoniu decyzji inwes’rycyjnych?

5. Czy powinien zosta¢ wprowadzony obowigzek prawny zewnetrznego audytu
sprowozdoh spéjrek w zakresie informaciji niefinonsowych (ESG)?

6. Jaka jest obecnie dla Panstwa funkcja indeksu WIG-ESG? Czy benchmarkiem
dla funduszy ESG powinien by¢ wlasnie WIG-ESG czy tradycyjne indeksy?

Do ankiety zaprosilismy 64 towarzystwa funduszy inwestycyjnych i 43 fundusze
venture capital. Na nasze pytania odpowiedzialy zaledwie trzy instytucje:

« Fundusze EEC Magenta
- RST Ventures For Earth
- TISE SA

Te trzy podmioty wykorzystujg zaangazowanie w zréwnowazone inwestycje
do swojej komunikacji i budowania pozyciji rynkowe;.
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"W procesie inwestycyjnym uwzgledniamy czynniki ESG. W kazdej ze
zrealizowanych dotychczas inwestycji wystepujq czynniki ESG, albo

o charakterze prosrodowiskowym (inwestycje w spétki: Reliability Solutions,
ICsec) albo prospotecznym (inwestycje w spétki: Challenge Rocket, Take
Task Sinterit, Cash Director). Staramy sie, aby polityka inwestycyjna

naszych funduszy byla w tym zakresie wyréznialna na tle innych funduszy
VC. Ponadto oczekujemy, ze spétki portfelowe, ktére stosujq sie do zasad
ESG, mogq mieé¢ wyzisze wyceny ,na wyjsciu” niz spétki ktére takie zasady
ignorujq.”

Konrad Sitnik,
partner w EEC Ventures.

EEC Vntures to fundusz butikowy, w zwigzku z czym nie stosuje rezymu
raportowania ESG a w jego skomplikowaniu: czasochtonnosci i kosztownosci,
upatruje najwiekszy problem w implementacji. , To co jest racjonalne dla wielkich
firm inwestycyjnych w przypadku matych, butikowych zespotéw inwestycyjnych
jest dyskusyjne i trudne we wdrozeniu.”

‘Uwzgledniamy aspekty srodowiskowe oraz spoteczne. Rozwijamy sie

w kierunku impact investingu, co sprawia, ze pozytywny wplyw na
wspomniane aspekty czesto jest kryterium dopuszczajgcym do inwestycji.
Jestesmy funduszem VC dzialajgcym na bardzo wczesnym etapie, stqd

wskazniki finansowe nie sq dla nas istotnym kryterium oceny projektu.”

Barttomiej Dgbkowski,
investment manager w RST Ventures For Earth

Jego zdaniem, najwiekszym problemem we wigczaniu czynnikéw ESG
do decyzji inwestycyjnych jest powszechny brak $wiadomosci o ich korzysciach
oraz mylne postrzeganie projektéw o pozytywnym wplywie na srodowisko,
spofeczenstwo jako non-profit.

Z kolei TISE od kilkunastu lat jako jedyny podmiot w Polsce jest
cztonkiem Europejskiej Federacji Bankow Etycznych i Alternatywnych (FEBEA)
- zrzeszajqcej banki i fundusze z UE finansujgce przedsiebiorczoéé¢ spoteczng
oraz projekty majgcy duzy social impact, rozumiany jako pozytywny wplyw
na rozwdj spofeczenstwa, uwzgledniajgcy poszanowanie ekologii, etc. Cztonkowie
FEBEA deklarujg w Karcie FEBEA inwestowanie m.in. zgodne z zasadami ESG,
a wrecz wychodzqce szerzej poza te ramy.
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‘Oczywiscie, mierzymy tez social impact naszych pozyczek, czy tez
pozyczkobiorcéw uwzgledniajgcy czynniki ESG, co przedstawiamy
w naszych raportach.”

Krzysztof Rykowski,
dyrektor ds. komunikacji w TISE

Brak zainteresowania funduszy mozliwosciq pochwalenia sie dzieki naszej
ankiecie dziatalnoscig proekologiczng i prospoteczng sugeruje nam az nadto
wyraznie, ze dla przytlaczajgcej wiekszosci sektora w Polsce czynniki ESG
nie majq jeszcze 7adnego znaczenia. Nie majg w te] materii nic do powiedzenia.
Na razie dla podmiotéw uznajgeych to za istotne, jedyng gratyfikacjg
pozostawaé moze Ty|ko squsfokcjc, w niedalekim czasie jednck mogqg
na tym znaczgco wygraé finansowo z konkurencjq.

‘Cieszy nas to, ze te pozyczki pomagajq w rozwoju spotecznym, tworzq
miejsca pracy, pozwalajg powstaé przedsiebiorstwom spotecznym dajgcym
zatrudnienie i szanse na lepsze zycie tym, ktérym w zyciu jest trudniej:
osobom z niepetnosprawnosciami bezrobotnym chorym w kryzysie

bezdomnosci, bytym wiezniom, etc. Pomagajq tez zrealizowaé projekty
ekologiczne i innowacyjne - zaréwno spotecznie jak i inwestycyjnie.”

Krzysztof Rykowski,
TISE

Trudno na podstawie odpowiedzi funduszy- ktérych
praktycznie nie bylo - wyciggnqgé jakiekolwiek wnioski inne
niz te, iz TFl nie widzqg zadnej wartosci w informowaniu
na ile wazne sq dla nich ESG w ich polityce inwestycyjne;j.
Nawet jesli juz to robig we wlasnym srodowisku, jak mogtyby
sugerowaé wyniki badania przeprowadzonego przez GPW,
to do marca 2021 r,, czyli w 6 miesiecy, muszq si¢ nauczyé
wlasciwie informowaé o tym przede wszystkim klientow.

48 ZROWNOWAZONE FINANSE. ESG



15 bankéw: PKO BP, PEKAO, ING, BGZ, mBank, Santander,
Citi, BOS, BPS, DB Bank, Millennium, Alior, Raiffeissen, Bank

Pocztowy, Nest Bank poprosilismy o:

1. Informacje dot. udzielonych przez nie oraz przez podmioty zalezne od nich
kredytow i pozyczek oraz zawartych umoéw leasingu na cele zwigzane
z ochrong $rodowiska (np. instalacje OZE, jak panele fotowoltaiczne;
termomodernizacja budynkéw; zakup energooszczednych sprzetéow

RTV/AGD; leasing samochodoéw elektrycznych; inne cele wskazane
w rozporzqgdzeniu UE 2020/8592).

2. Informacje dot. zagregowanej wartosci takich ekokredytéw i pozyczek oraz
zawartych uméw leasing w roku 2018, 2019 oraz ewentualnie - jesli dysponujg
juz zagregowanymi danymi - w pierwszym pétroczu 2020 r, w podziale
na poszczegdlne cele.

W odpowiedzi od bankéw dowiedzielismy sie, ze w Millennium
do tej pory nikt nie segregowat danych wedtug takich kategorii, podobnie
odpowiedzialy ING Bank Slgski oraz PKO BP. Z wczeéniejszych informadiji
wynika jednak, ze chociaz PKO BP nie prowadzit raportéw co do emisyjnosci
swojego portfela kredytowego i inwestycyjnego, to pracuje nad opublikowaniem
tego rodzaju informacji w ramach swojego projektu ESG za 2020 r.

(300Gospodarka, 9. wrzesnia 2020 r.)

Czesto banki informujq, ze nie finansujg juz wegla, do czego zobowigzat sie

w lutym najwiekszy polski bank PBO BP, a wspierajq projekty w energetyke
odnawialng, jak ING, ktéry 275 mln zt przeznaczyt na farmy fotowoltaiczne

i 553 mln na farmy wiatrowe. PKO BP ponadto bierze udziat w rzgdowych
projektach proekologicznych, takich jak dwie emisje obligacji rzgdowych typu
green przeprowadzone w lutym 2018 roku i marcu 2019 roku, na tgczng kwote
3 mld euro czy udziat w programie ,Méj prgd”.

Bank Pekao stopniowo zwieksza finansowanie energii ze zrédet
odnawialnych i wspiera przejécie na gospodork@ niskoemisyjnq, Czego emanacjq
majq by¢ zapisy polityki kredytowej. W 2019 roku Pekao podpisat umowy na
finansowanie efektywnosci energetycznej i OZE na kwote 1,2 mld zt Punktem
odniesienia dla tej wartosci moze by¢ wzrost wolumenu wszystkich kredytow
(zaréwno korporacyjnych jak i detalicznych), ktéry w 2019 roku wyniést 12 mld zt,
czyli finansowanie OZE trudno uzna¢ za istotny element portfolio.
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Citi pochwalit sie trzema projektami:

« Zielone i spoteczne obligacje: bank petnit funkcje joint lead managera dla
emisji zielonych obligacji wyemitowanych przez Polske na kwote 2 mld euro

w 2019 r. i na kwote 1 mld euro w 2018 r.

« W 2019 r. udzielit finansowan o charakterze érodowiskowo-spotecznym
na tgczng kwote 120 mlin euro: jednemu z najwiekszych na $wiecie
producentéw baterii litowo-jonowych do aut elektrycznych na budowe
fabryki na potudniu Polski oraz wiodgcej spétce recyklingowej w Polsce
na budowe spalarni odpadéw na Dolnym Slgsku.

« W 2020 r, w konsorcjum bankéw, brat udziat w projekcie finansowania
i refinansowania ponod 3 mld zt na reo|izoch |o|cmu inwestycyjnego spéjrki
z sektora infros’rruk’rury ko|ejowej, obejmujqcego modernizocjg zgodnq
z planami zielonej transformacji UE.

W BNP Paribas na koniec 2019 r. wartosé¢ zidentyfikowanych umow
kredy’rowych i |eosingowych na cele zwigzane z ochronq $rodowiska Wyniosjro
ponad 640 min zt. Uméw tych zawarto blisko 11 tys. i dotyczg one m.in.
inwestycji w OZE, w tym fotowoltaiki oraz inwestycji w poprawe efek’rywnoéci
energetycznej, np. ’rermomodernizoch budynkéw i modernizuch procesow
produkcyjnych.

‘Bank konsekwentnie usprawnia procesy zwiqzane z identyfikacjq w portfelu
kredytéw, ktérych celem jest finansowanie transformacji energetycznej,
niezaleznie od obszaru biznesowego, w ktérym taki kredyt zostat udzielony.
W 2019 i 2020 roku Bank BNP Paribas zawart istotne umowy z krajowymi

i europejskimi bankami rozwojowymi (EBI i BGK) w zakresie finansowania
transformacji energetycznej. Bank zaktada, ze zwiekszy to tempo i wolumen

kredytéw udzielanych na finansowanie celéw zwigzanych z ochrong
srodowiska”

Adam Hirny,
dyrektor biura ds. miedzynarodowych instytucji finansowych
i programéw zréwnowazonego rozwoju w BNP Paribas

Z kolei BOS Bank w 2018 r. udzielit proekologicznych kredytéw
o wartosci 865 tys. zt W 2019 r. wartoé¢ takich pozyczek wzrosta znaczqco:
w catym zesztym roku udzielono ich na 1,9 min zt. W pierwszym pétroczu 2020
r. 782 tys. zt, czyli mniej niz w pierwszym poétroczu - 929 tys. zt, niemniej, biorgc
poo| uwage ograniczenia Wynikojqce z pondemii mozna nazwad to utrzymaniem
trendu.
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Co wynika z ankiety?

Po pierwsze, odpowiedzi - zwlaszcza brak wielu oczekiwonych -
pokozujq, jak powierzchownie banki podchodzq do raportfowania informacji
niefinonsowych. Szczegéjrowe informacje na temat zaangazowania
poszczegélnych bankéw w kredytowanie z jednej strony zréwnowazonych
inwestycji, z drugiej strony zas takich, ktére negatywnie Werywojq na $rodowisko
(sektor po|iw kopo|nych) powinny stanowic pods’rowowe imcormocje oczekiwane
przez inwestorow dokonujgeych oceny ESG. Tymczasem zdecydowana wiekszos¢
bankéw dziojrojqcych w Polsce stwierdza, ze do te; pory nie ,segregowano
danych wedtug takiej kategorii” - jednoczesénie wiekszoé¢ z nich chwali sie
na swoich stronach in’rerne’rowych, iz raportujqg imcormocje niefinansowe zgodnie
ze standardami GRI. Co z tego, jesli nie moina z nich wyczytaé tego,
co najwazniejsze’?

Z informacji podawanych przez wiekszos¢ bankéw mozemy sie dowiedzie¢, ile
zuzywajq rocznie papieru, nie dowiemy sie jednak, jaka jest proporcja kredytéw
udzielanych przez nie na cele zwigzane z produkcjg czy przetwarzaniem paliw

kopalnych lub wytwarzaniem energii elektrycznej z tych paliw do kredytéw
udzielanych na cele srodowiskowe.

Po drugie, odpowiedzi te pokozujq, 7e banki w ogc'>|e nie dos’rrzegojq
nowych mozliwosci biznesowych, pojawiojqcych sie dla nich w zie|onej
sekury’ryzocji. Mamy nodziejq, ze ten raport otworzy im na nie oczy.

Podsumowanie

Powyzszy raport miat na celu przedstawienie waznego elementu
’rronsformocji zachodniego kapitalizmu, jaki znamy, ktéra nie tylko quzie
sie dzia¢ na naszych oczach, ale tez wezmiemy w niej czynny udziat
Zapoczgtkowana doktadnie 50 lat temu przez Miltona Friedmana ,epoka
udziatowcow” wydaje sie dzisiaj przemija¢ na rzecz ,epoki interesariuszy’, dlatego
wpltyw na zmiany bedziemy mie¢ zaréwno jako osoby dziatajgce w sektorze ustug
I inwestycji finonsowych, ale réwniez jako klienci tego sektora.

Symbolem zmiany jest ESG - wskaznik, ktéry ma pokazywaé
nie tylko finansowe wyniki przedsiebiorstw, ale rowniez ich szerszy wptyw
na $rodowisko naturalne oraz otoczenie spoteczne. W skali swiata najbardzie;]
zaawansowana w tfym zakresie zdecydowanie jest Europa, na poziomie unijnym
w ostatnim czasie przyjeto szereg nowych regulagji Sl(JfOCIOjQCYCl’] sie na pakiet
,Zréwnowazone finanse”. Przepisy te w zasadzie redefiniujg sposéb raportowania
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niefincnsowego przez przedsiqbiorsfwo, a takze sposéb tworzenia przez
uczestnikow rynku finansowego polityk inwestycyjnych z uwzglednieniem réznych
ryzyk dla zréwnowazonego rozwoju.

W zwiqzku z zochodzqcymi rownolegle zmianami preferencji coraz
WiQkSZ@j liczby obywateli tzw. zielone produkty finansowe mogqg w najblizszym
czasie sta¢ sie jednym z podstawowych oczekiwan mniejszych i wiekszych
inwestoréw - $lad weglowy inwestycji bedzie miat réwnie duze znaczenie, jak
jej oczekiwana stopy zwrotu. Zielona sekurytyzacja, ktérg zaprezentowalismy,
to propozycja, jak spetnia¢ wymogi i oczekiwania, by nie straci¢. Zielona
sekurytyzacja pozwoli nie tylko na spetnienie kryteriéw zréwnowazonych
inwestycji, ale réwniez doprowadzi do dalszego zwiqkszenio akeji kredytowej
bankoéw, ktérych rola w systemie zdecentralizowanej i niskoemisyjnej gospodarki
jest kluczowa.

Niemniej droga, do wprowadzenie w zycie tej propozycji jest na razie
bardzo odlegta - zaréwno banki, jak i TFI w Polsce nie wydajqg sie by¢ dzisiaj
przygotowane na ,zazielenianie” $wiata finanséw i jeszcze nie dos’rrzegojq
tkwigcych w tym dla nich mozliwoéci. Cho¢ niektére instytucje zaczely juz
podejmowaé dziatania majgce zaktywizowaé¢ polskie przedsiqbiors’rwc I instytucje
finansowe w tym obszarze - jak zapowiedziane przez GPW i EBOIR wspélne
stworzenie przewodnika po raportowaniu ESG dla spétek i inwestoréw - réznego
rodzaju instrumenty wsparcia publicznego dla zréwnowazonych finanséw
mogqg by¢ w najblizszym czasie kluczowe. Jednq z takich propozycji moze by¢
wprowadzenie green supporting factor - instrumentu zachecajgcego banki
do finansowania zielonych inwestycji (np. w zakresie OZE czy zmniejszania
emisji CO2 itd.) poprzez zmniejszenie wymagan kapitatowych dla tego rodzaju
aktywéw. W praktyce oznacza to, ze banki moglyby utrzymywa¢ mniej kapitatu
zobezpieczchcego kredyt na zie|onq inwestycje niz w przypadku kredytu
na te samq kwote na inwestycje niezielong.

Bodzcem dla rozwoju rynku zielonej sekurytyzacji w Polsce mogtoby
by¢ z kolei zaangazowanie w sekury’ryzocjg panstwowego banku rozwoju, jakim
jest Bank Gospodarstwa Krajowego - na wzér amerykanski, gdzie rynek ten
w duzej mierze animowany jest przez GSE (Government Sponsored Enterprises
- przedsiqbiors’rwc sponsorowana przez rzqd), takie jak Fannie Mae, Freddie
Mac i Glnnie Mae. Zaakcentowana gwarancja panstwowa dla papieréw
wartos$ciowych zabezpieczonych aktywami emitowanych przez te instytucje
mogtaby stworzyé poczq’rkowe zaufanie do tego rynku, niezqune w pierwszych
fazach rozwoju, az do czasu, gdy inwestorzy nauczqg sie, jak wycenia¢ jego
ryzyko.

Popularnos¢ zrownowazonych inwestycji w Europie roénie. Prawdziwa rewolucja
dopiero jednak nadchodzi - polski rynek fincnsowy nie powinien jej przespac.
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