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Wstep

Wedlug tradycyjnego podejscia do teorii finanséw jednym z gléwnych celéw dzia-
tania przedsigbiorstwa jest maksymalizacja jego wartosci rynkowej, rozumianej
jako wartos¢ dla jego wtlascicieli. Przedsigbiorstwo nie powinno bra¢ pod uwa-
ge generowanych negatywnych efektéw zewnetrznych swojej dzialalnosci, gdyz
jedynym spolecznym zobowigzaniem tego podmiotu jest dzialanie we wlasnym
interesie (a dokladnie jego wiascicieli), dopdki jest to zgodne z obowigzujacymi re-
gulacjami. Wysitki podejmowane dla realizacji innych celéw wymagaja alokacji za-
sobdw na rzecz pozostalych interesariuszy, co nie jest zachowaniem racjonalnym
z punktu widzenia wiascicieli. Miedzy innymi na skutek funkcjonowania przedsie-
biorstw w my$l powyzszych zalozen w ciagu ostatnich lat powstaly lub poglebieniu
ulegly globalne problemy w trzech obszarach - $rodowiskowym, spotecznym
i zarzadczym (Environmental, Social and Governance — ESG). Sytuacja ta spo-
wodowala potrzebe zmiany paradygmatu w zakresie celu i sposobu dziatalnosci
przedsigbiorstw, a takze powstanie nowej koncepcji — zréwnowazonych finanséw.
Obejmuje ona nie tylko sfere mikro-, ale takze makroekonomiczng, ktérej wdro-
zenie ma umozliwi¢ funkcjonowanie zréwnowazonej gospodarki §wiatowej w taki
sposob, aby potrzeby obecnych pokolen byly zaspokojone bez narazania zdolno-
$ci pokolen przysztych do zaspokajania ich wlasnych potrzeb. W ciggu ostatnich
lat, zwlaszcza wérdd inwestordw, nastapil wzrost zainteresowania niefinansowymi
wynikami przedsiebiorstw (tj. wynikami ESG), ktore obrazuja wplyw, jaki te pod-
mioty wywieraja na wszystkich uczestnikdw otoczenia gospodarczego. Z uwagi
na zawarto$¢ informacyjng wyniki ESG s3 uwzgledniane w decyzjach inwesty-
cyjnych, przez co w coraz wigkszym stopniu moga ksztaltowaé warto$¢ rynkowa
spolek publicznych, czyli przedsigbiorstw, ktoérych akeje sa dopuszczone do obro-
tu na gieldowym rynku regulowanym.

Sformutowany w pracy problem badawczy dotyczy wystepowania zaleznosci
miedzy wynikami ESG przedsigbiorstw a ich wartoscig rynkowa. Ksztaltowanie sig
wynikéw ESG sprzyja nie tylko pelniejszemu rozpoznaniu kierunkéw i mechani-
zmow ksztaltowania wartoéci spolek gieldowych, lecz takze lepszemu uzasadnie-
niu roli wynikéw ESG w procesach podejmowania decyzji inwestycyjnych przez
inwestoréw. Problem ten wpisuje si¢ w nurt waznych badan naukowych o cha-
rakterze teoretyczno-empirycznym dotyczacych proceséw, warunkow i sposobow
kreacji warto$ci przedsiebiorstw z punktu widzenia ich wynikéw ESG.
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Za cel monografii przyjeto oceng sily oraz kierunku oddziatywania wynikow
ESG na warto$¢ rynkowa spdtek publicznych sektoréw niefinansowych notowa-
nych na regulowanych rynkach gieldowych w panstwach czlonkowskich Unii
Europejskiej (UE) oraz w Wielkiej Brytanii (K-28) w latach 2010-2022. Cel ten
znajduje odzwierciedlenie w dwoch zasadniczych aspektach analiz teoretycz-
no-empirycznych prezentowanych w monografii. Po pierwsze, zmierzaja one
do wykazania roli i znaczenia wynikéw ESG w ksztaltowaniu wartosci rynkowe;j
badanych spolek. Po drugie, skupiajg si¢ wokot poréwnawczej oceny istotnosci
komponentéw ESG (tj. wynikéw w obszarach E, S i G) w kontekscie uzyskiwa-
nej przez analizowane spétki gieldowe wartosci rynkowej. Zréznicowane czynni-
ki srodowiskowe, spoleczne i zarzadcze, bedace jednoczesnie komponentami ESG,
moga w rézny sposob determinowa¢ zmiennos¢ i niepewno$¢ ksztalttowania bie-
zacych i przyszlych wycen spotek. W efekcie inwestorzy moga wskazywac na prze-
wagi badz stabosci tych wynikéw w poréwnaniu do miar finansowych. Na tym
tle istotnego znaczenia nabiera ocena wynikéw ESG i ich komponentéw jako
wzglednie malo rozpoznanych w ekonomii i finansach kategorii, w szczegélnosci
pod wzgledem ich przydatnosci dla uczestnikéw rynku gietdowego.

Wyniki ESG obejmuja dzialania przedsiebiorstw na rzecz interesariuszy i $ro-
dowiska, w ktérym funkcjonuja, a takze skutki tych aktywnos$ci. W monografii
zastosowano podej$cie uproszczone, polegajace na przyjeciu scoringéw i ratin-
goéw ESG jako syntetycznych i kompleksowych miar dzialalnosci przedsiebiorstw
w obszarach ESG. Oceny te w rézny sposéb moga wplywac na biezace i przyszle
decyzje inwestycyjne. Aby zrealizowac cel badawczy, sformutowano dwa pytania
badawcze:

PB1: Jakie znaczenie majg scoringi ESG spdtek publicznych rynkéw gietdo-
wych K-28 w pomnazaniu ich wartoséci rynkowej?

PB2: Ktéry z komponentéw scoringu ESG - $rodowiskowy (E), spoteczny (S),
zarzadczy (G) - odgrywa najwigksza role w ksztaltowaniu warto$ci rynkowej spot-
ek publicznych rynkow gietdowych K-282

Pierwsze pytanie badawcze dotyczy znaczenia scoringdw ESG w ksztaltowaniu
wartosci rynkowej spotek, a drugie traktuje o roli ich komponentéw w tym proce-
sie. W odniesieniu do pytan badawczych sformutowano dwie korespondujace hi-
potezy badawcze:

HB1: Wielkos¢ scoringu ESG spétek publicznych rynkéw gieldowych K-28
wplywa pozytywnie oraz istotnie statystycznie na ich warto$¢ rynkowa.

HB2: Scoring E - sposrdd scoringdw E, S i G - wplywa najsilniej na wartos¢
rynkowa spolek publicznych rynkéow gieldowych K-28.

Gléwna motywacja podjecia badan jest rosngce znaczenie wynikéw ESG
dla inwestorow w wycenach spotek publicznych. Rezultaty badan prowadzonych
w tym obszarze od lat przez réznych autoréw daja niejednolite wnioski w zakre-
sie wptywu wynikéw ESG na warto$¢ rynkowa przedsiebiorstw, przez co proble-
matyka ta pozostaje nadal aktualna. Jedni autorzy dowodzg istnienia pozytywnej
zaleznodci, twierdzac, iz — zgodnie z teorig interesariuszy (Stakeholders Theory)
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- przedsiebiorstwo moze przetrwac i prosperowac jedynie wtedy, gdy zadba o in-
teres wszystkich stron zainteresowanych jego dzialalnoscig. Drudzy dokumentu-
ja negatywny kierunek oddziatywania wynikéw ESG na warto$¢ rynkows, bazujac
na teorii akcjonariuszy (Shareholders Theory), wedlug ktérej jedynym spolecznym
zobowigzaniem przedsigbiorstwa jest dbanie o jego wlasny interes. Negatywna re-
akcja inwestoréw na wyniki ESG moze réwniez wynikac z ostroznoséci wobec nie-
uczciwej praktyki biznesowej polegajacej na falszowaniu wynikéw ESG (gltéwnie
w obszarze E) - greenwashingu. Niemniej, powolujac si¢ na rézny stopien efek-
tywnosci informacyjnej rynku (Efficient Market Hypothesis), jeszcze inni doku-
mentuja zwigzek o niejednoznacznym charakterze lub brak korelacji miedzy tymi
zmiennymi. Niejednoznaczno$¢ jest réwniez obecna w odniesieniu do obsza-
ru wynikéw ESG o najsilniejszym wplywie na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstw,
co sprawia, iz rezultaty dotychczasowych badan empirycznych nie pozwalaja
na sformulowanie w pelni jednoznacznych rekomendacji dla uczestnikéw ryn-
ku kapitalowego w tym zakresie. Poruszana problematyka ma istotne znaczenie
nie tylko z perspektywy inwestordw, lecz réwniez dla funkcjonowania gospodarki
oraz realizacji celéw spolecznych i srodowiskowych - zréwnowazonego rozwoju.
Rosnaca rola wynikéw ESG w procesach alokacji kapitalu wplywa na finanso-
wanie przedsigbiorstw, sprzyjajac wspieraniu podmiotéw prowadzacych dziatal-
no$¢ w sposob odpowiedzialny i zréwnowazony. W konsekwencji mechanizmy
rynkowe oddzialuja na ograniczanie negatywnego wplywu dziatalnosci gospo-
darczej na $rodowisko naturalne oraz na wzmacnianie dlugookresowej stabilnosci
systemu finansowego. Ponadto badacze w swoich analizach skupiaja si¢ czesto
na spotkach wybranego kraju i sektora oraz wykorzystuja jedynie scoring ESG lub
tylko jego komponenty. Powyzsze wskazuje na istnienie luki badawczej w tym ob-
szarze oraz sklania do podjecia tematyki badan.

Wkiad przeprowadzonych w monografii badan w dyscypline nauki ekono-
mia i finanse stanowig (1) wprowadzenie autorskiej definicji zréwnowazonych fi-
nanséw, (2) usystematyzowanie pojecia ESG, (3) zastosowanie kompleksowego
podejscia do oceny wptywu wynikéw ESG na warto$¢ rynkowa poprzez uwzgled-
nienie w badaniach zaréwno scoringu tacznego (tj. ESG), jak i jego komponen-
tow (tj. scoringdw E, S i G), (4) uwzglednienie w analizach przedsigbiorstw nie
tylko wybranego kraju i (lub) sektora, lecz grupy krajéow o zblizonej charaktery-
styce, co umozliwia wnioskowanie w sposéb bardziej zgeneralizowany niz do tej
pory. Przedsigbiorstwa to podmioty gospodarcze o najwigkszym potencjale wply-
wu na otoczenie i wzrost gospodarczy krajow gospodarki swiatowej. Zrozumienie
oddzialywania wynikéw ESG na warto$¢ rynkowa przedsi¢biorstw stanowi za-
tem dodatkowa motywacje do podjecia problemu badawczego. Wiedza ta z jednej
strony umozliwi inwestorom bardziej efektywne formulowanie strategii i realizo-
wanie celow inwestycyjnych, a z drugiej pomoze kadrze zarzadczej spétek publicz-
nych podejmowa¢ dzialania maksymalizujace warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa
w sposdb bardziej precyzyjny. Co wigcej, wyniki badan beda uzyteczne dla prawo-
dawcow, zwlaszcza w zakresie zréwnowazonego rozwoju i zréwnowazonych
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tinansow, gdyz dostarcza im wiedzy na temat efektow dotychczasowych inicjatyw
i regulacji, przez co umozliwig im formutowanie przysztych polityk oraz podejmo-
wanie dziatan w sposob bardziej efektywny i precyzyjny.

Nowos$¢ naukowa pracy polega na polaczeniu tradycyjnego modelu wyce-
ny przedsiebiorstwa z syntetycznymi miarami ESG oraz na rozszerzeniu modelu
wyceny Ohlsona (Ohlson Valuation Model) o zmienne niefinansowe, co pozwala
na bardziej kompleksowe ujecie determinant wartosci rynkowej w warunkach go-
spodarki zréwnowazone;j.

Struktura monografii, ktorg tworzy sze$¢ rozdziatéw wraz z zalgcznikami, zo-
stala podporzadkowana realizacji przyjetego celu badawczego. Odzwierciedla
ona sekwencje poznawcza: od identyfikacji istoty zréwnowazonych finanséw
(rozdzialy I-II) oraz wyceny przedsiebiorstwa i jego wartosci rynkowej (roz-
dziat III), poprzez analize instytucjonalno-regulacyjng (rozdzial IV), po mode-
lowanie i empiryczng ocene wplywu ESG na warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa
(rozdziaty V-VI).

W rozdziale pierwszym przedstawiono genezg¢ i rozwdj zréwnowazonych finan-
séw od 1972 roku. Opisano istote tej koncepcji oraz — na podstawie poglebionych
badan literatury przedmiotu — sformufowano jej autorska definicje. Scharaktery-
zowano rowniez role zréwnowazonych finanséw w koncepcji zréwnowazonego
rozwoju oraz dokonano przegladu i charakterystyki wybranych najwazniejszych
globalnych dziatan na ich rzecz.

Rozdziat drugi zawiera poréwnawcza analize koncepcji zréwnowazonych fi-
nansoéw i dotychczasowych teorii finanséw w odniesieniu do przedsigbiorstw
oraz charakterystyke poje¢ zwigzanych z ESG. Zaprezentowano w nim takze klasy-
tikacje zrownowazonych finanséw oraz przedstawiono scoringi i ratingi ESG jako
miare niefinansowej dzialalnosci przedsigbiorstw.

W trzecim rozdziale przedstawiono pojecie wartosci przedsiebiorstwa, a takze
istote, funkcje i metody jej pomiaru. Skupiono si¢ na czynnikach oddziatujacych
na wartos$¢ rynkowa przedsigbiorstwa, z rozréznieniem na determinanty o charak-
terze finansowym oraz niefinansowym.

W czwartym rozdziale scharakteryzowano najwazniejsze inicjatywy i regulacje
na rzecz zrbwnowazonych finanséw przedsiebiorstw w K-28. Zbadano takze prak-
tyke sprawozdawania informacji niefinansowych przedsiebiorstw w panstwach
czlonkowskich UE oraz w Wielkiej Brytanii.

Rozdziat piaty jest pierwszym rozdzialem pracy w pelni empirycznym. W jego
ramach scharakteryzowano specyfike danych oraz przedstawiono autorska proce-
dure organizacji bazy danych na potrzeby badan empirycznych. W dalszym kro-
ku dokonano charakterystyki proby badawczej i okresu badawczego oraz podano
uzasadnienie ich wyboru. Zbadano takze sytuacje finansows, warto$¢ rynkowg
oraz scoringi i ratingi ESG badanych spotek.

Zwienczenie badan prowadzonych w monografii zawiera rozdzial szé-
sty. W pierwszej kolejnosci sprecyzowano metody i narzedzia badawcze, ktére
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umozliwily realizacje wytyczonego celu i weryfikacje przyjetych hipotez badaw-
czych. W pracy wykorzystano:

1) poréwnawczg analize wybranych miar statystyki opisowej;

2) analize korelacji z wykorzystaniem wspétczynnika korelacji Pearsona;

3) analize regresji danych panelowych, oszacowang metoda najmniejszych

kwadratow;

4) zmodyfikowany model wyceny Ohlsona.

Ostatecznie dokonano oceny wplywu ksztaltowania si¢ scoringéw ESG na war-
to$¢ rynkowa badanych przedsigbiorstw oraz oszacowano, ktory z komponentow
scoringéw ESG - scoring E, S czy G — ma w tym najwiekszy udzial.

Dla zobrazowania wynikéw analiz teoretycznych i badan empirycznych w pra-
cy postuzono si¢ tabelami, rysunkami i wykresami. Monografia zostala napisa-
na na podstawie licznych materialéw zrédtowych, stanowiacych bogata literature
przedmiotu z zakresu ekonomii i finanséw. Positkowano si¢ takze aktami prawny-
mi, materialami statystycznymi i Zrédlami internetowymi. W opracowaniu wyko-
rzystano dane pochodzace z baz Refinitiv Eikon, Banku Swiatowego, Eurostatu,
Emissions Database for Global Atmospheric Research i National Aeronautics and
Space Administration.






Rozdziat |

Zrownowazone finanse w ujeciu
globalnym

1.1. Geneza i rozwoj koncepcji zrownowazonych
finansow

Rozpoczecie badan dotyczacych okreslonej tematyki wymaga przede wszystkim
sprecyzowania podstawowych poje¢ mieszczacych sie w zakresie danego obszaru
badawczego'. Pozwala to uporzadkowac oraz dostarczy¢ odbiorcom usystematy-
zowang wiedze¢ ulatwiajacg zrozumienie omawianego pojecia.

Od drugiej potowy XVIII wieku zauwazalny jest wzrost wplywu dziatal-
noéci czlowieka na jego otoczenie’. Zjawisko to okresla si¢ mianem antro-
pocenu, czyli epoki, w ktorej czlowiek stanowi nowa site sprawcza zmian
zachodzacych na Ziemi®. Ewolucja wywolana dziataniami czltowieka odnosi si¢
przede wszystkim do $rodowiska naturalnego i ma gtéwnie charakter negatywny.
Jak wskazal PJ. Crutzen, ich intensyfikacja trwa od poczatku lat pie¢dziesigtych
XX wieku*. Dwie dekady pdzniej po raz pierwszy zwroécono uwage, iz przy utrzy-
maniu éwczesnych wzorcow zachowan podmiotéw gospodarczych® (np. krajow,

1 A. Osterwalder, Y. Pigneur, Business Model Generation: A Handbook for Visionaries, Game
Changers, and Challengers, Wiley, New York 2010, s. 20.

2 W.M. Huang, G.W.M. Lee, C.C. Wub, GHG Emissions, GDP Growth and the Kyoto Protocol: A Re-
visit of Environmental Kuznets Curve Hypothesis, ,,Energy Policy” 2008, vol. 36(1), s. 239-24T7.
P.J. Crutzen, The Anthropocene: Geology of Mankind, ,Nature” 2002, vol. 415(1), 23.

Ibidem.

5 W pracy za synonim ,,podmiotu gospodarczego” przyjmuje sie ,,uczestnika otoczenia gospo-
darczego”, przy czym otoczenie gospodarcze definiuje sie jako przestrzen, w ktérej ludzie
dokonuja dziatan zmierzajacych do produkcji oraz $wiadczenia débr i ustug w celu osia-
gniecia okreslonego efektu, czyli miejsca odbywania sie proceséw gospodarczych - M. Gian-
netti, A. Simonov, On the Determinants of Entrepreneurial Activity: Social Norms, Economic
Environment and Individual Characteristics, ,Swedish Economic Policy Review” 2004, vol. 11,
S.269-313.

AW
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przedsigbiorstw®, konsumentéw i gospodarstw domowych) ekosystem Ziemi zo-
stanie bezpowrotnie rozchwiany do konca kolejnego wieku’. Powyzsza obawa sta-
nowila przyczynek powstania w 1987 roku koncepcji zréwnowazonego rozwoju
(Sustainable Development), majacej stanowi¢ poczatkowo swego rodzaju pana-
ceum na problemy w obszarze srodowiskowym (np. wzrost temperatury globalnej
i topnienie lodowcéw), a pdzniej rowniez na problemy w obszarach spolecznym
(np. nieréwno$¢ plci oraz nieréwny dostep do nauki dla wszystkich ludzi na swie-
cie) i zarzadczym (np. brak transparentno$ci podmiotéw gospodarczych i wzrost
korupgji).

Obecnie trzy obszary, tj. srodowiskowy, spoteczny i zarzadczy (Environmental,
Social and Governance — ESG), tworza fundamenty zréwnowazonego rozwoju®.
Jednym z gtéwnych celéw tej koncepcji jest zapewnienie warunkéw do stworze-
nia zréwnowazonej gospodarki globalnej, czyli takiej, w ktérej podejmowane
dzialania skutkujg wzrostem gospodarczym nieprowadzacym do tworzenia lub
poglebiania si¢ probleméw w obszarach ESG, wrecz dazacym do ich niwelowa-
nia lub minimalizacji’. Wedlug D.S. Armeanu, G. Vintili, S.C. Gherghiny wyzej
opisany wzrost gospodarczy jest okreslany mianem zréwnowazonego, natomiast
jego osiagniecie umozliwia realizacja przez podmioty gospodarcze dziatan ukie-
runkowanych na tworzenie korzysci dla otoczenia w obszarach ESG przy zacho-
waniu optymalnej stopy zwrotu'’, tj. zrownowazonych przedsiewziec¢, rozwigzan
lub dziatan (sustainable undertakings)'. Podmioty dokonujace zréwnowazonych
przedsiewzig¢ (przede wszystkim przedsigbiorstwa) nalezy postrzega¢ jako zrow-
nowazone, jednakze pod warunkiem, iz oferuja one réwniez produkty i ustu-
gi wpisujace si¢ w zalozenia zréwnowazonego rozwoju (zréwnowazone produkty
i ustugi)'*. Ponadto ogét aktywnosci zwigzany z przej$ciem ze stanu ,,jak dotych-
czas” do ,,zrownowazonego” okresla si¢ pojeciem ,,zrownowazenia” (sustainabili-
ty), lecz wszystko to wymaga odpowiedniego finansowania, okreslanego mianem
zrownowazonych finanséw (sustainable finance)®.

6 Przedmiotem monografii sa przede wszystkim przedsiebiorstwa notowane na regulowanych
rynkach kapitatowych, w zwiazku z czym w pracy za synonim ,,przedsiebiorstwa” przyjmu-
je sie ,,spotke”.

7 D. Meadows, J. Randers, W. Behrens IlI, Limits to Growth: A Report for the Club of Rome’s Pro-
ject on the Predicament of Mankind, Universe Books, New York 1972, s. 79.

8 D. Schoenmaker, W. Schramade, Principles of Sustainable Finance, Oxford University Press,
London 2019, s. 19.

9 S. Smulders, Environmental Policy and Sustainable Economic Growth: An Endogenous Growth
Perspective, ,,De Economist” 1995, vol. 143(21), s. 163-195.

10 Szersze rozwazania na temat ESG i optymalnej stopy zwrotu zawarto w dalszej czesci pracy,
w podrozdziale 2.3 - Klasyfikacja zréwnowazonych finanséw.

11 D.S. Armeanu, G. Vintila, S.C. Gherghina, Empirical Study towards the Drivers of Sustainable
Economic Growth in EU-28 Countries, ,,Sustainability” 2018, vol. 10, s. 4-26.

12 E. Kim, Y. Ha, S. Kim, Public Debt, Corruption and Sustainable Economic Growth, ,,Sustainabi-
lity” 2017, vol. 9(3), s. 433-462.

13 D. Schoenmaker, W. Schramade, Principles..., s. 79.
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Zréwnowazone finanse' to koncepcja, wedlug ktorej w obliczu poglebiaja-
cych si¢ negatywnych zmian klimatu, rosngcych réznic spolecznych oraz nad-
miernej eksploatacji zasobow naturalnych mozliwe jest zaspokojenie potrzeb
finansowych podmiotéw gospodarczych w celu osiagnigcia zréwnowazone-
go wzrostu gospodarczego'®. Co wigcej, zrownowazone finanse od przetomu XX
i XXI wieku nieustannie zyskuja na popularnosci oraz znaczeniu, o czym $wiad-
cza wyniki badan bibliograficznych w tym obszarze, prowadzonych m.in. przez
C.-M. Apostaiea, E de Souz¢ Cunhe, E. Meire, R.J. Orsato, a takze S. Kumara
i wspotautorow's. Aktualnosci tematyki zrownowazonych finanséw dowodzi row-
niez przyznanie w 2018 roku Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii W.D. Nordhau-
sowi za wprowadzenie problematyki srodowiska naturalnego do dtugoterminowe;
analizy finansowej i makroekonomicznej, a doktadniej za badania nad wpltywem
rozwoju gospodarczego na klimat i klimatu na gospodarke'’.

Poszukujac genezy zréwnowazonych finansow, niektorzy autorzy wskazuja
na ich powigzanie z etyka Platona, Sokratesa i Arystotelesa oraz z cnotami dianeo-
tycznymi (intelektualnymi), a w szczegdlnoéci sprawiedliwosécig'®. Inni badacze
podkreslaja zas, ze zréwnowazone finanse majg silne korzenie w chrzeécijanstwie’,

14 Zapis ,zrébwnowazone finanse” jest wprawdzie tozsamy z zapisem ,finanse zréwnowazone”,
lecz z uwagi na to, iz czeSciej stosowanym zapisem jest ,,zrbwnowazony rozwdj”, a nie ,roz-
wéj zrownowazony”, w celu zachowania spéjnosci w pracy bedzie stosowany przede wszyst-
kim zapis ,,zrbwnowazone finanse”.

15 Zréwnowazone finanse bywaja mylone z zielonymi finansami (Green Finance), lecz te stano-
wia podzbidr zrbwnowazonych finansdw, a ich zakres jest znacznie wezszy - zielone finanse
koncentruja sie wytacznie na finansowaniu dziatan przynoszacych korzysci $rodowiskowe.

16 C.M. Apostaie, Sustainable Finance: A Bibliometric Analysis of the Scientific Literature, ,,Inter-
national Journal of Management and Applied Science” 2020, vol. 6(6), s. 21-27; F.A.F. de Sou-
za Cunha, E. Meira, R.J. Orsato, Sustainable Finance and Investment: Review and Research
Agenda, ,,Business Strategy and the Environment” 2021, vol. 30(8), s. 3821-3838; S. Kumar,
D. Sharma, S. Rao, W.M. Lim, S.M. Mangla, Past, Present and the Future of Sustainable Finance:
Insights from Big Data Analytics through Machine Learning of Scholarly Research, ,Annals of
Operation Research” 2022, vol. 309(2), s. 1-44.

17 Nagroda Nobla w dziedzinie ekonomii w 2018 roku zostata przyznana réwniez P.M. Romero-
wi za rozwazania na temat wptywu innowacji na gospodarke oraz za matematyczne przed-
stawienie gospodarek, w ktérych zmiany technologiczne wynikaja z celowych dziatan ludzi,
takich jak badania i rozwéj. W.D. Nordhaus, An Optimal Transition Path for Controlling Green-
house Gases, ,Science” 1992, vol. 258(11), s. 1315-1319; P.M. Romer, Endogenous Technologi-
cal Change, ,,Journal of Political Economy” 1990, vol. 98(5-2), s. 71-102.

18 J. Dobson, Defending the Stockholder Model: A Comment on Hasnas and on Dunfees’ Mom,
»Business Ethics Quarterly” 1999, vol. 9(2), s. 337-345; E.W. Johnson, Corporate Soulcraft in
the Age of Brutal Markets, ,Business Ethics Quarterly” 1997, vol. 7(4), s. 109-124; S. Klein, Don
Quixote and the Problem of Idealism and Realism in Business Ethics, ,,Business Ethics Quarter-
ly” 1994, vol. 8(1), s. 43-64.

19 J.M. Puaschunder, Big Data Ethics, ,,Journal of Applied Research in Digital Economy” 2019,
vol. 1,s.55-75.
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judaizmie® i islamie* oraz wywodza si¢ z bankowosci XVI wieku??. Dodatkowo
wskazuje sie, ze mogg one wynika¢ z intensyfikacji negatywnego wplywu aktyw-
nosci czlowieka na srodowisko naturalne, rozpoczetej w okresie rewolucji prze-
mystowej od 1760 roku®. Badacze wskazuja réwniez, iz zréwnowazone finanse
sa zbiezne z ideg spolecznej odpowiedzialnosci (social responsibility)** i rozwijana
od 1950 roku koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (Corporate Social
Responsibility - CSR)*. Podkresla si¢ takze, ze zréwnowazone finanse zapoczatko-
wala popularyzacja praktyki spolecznie odpowiedzialnych inwestycji (Socially Re-
sponsible Investment) w latach sze$¢dziesigtych XX wieku?®.

W literaturze finanséw jako pierwsze odniesienie do tematyki zréwnowazo-
nych finanséw S. Kumar i wspotautorzy wskazuja publikacje S.P. Ferrisa i K.P. Ry-
kaczewskiego z 1986 roku o atutach i przypadlosciach uwzgledniania spotecznych
inwestycji (Social Investing) w portfelu inwestycyjnym?*. Co wigcej, C.-M. Apostaie
jako pierwsze opracowanie w tym obszarze z perspektywy makroekonomicznej
przytacza prace M.A. Qureshiego z 1991 roku, po$wigcong problematyce krétko-
terminowych pozyczek Banku Swiatowego udzielanych krajom rozwijajacym sie
na zrébwnowazone przedsiewziecia®.

20 R.M. Green, Guiding Principles of Jewish Business Ethics, ,,Business Ethics Quarterly” 1997,
vol. 7(2),s.21-30; G.M. de la Cuesta, C. Valor, Fostering Corporate Social Responsibility through
Public Initiative: From the EU to the Spanish Case, ,Journal of Business Ethics” 2007, vol. 55(3),
S.275-293.

21 K.M.Islam, K.R.M. Miajee, Business Ethics: An Islamic Perspective, ,International Journal of Is-
lamic Business & Management” 2017, vol. 1(1), s. 7-9.

22 R. Milano, Social Banking: A Brief History, [w:] O. Weber, S. Remer (red.), Social Banks and the
Future of Sustainable Finance, Routledge, Oxfordshire 2011, s. 15-47.

23 G. Malhotra, K.S. Thakur, Evolution of Green Finance: A Bibliometric Approach, ,,Gedrag & Or-
ganisatie Review” 2020, vol. 33(2), s. 583-594.

24 Koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci powstata na poczatku XIX wieku i uwazana jest
za potaczenie humanitaryzmu, filantropii oraz przedsiebiorczosci. Przyktadem takich dziatan
byto utworzenie przez sir G. Williamsa inicjatywy YMCA (Young Men’s Christian Associations)
lub dziatalnos¢ charytatywna A. Carnegie’ego i J.D. Rockefellera. M. Heald, Management’s
Responsibility to Society: The Growth of an Idea, ,Business History Review” 1957, vol. 31(4),
s. 375-384; D.A. Wren, The History of Management Thought, Wiley, New York 2005, s. 269-270;
E.C. Chaffee, The Origins of Corporate Social Responsibility, ,University of Cincinnati Law Re-
view” 2017, vol. 85, s. 347-373.

25 T.M. Jones, Corporate Social Responsibility Revisited, Redefined, ,,California Management Re-
view” 1980, vol. 22(2), s. 59-67; B.J. Richardson, Keeping Ethical Investment Ethical: Regu-
latory Issues for Investing for Sustainability, ,Journal of Business Ethics” 2009, vol. 87(4),
s. 555-572; K.P. Nielsen, R.W. Noergaard, CSR and Mainstream Investing: A New Match? An
Analysis of the Existing ESG Integration Methods in Theory and Practice and the Way Forward,
»Journal of Sustainable Finance & Investment” 2011, vol. 1(4), s. 209-221.

26 B.Trelstad, Impact Investing: A Brief History, ,,Capitalism and Society” 2016, vol. 11(2), s. 1-14.

27 S. Kumar, D. Sharma, S. Rao, W.M. Lim, S.M. Mangla, Past, Present...; S.P. Ferris, K.P. Ryka-
czewski, Social Investing and Portfolio Management, ,Business & Society” 1986, vol. 25(1),
s. 1-7.

28 C.M. Apostaie, Sustainable Finance...; M.A. Qureshi, Policy-based Lending by the World Bank,
,Journal of International Development” 1991, vol. 3(2), s. 101-113.



Zréwnowazone finanse w ujeciu globalnym 19

Powyzsze poglady mozna wprawdzie uzna¢ za wzglednie stuszne, poniewaz
przytoczone zdarzenia i koncepcje przyczynily sie do ewolucji zréwnowazonych
finanséw w latach pdzniejszych (tj. dopiero w XXI wieku), jednakze zréwnowa-
zone finanse przede wszystkim wywodza si¢ ze zréwnowazonego rozwoju. Jako
niepoprawne nalezy zatem traktowa¢ powigzanie ich poczatkéw ze zdarzeniami
majacymi miejsce przed podjeciem dzialan na rzecz powstania koncepcji zréwno-
wazonego rozwoju. Genezy zréwnowazonych finanséw nalezy bowiem upatrywac
dopiero w zdarzeniach zachodzacych od poczatku lat siedemdziesigtych XX wieku,
kiedy to na forum miedzynarodowym zaczeto wyrazaé obawy na temat zalezno$ci
miedzy negatywnymi zmianami klimatu i wzrostem gospodarczym oraz potrzeb
finansowania dzialan na rzecz zréwnowazonego rozwoju (zob. rysunek 1.1).

1972 1992 2000
Publikacja Globalne Deklaracja
Limits to Growth inicjatywy Milenijna
1972 1992 2000 2015
Konferencja 1 Szczyt Ziemi || Sprawozdawczos$é Przyjgcie Agendy
sztokholmska ONZ ONZ niefinansowa 2030
1987 1999 2008 2020
Publikacja Zroéwnowazone Globalny kryzys Wybuch pandemii
Brundtland Report indeksy gietdowe finansowy COVID-19
T T T T T ' Cras
1970 1980 1990 2000 2010 2020
| |
Definicja Pojawienie sig¢ . Spowolnienie
Zréwnowazonego ' 5 Recesja ospodarcze na
3 Zrdwnowazonego darcza gospodarc
rozwoju indeksu na NYSE £0%po swiecie
Eskalacja obaw na Definicja Rozszerzenie Przyjgcie celow
temat zmian zrownowazonych || zakresu raportow zréwnowazonego
klimatu finansow przedsigbiorstw rozwoju
Definicja polityki Inicjatywy na rzecz] Przyjecie
ochrony zrownowazonych Milenijnych
srodowiska finansow celow rozwoju

Objasnienia: linig przerywana zaznaczono wydarzenia, ktére w sposdb posredni przyczynity sie
do powstania zréwnowazonych finanséw, z kolei linia ciagta oznaczono wydarzania, dzieki kto-
rym zréwnowazone finanse byty rozwijane od 1992 roku.

Rysunek 1.1. Kluczowe globalne wydarzenia wptywajace na powstanie i rozwdj koncepcji
zrownowazonych finanséw w latach 1972-2020

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie D. Schoenmaker, W. Schramade, Principles of
Sustainable Finance, Oxford University Press, London 2019, s. 11; United Nations Environment
Programme Financial Initiative, The Evolution of Sustainable Finance, 2017, https://www.unepfi.
org/news/25th-anniversary/timeline/ (dostep: 15.02.2022).
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Jak wskazuja D. Schoenmaker oraz W. Schramade, koncepcja zréwnowazonych
finans6w ma swoje poczatki w 1972 roku, kiedy powstaly cztery lata wczesniej
Klub Rzymski* opublikowal raport Limits to Growth. Klub Rzymski, jako jedna
z pierwszych organizacji miedzynarodowych na $wiecie, wyrazil wowczas obawe,
ze jezeli ludzko$¢ nie zmieni dotychczasowych wzorcéow produkeji i konsump-
cji dobr materialnych oraz nie osiggnie stanu globalnej réwnowagi klimatycznej,
to przy 6wczesnym tempie wzrostu gospodarczego ekosystem Ziemi zostanie nie-
odwracalnie zaburzony do 2100 roku®. Réwnolegle do publikacji Limits to Growth
miata miejsce pierwsza na $wiecie konferencja poswiecona srodowisku naturalne-
mu, tj. Konferencja sztokholmska Organizacji Narodéw Zjednoczonych (ONZ).
Jej rezultatem bylo zdefiniowanie pojecia polityki ochrony $rodowiska oraz za-
poczatkowanie miedzynarodowego dialogu na temat zwigzkéw miedzy wzrostem
gospodarczym a zanieczyszczeniem srodowiska’'. Pietnascie lat p6zniej ONZ po-
wolata Komisje Brundtland, formalnie znang jako Swiatowa Komisja ds. Srodo-
wiska i Rozwoju (The World Commission on Environment and Development).
Jej celem bylo zjednoczenie wszystkich krajéw w dazeniu do osiagnigcia zréw-
nowazonego rozwoju, rozumianego jako rozwdj, ,ktory spelnia potrzeby poko-
len terazniejszych bez narazania zdolnosci przysztych pokolen do zaspokajania ich
wlasnych potrzeb™?. Cho¢ powyzsze zdarzenia dotyczyly tylko zréwnowazonego
rozwoju, to w sposob posredni przyczynity sie do powstania obszaru zréwnowa-
zonych finanséw w 1992 roku. Z tego powodu zostaly uznane za warte oméwienia.

Formalny poczatek zréwnowazonych finanséw daly dwa wydarzenia - zaloze-
nie w 1992 roku pierwszej inicjatywy na rzecz zréwnowazonych finanséw, tj. Pro-
gramu Bankéw na rzecz Srodowiska i Zréwnowazonego Rozwoju (Statement by
Banks on the Environment and Sustainable Development, Banking Initiative)*
oraz odbywajacy si¢ w czerwcu tego samego roku I Szczyt Ziemi ONZ w Rio
de Janeiro*. Dostrzezono wéwczas potrzebe zmiany dotychczasowych sposobow
finansowania dzialalno$ci podmiotéw gospodarczych (w szczegolnosci przedsie-
biorstw) na rzecz zréwnowazonego rozwoju, gdyz finanse tradycyjne (traditional

29 Klub Rzymski (Club of Rome) to miedzynarodowa organizacja zrzeszajgca naukowcdw,
przedsiebiorcoéw oraz politykéw w celu odnalezienia rozwigzan globalnych probleméw $ro-
dowiskowych oraz spotecznych - D. Schoenmaker, W. Schramade, Principles..., s. 11.

30 D. Meadows, J. Randers, W. Behrens lll, Limits to Growth..., s. T9.

31 United Nations, Report of the United Nations Conference on the Human Environment. Stock-
holm, 5-16 June 1972, 1972, https://wwwcdn.imo.org/localresources/en/KnowledgeCentre/
ConferencesMeetings/Documents/A%20CONF.48%2014%20Rev.1.pdf (dostep: 29.08.2022).

32 Report of the World Commission on Environment and Development: Our Common Future,
United Nations, New York 1987, s. 41.

33 Program Bankéw zmienit w 2003 roku nazwe na Inicjatywa Finansowa Programu Srodowi-
skowego ONZ (United Nations Environment Programme Financial Initiative - UNEP FI) - sta-
nowita ona wsparcie dla Programu Srodowiskowego ONZ (United Nations Environment
Programme - UNEP).

34 United Nations Environment Programme Financial Initiative, The Evolution...


https://wwwcdn.imo.org/localresources/en/KnowledgeCentre/ConferencesMeetings/Documents/A CONF.48 14 Rev.1.pdf
https://wwwcdn.imo.org/localresources/en/KnowledgeCentre/ConferencesMeetings/Documents/A CONF.48 14 Rev.1.pdf
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finance)* wobec ztozonosci oraz specyfiki tej koncepcji byly zawodne*. Finan-
se tradycyjne bazuja bowiem na zalozeniach odnoszacych si¢ do zysku i korzysci
ekonomicznych, ktére dla zréwnowazonego rozwoju nie mialy fundamentalne-
go znaczenia®. Realizacja przedsiewzig¢ w ramach zréwnowazonego rozwoju wy-
magala natomiast odejscia od maksymalizacji korzysci ekonomicznych na rzecz
dlugoterminowego tworzenia wartosci wspolnej (shared value). Wedtug M.E. Por-
tera i M.R. Kramera warto$¢ wspolna poczatkowo oznaczala ,,strategiczny proces,
dzigki ktéremu korporacje moga przeksztalci¢ problemy spofeczne w mozliwosci
biznesowe™®, natomiast pozniej zostala przez autoréw rozszerzona do ,,strategii
i praktyki operacyjnej, ktéra podnosi konkurencyjnos¢ przedsiebiorstwa, popra-
wiajac jednoczeé$nie warunki bytowe spotecznoéci lokalnych, w otoczeniu kto-
rych prowadzi ono swoja dziatalno$¢””. Z kolei D. Schoenmaker i W. Schramade
pod tym pojeciem identyfikujg ,,0g6t dziatan podmiotéw gospodarczych koncen-
trujacych sie na korzysciach dla $rodowiska naturalnego i spoleczenstwa ponad
perspektywe osiggania korzysci finansowych™. Wobec zakresu zréwnowazonych
finanséw wymienione definicje s3 jednak niekompletne, gdyz zadna z nich nie od-
daje pelnego celu tej koncepcji, jakim jest maksymalizacja korzysci w obszarach
ESG przy réwnoleglym osigganiu korzysci ekonomicznych i (lub) finansowych*'.
Biorac pod uwage powyzsze, w niniejszej pracy przez warto$¢ wspélna rozumie sig

35 Finanse tradycyjne opieraja sie na zatozeniach ekonomii neoklasycznej, wedtug ktérej
wszystkie podmioty gospodarcze funkcjonuja w sposéb racjonalny i egoistyczny. Przedmio-
tem badan finanséw tradycyjnych sa tylko te zjawiska, ktére moga zostaé wycenione przez
rynek. Szersze rozwazania na temat tradycyjnych finanséw w odniesieniu do przedsiebiorstw
zawarto w punkcie 2.1.1 - Finanse tradycyjne - zarys koncepcji.

36 United Nations Environment Programme, Report of the United Nations Conference on
Environment and Development (Rio de Janeiro, 3-14 June 1992), 1992, https://www.un.org/
en/development/desa/population/migration/generalassembly/docs/globalcompact/A_
CONF.151_26_Vol.I_Declaration.pdf (dostep: 12.03.2023).

37 W.Sun, C. Louche, R. Perez, Finance and Sustainability: Towards a New Paradigm? A Post-crisis
Agenda, Emerald Group Publishing, Bingley 2011, s. 29-33.

38 M.E. Porter, M.R. Kramer, Strategy and Society: The Link between Competitive Advantage and
Corporate Social Responsibility, ,Harvard Business Review” 2006, vol. 85(1), s. 78-85.

39 M.E. Porter, M.R. Kramer, Creating Shared Value, ,,Harvard Business Review” 2011, vol. 89(1),
S.62-T7.

40 Szersze rozwazania na temat wartosci wspdlnej w rozumieniu D. Schoenmakera i W. Schra-
made’a zawarto w podrozdziale 2.3 - Klasyfikacja zrownowazonych finanséw. D. Schoenma-
ker, Working Paper: A Framework for Sustainable Finance, Rotterdam School of Management
Erasmus University, Rotterdam 2019, s. 14.

41 Nalezy odréznic pojecie korzysci ekonomicznych od korzysci finansowych. Korzysci finansowe
wyrazone s3 jedynie ilosciowo (w pienigdzu) oraz dotycza sytuacji, w wyniku ktérej dany pod-
miot gospodarczy osiaga wyzsze zyski/dochody poprzez zwiekszenie przychoddéw/wptywow
lub zmniejszenie kosztéw/wydatkdw. Korzysci ekonomiczne sg natomiast pojeciem szerszym,
gdyz obejmuja korzysci finansowe, a takze pozytki o charakterze jakosciowym w innych ob-
szarach (np. zdobycie zaufania klientéw, zwiekszenie reputacji lub jakosci oferowanych pro-
duktéw i ustug), ktére prowadza do zwiekszenia wartosci dla okreslonej grupy odbiorcow
oraz moga wptywaé na korzysci finansowe (np. kary pieniezne za emisje zanieczyszczen).


https://www.un.org/en/development/desa/population/migration/generalassembly/docs/globalcompact/A_CONF.151_26_Vol.I_Declaration.pdf
https://www.un.org/en/development/desa/population/migration/generalassembly/docs/globalcompact/A_CONF.151_26_Vol.I_Declaration.pdf
https://www.un.org/en/development/desa/population/migration/generalassembly/docs/globalcompact/A_CONF.151_26_Vol.I_Declaration.pdf

22 Wptyw zréwnowazonych finanséw na warto$¢ rynkowa spotek publicznych...

synteze wymienionych definicji i definiuje warto$¢ wspolna jako ogét dziatan pod-
miotéw gospodarczych majgcych na celu co najmniej nietworzenie szkod w zad-
nym z obszaréw ESG, a docelowo generowanie korzysci w jednym z nich lub we
wszystkich jednoczesnie, przy zachowaniu perspektywy osiggniecia korzysci fi-
nansowych w dlugim okresie.

Rozwoj zréwnowazonych finanséw od przetomu XX i XXI wieku zostat zdy-
namizowany dzigki wprowadzeniu na Nowojorskiej Gieldzie Papierow War-
tosciowych (New York Stock Exchange - NYSE) zréwnowazonego indeksu
gietdowego DJSI (Dow Jones Sustainability Index*?), a takze pojawieniu si¢ stan-
dardow i wytycznych sprawozdawczosci informacji niefinansowych* dla przed-
siebiorstw. Pierwsze z wymienionych zdarzen spowodowalo zainteresowanie
inwestoréow niefinansowymi wynikami dziatalnosci spétek oraz ich oddziatywa-
niem na otoczenie, w ktérym podmioty te funkcjonujg*. Celem drugiego byto
natomiast zaspokojenie rosngcego zapotrzebowania kapitalodawcéw, ubezpieczy-
cieli oraz pozostalych interesariuszy sprawozdan spolek na rzetelne, transparentne,
materialne i poréwnywalne informacje o wplywie dzialalnosci przedsiebiorstw
na ich otoczenie. Istotne bylo réwniez przyjecie w 2000 roku Deklaracji Milenij-
nej przez ONZ. Wprowadzita ona osiem Milenijnych celéw rozwoju (Millennium
Development Goals — MDGs), majacych zapewni¢ poprawe warunkow zycia lu-
dzi na $wiecie poprzez liczne partnerstwa i umowy miedzynarodowe®. Z punktu
widzenia rozwoju koncepcji zréwnowazonych finanséw wazne bylo takze obna-
zenie wielu niedoskonalosci systeméw finansowych podczas globalnego kryzy-
su finansowego w 2008 roku. Unaocznito to wrazliwo$¢ wigkszosci gospodarek
na $wiecie na dzialania, u podstaw ktdérych lezala gléwnie przestanka realiza-
cji okreslonych korzysci ekonomicznych w krétkim okresie, z pominieciem po-
tencjalnych skutkow tych dzialan w dluzszej perspektywie dla szerszego grona
interesariuszy. Nastepnie, podczas Szczytu ONZ na rzecz zréwnowazonego roz-
woju (UN Summit on Sustainable Development) w 2015 roku w Nowym Jorku,
w ramach Agendy 2030 przyjeto 17 celéw zréwnowazonego rozwoju (Sustaina-
ble Development Goals — SDGs), zastepujacych MDGs, ktérych termin realizacji

42 W wyniku potaczenia S&P Indices oraz Dow Jones Indexes w 2012 roku DJSI zmienit nazwe
na Dow Jones Sustainability World Index. B. Schmutz, M. Tehrani, L. Fulton, A.W. Rathgeber,
Dow Jones Sustainability Indices, Do They Make a Difference? The U.S. and the European Union
Companies, ,Sustainability” 2020, vol. 12(1), s. 17-32.

43 Informacje niefinansowe to informacje o wptywie dziatalnosci podmiotéw gospodarczych
na ich otoczenie, a w szczegdlnosci ich oddziatywanie na obszary ESG (np. ilo$¢ emitowa-
nych zanieczyszczen, prowadzone polityki spoteczne i ich wyniki oraz dziatania na rzecz ni-
welowania nieréwnosci ptci). Ponadto w pracy za synonim ,informacji niefinansowych”
przyjmuje sie ,informacje na temat zréwnowazonego rozwoju” oraz ,informacje ESG”.

44 C. Searcy, D. Elkhawas, Corporate Sustainability Ratings: An Investigation into How Corpora-
tions use the Dow Jones Sustainability Index, ,,Journal of Cleaner Production” 2012, vol. 35,
S. 79-92.

45 United Nations, Millenium Declaration A/RES/55/2, https://documents-dds-ny.un.org/doc/
UNDOC/GEN/N0-0/559/51/PDF/N0055951.pdf?OpenElement (dostep: 28.08.2022).
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wyznaczono na 2030 rok. W poréwnaniu do MDGs SDGs w znacznie szerszym
stopniu traktowaly o konieczno$ci zachowania warunkéw do osiggania wzrostu
gospodarczego przez wszystkie kraje na $wiecie przy jednoczesnym uwzglednie-
niu interesu spoleczenstwa oraz srodowiska naturalnego. Ponadto zaréwno glo-
balny kryzys finansowy z 2008 roku, jak i spowolnienie gospodarcze wywotane
pandemig COVID-19 w 2020 roku (oraz to wywolane agresja Rosji na Ukraing
w 2022 roku) pokazaly, iz wigkszos¢ gospodarek na $wiecie nadal pozostaje wraz-
liwa na tego rodzaju sytuacje oraz nie ma wypracowanych odpowiednich narzedzi
przeciwdzialania im*’. W konsekwencji tych wydarzen po 2020 roku nastapit dalszy
rozw6j zréwnowazonych finanséw, przywiazujacy coraz wigksza wage do syste-
matycznego uwzgledniania czynnikéw §rodowiskowych, spofecznych i fadu kor-
poracyjnego w decyzjach finansowych. Wyrazem tego bylo chociazby powotanie
w 2021 roku grupy zadaniowej do spraw ujawniania informacji finansowych zwia-
zanych z naturg (Taskforce on Nature-related Financial Disclosures — TNFD)*,
ktéra w 2023 roku opracowala ramy zarzadzania ryzykiem i szansami zwigzanymi
z obszarami ESG oraz rekomendacje dla przedsiebiorstw dotyczace identyfikacj,
oceny i raportowania zaleznoéci oraz wplywu ich dzialalnosci na te obszary®. Ra-
zem z opublikowanymi w 2022 roku przez Rad¢ Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci (International Accounting Standards Board — IASB) i obowigzu-
jacymi od 2024 roku standardami IFRS S1 (General Requirements for Disclosure of
Sustainability-related Financial Information) i IFRS S2 (Climate-related Disclosu-
res) ramy TNFD wpisuja si¢ w proces globalnej harmonizacji raportowania infor-
magcji na temat zréwnowazonych finanséw, taczac raportowanie czynnikéw ESG
z informacja finansowg™. Tym samym okres po 2020 roku mozna uzna¢ za etap
rozwojuzréwnowazonych finanséw, wktérym nacisk przesuwassi¢ z deklaratywnego

46 United Nations, Resolution A/RES/70/1, https://documents-dds-ny.un.org/doc/UNDOC/GEN/
N15/291/89/PD-F/N1529189.pdf?OpenElement (dostep: 28.08.2022).

47 E. Helleiner, The Status Quo Crisis: Global Financial Governance After the 2008 Meltdown,
Oxford University Press, New York 2014, s. 35; A. Tooze, Crashed: How a Decade of Financial
Crises Changed the World, Penguin, New York 2019, s. 47.

48 S. Jonaj, A. Téth, K.S. Afadzinu, B.G. Kalman, EU Sustainable Finance Framework, ,Journal of
Infrastructure, Policy and Development” 2024, vol. 8(5), 9485; A. Rajchl, The EU Sustainable
Finance Framework, 2022, https://thedocs.worldbank.org/en/doc/8dea75f98f65a824e389b
dbd422f06d8-0430012022/related/Andreas-Rajchl-EU-Commission.pdf (dostep: 7.10.2025);
European Commission, Overview of sustainable finance, b.r., https://finance.ec.europa.eu/
sustainable-finance/overview-sustainable-finance_en#the-eu-sustainable-finance-frame-
work (dostep: 7.10.2025).

49 Task Force on Nature-related Financial Disclosures, The TNFD Nature-related Risk and Oppor-
tunity Management and Disclosure Framework Final Draft - Beta v0.4, 2023, https://tnfd.
global/wp-content/uploads/2023/07/23-23882-TNFD_v0.4_Integrated_Framework_v7-1.
pdf?v=1690527798 (dostep: 2.06.2025).

50 International Accounting Standards Board, IFRS SI General Requirements for Disclosure of
Sustainability-related Financial Information, 2025, https://www.ifrs.org/issued-standards/
ifrs-sustainability-standards-navigator/ifrs-s1-general-requirements/#about (dostep:
12.09.2025).
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podejscia do ujawniania okreslonych informacji w strone bardziej kompleksowe-
go, systemowego i mierzalnego zarzadzania ryzykiem®'. Wymienione zdarzenia
oraz ich nastepstwa podkreslity znaczenie zréwnowazonych finanséw oraz za-
potrzebowanie gospodarek na wlaczanie zréwnowazonych wzorcéw zachowan
w dziatania o charakterze strategicznym na poziomie mikro- i makroekonomicz-
nym, a takze w odniesieniu do wszystkich sfer funkcjonowania podmiotéw gospo-
darczych. Szczegdlng role nalezy przypisac przedsiebiorstwom, gdyz stanowig one
podmioty gospodarcze o najwigkszym potencjale wplywu na otoczenie i wzrost
gospodarczy krajow na §wiecie®.

Analizujac rozwdj pojecia zréwnowazonych finanséw, mozna wyszczegolnié

trzy obszary, w ktérych koncepcja ta sie rozwijata (zob. rysunek 1.2), tj. obszary:

1) koncepcyjno-organizacyjny — dotyczacy inicjatyw o zasiegu miedzynaro-
dowym oraz lokalnym, ktérych nastepstwem bylo uformowanie, definicja,
skorygowanie lub rozszerzenie koncepcji zréwnowazonych finanséw;

2) badawczy - obejmujacy rozwazania badaczy nad pojeciem zréwnowazo-
nych finansow, ich istota i klasyfikacja, a takze badania dotyczace wpltywu
koncepcji zréwnowazonych finanséw na rdézne sfery otoczenia gospodar-
czego;

3) normatywny — uwzgledniajacy prawne uwarunkowania zréwnowazonych
finanséw.

Czas

Obszar rozwoju
zrownowazonych
finanséw

v

Koncepcyjno-
-organizacyjny

Badawczy

>

Normatywny >

Rysunek 1.2. Obszary rozwoju koncepcji zrownowazonych finanséw od 1972 roku
Zrédto: opracowanie wtasne.

Rozwoj zréwnowazonych finanséw w obszarze koncepcyjno-organizacyjnym
miatmiejscejako pierwszyizapoczatkowaty gowydarzeniaz 1972 roku (Konferencja

51 G20 Sustainable Finance Working Group, G20 Sustainable Finance Roadmap, b.r., https://
g20sfwg.org/roadmap/ (dostep: 20.12.2025); United Nations Environment Programme
Finance Initiative, The 2023 Climate Risk Landscape, 2023, https://www.unepfi.org/themes/
climate-change/2023-climate-risk-landscape/ (dostep: 11.02.2025).

52 P.Hawken, The Ecology of Commerce, Harper Business, New York 1993, s. 92; E. Richard, Mul-
tinational Enterprise and Economic Analysis, University Press, Cambridge 1996, s. 190-221.
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sztokholmska ONZ oraz publikacja Limits to Growth). Cho¢ zdarzenia z okre-
su do 1992 roku nie dotyczyly wprost ukonstytuowania zréwnowazonych finan-
sOwW, to w sposob posredni przyczynity sie do opracowania koncepcyjnych podstaw
ich funkcjonowania, poprzez zwrdcenie uwagi na koniecznos¢ przeciwdzialania
zmianom klimatu i ich finansowanie, a takze prowadzenie dzialan w tym obsza-
rze w kolejnych latach. Co wigcej, ksztalt zréwnowazonych finanséw na przestrze-
ni lat byl takze formowany poprzez przyjecie definicji zréwnowazonego rozwoju,
organizacje kolejnych konferencji ONZ na rzecz klimatu, srodowiska lub zrow-
nowazonego rozwoju, stworzenie zréownowazonych indekséw gietdowych, two-
rzenie globalnych inicjatyw na rzecz zréwnowazonych finanséw, wprowadzenie
sprawozdawczosci niefinansowej, a takze globalne kryzysy gospodarcze. Przyjmu-
jac za S. Kumarem i wspdtautorami, jako poczatek rozwoju zréwnowazonych fi-
nans6w w obszarze badawczym wskaza¢ nalezy 1986 rok>. W dalszych latach
idea zréwnowazonych finanséw rozwijana byta m.in. przez G. Dowella, S. Har-
taiB. Yeunga®, L. Dama i B. Scholtensa®, a takze innych naukowcéw badajacych
istotno$¢ poszczegdlnych obszaréw zréwnowazonych finanséw* oraz zaleznosci
miedzy wplywem dzialalnosci przedsiebiorstw na otoczenie a ich wynikami finan-
sowymi®”’ i inwestycyjnymi’®. Rozwo6j w obszarze normatywnym zapoczatkowato
zawarcie Deklaracji Milenijnej i przyjecie osmiu MDGs w 2000 roku, nato-
miast w kolejnych latach, poza chociazby Agenda 2030, wigksze znaczenie mialy

53 S. Kumar, D. Sharma, S. Rao, W.M. Lim, S.M. Mangla, Past, Present...

54 G. Dowell, S. Hart, B. Yeung, Do Corporate Global Environmental Standards Create or Destroy
Market Value?, ,Management Science” 2000, vol. 46(8), s. 1059-1074.

55 L. Dam, B. Scholtens, Toward a Theory of Responsible Investing: On the Economic Founda-
tions of Corporate Social Responsibility, ,Resource and Energy Economics” 2015, vol. 41(8),
s.103-121.

56 R. Sparkes, C.J. Cowton, The Maturing of Socially Responsible Investment: A Review of the
Developing Link with Corporate Social Responsibility, ,Journal of Business Ethics” 2004,
vol. 52(1), s. 45-57; G. Capelle-Blancard, S. Monjon, Trends in the Literature on Socially Re-
sponsible Investment: Looking for the Keys under the Lamppost, ,Journal of Business Ethics”
2012, vol. 21(3), s. 239-250; G. Talan, G.D. Sharma, Doing Well by Doing Good: A Systemat-
ic Review and Research Agenda for Sustainable Investment, ,Sustainability” 2019, vol. 11(2),
s.2-16; F.A.F. de Souza Cunha, E. Meira, R.J. Orsato, Sustainable Finance...

57 G.Friede, T. Busch, A. Bassen, ESG and Financial Performance: Aggregated Evidence from More
Than 2000 Empirical Studies, ,Journal of Sustainable Finance and Investment” 2015, vol. 5(4),
s.210-233; R. Cerqueti, R. Ciciretti, A. Dalo, M. Nicolosi, ESG Investing: A Chance to Reduce Sys-
temic Risk, ,Journal of Financial Stability” 2021, vol. 54(6), s. 1-13.

58 G.Michelson, N. Wailes, S.Van Der Laan, G. Frost, Ethical Investment Processes and Outcomes,
»Journal of Business Ethics” 2004, vol. 52(1), s. 1-10; M. Van Dijk-de Groot, A.H.J. Nijhof,
Socially Responsible Investment Funds: A Review of Research Priorities and Strategic Options,
,Journal of Sustainable Finance & Investment” 2015, vol. 5(3), s. 178-204; K. Chatzitheodorou,
A. Skouloudis, K. Evangelinos, I. Nikolaou, Exploring Socially Responsible Investment Perspec-
tives: A Literature Mapping and an Investor Classification, ,Sustainable Production and Con-
sumption” 2019, vol. 19(7), s. 117-129; L. Widyawati, A Systematic Literature Review of Socially
Responsible Investment and Environmental Social Governance Metrics, ,Business Strategy and
the Environment” 2020, vol. 29(2), s. 619-637.
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dzialania o charakterze regionalnym i lokalnym niz globalnym. Ponadto za pre-
kursora i globalnego lidera we wdrazaniu dziatan na rzecz zréwnowazonych finan-
séw w skali regionalnej uznaje si¢ Uni¢ Europejska (UE)>.

W 2023 roku minelo ponad pét wieku od pierwszej miedzynarodowej ini-
cjatywy poswieconej srodowisku naturalnemu, w ktdrej wiele probleméw zwia-
zanych z konieczno$cia optymalnego wykorzystania zasobdéw naturalnych,
degradacja ekosystemu i zmiang klimatu zostalo wskazanych na forum miedzy-
narodowym. Od tamtej pory na znaczeniu zyskaly rdwniez idee zréwnowazonego
rozwoju i zrbwnowazonych finanséw, ktorych zalozenia nalezy uzna¢ za stuszne
oraz odpowiadajace na wiekszo$¢ probleméw wspolczesnego $wiata. Zréwnowa-
zone finanse sg oraz pozostang waznym aspektem gospodarki $wiatowej, chociaz-
by z uwagi na kluczowe znaczenie tej koncepcji w procesie finansowania dzialan
na rzecz realizacji SDGs i zréwnowazonego rozwoju, a takze zwazywszy na rosng-
cg powszechnos¢ stosowania wytycznych zréwnowazonych finanséw w decyzjach
o charakterze inwestycyjnym oraz finansowym®. Wedtug F. Taghizadeh-Hesare-
go oraz N. Yoshiny istotno$¢ zréwnowazonych finanséw w nadchodzacych latach
bedzie rosta wraz z rozwojem rynkéw kapitalowych na $wiecie®, z kolei G. Gie-
se i wspotautorzy przewiduja, ze w przyszlosci informacje niefinansowe spoétek
gieldowych beda odzwierciedlone w wartoéci rynkowej tych podmiotéw w ta-
kim samym stopniu jak informacje finansowe®. Taki scenariusz, cho¢ zasadny, jest
jednak malo prawdopodobny. Uwzgledniajac wzrost istotnosci informacji tego
rodzaju w ciggu ostatnich dekad, nalezy stwierdzi¢, ze rola informacji niefinanso-
wych w ksztaltowaniu wartosci rynkowej przedsigbiorstwa bez watpienia wzrosnie
w przyszloséci, m.in. z uwagi na potencjal oddziatywania przedsi¢biorstw na oto-
czenie, rosngce zainteresowanie inwestoréw tymi informacjami oraz coraz czesciej
pojawiajace si¢ regulacje prawne w tym obszarze. Jednakze informacje niefinanso-
we prawdopodobnie nigdy nie doré6wnaja waga informacjom finansowym, ktére
$wiadczg o zdolnosciach przedsigbiorstw do przetrwania, rozwoju i prosperowa-
nia w turbulentnym otoczeniu gospodarczym, a wigc kwestiom fundamentalnym
dla kazdego przedsigbiorstwa.

59 Kluczowe dziatania na rzecz zréwnowazonych finanséw na przyktadzie Unii Europejskiej
omdwiono w rozdziale IV - Polityka Unii Europejskiej na rzecz zréwnowazonych finanséw
przedsiebiorstw. H. Ahlstrom, Policy Hotspots for Sustainability: Changes in the EU Regulation
of Sustainable Business and Finance, ,Sustainability” 2019, vol. 11(499), s. 1-22; H. Ahlstrom,
D. Monciardini, The Regulatory Dynamics of Sustainable Finance. Paradoxical Success and
Limitations of EU Reforms, ,,Journal of Business Ethics” 2021, vol. 177, s. 193-212.

60 S. Dikau, U.Volz, Central Bank Mandates, Sustainability Objectives and the Promotion of Green
Finance, ,Ecological Economics” 2021, vol. 184(6), s. 1-13.

61 F. Taghizadeh-Hesary, N. Yoshino, The Way to Induce Private Participation in Green Finance
and Investment, ,,Finance Research Letters” 2019, vol. 31(12), s. 98-103.

62 G.Giese, L. Lee,D. Melas, Z. Nagy, L. Nishikawa, Deconstructing ESG Ratings Performance: Risk
and Return for E, S, and G by Time Horizon, Sector, and Weighting, ,The Journal of Portfolio
Management” 2021, vol. 47(3), s. 1-20.
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1.2. Definicja oraz istota zrownowazonych
finansow

Swiatowa gospodarka w XXI wieku mierzy si¢ z licznymi wyzwaniami spoteczny-
mi, srodowiskowymi i gospodarczymi. Eliminacja ubdstwa, walka ze zmianami
klimatu, a takze zmniejszanie nieréwnos$ci ekonomicznych wymagaja po pierwsze
stworzenia odpowiednich rozwigzan, a po drugie ich finansowania®. Wsparciem
powyzszych wyzwan sg zrownowazone finanse, ktére majg umozliwi¢ niwelowanie
negatywnych efektow zewnetrznych (externalities)** dziatalno$ci przedsiebiorstw
lub, szerzej, dzialalnosci czlowieka. Zréwnowazone finanse stanowig uzupelnie-
nie w obszarach, w ktorych dotychczasowy system finansowy jest zawodny, gdyz
w decyzjach o charakterze finansowym uwzgledniaja elementy dotyczace lagodze-
nia zmian klimatycznych, trwalego i inkluzywnego wzrostu gospodarczego, a tak-
ze stabilnosci finansowej®. Ponadto wymiar ekonomiczny w zréwnowazonych
finansach nie jest uwazany za ,,cel” sam w sobie, lecz za ,,sposob” osiggniecia zréw-
nowazonego wzrostu gospodarczego®.

Cho¢ pojecie zrownowazonych finanséw w literaturze jest obecne od blisko
czterech dekad, to nadal nie ma spojnej definicji, przez co rézni autorzy interpre-
tuja zrownowazone finanse w niejednorodny sposéb. Jak zaznaczaja E de Souza
Cunha, E. Meira i R.J. Orsato, brak definicyjnego konsensusu zréwnowazo-
nych finanséw jest rezultatem ,nadmiernego rozproszenia” literatury”. Z kolei
L. Fabregat-Aibar i wspotautorzy dodaja, iz badania nad materig tego pojecia roz-
wijajg si¢ w sposéb fragmentaryczny®. Autorzy reprezentujacy rézne dyscypliny
naukowe (np. ekonomie i finanse, nauki o zarzadzaniu i jakosci, nauki socjolo-
giczne oraz nauki prawne) w swoich badaniach czesto (§wiadomie lub nie oraz

63 S. Pizzi, F. Rosati, A. Venturelli, The Determinants of Business Contribution to the 2030 Agen-
da: Introducing the SDG Reporting Score, ,Business Strategy and the Environment” 2021,
vol. 30(1), s. 404-421.

64 Przez pojecie ,efekty zewnetrzne” rozumie sie niezrekompensowane koszty i utracone moz-
liwosci dla otoczenia na skutek realizacji korzysci wtasnych przez podmiot prowadzacy dzia-
talnos¢ gospodarcza lub ,koszty ponoszone przez inne jednostki lub korzysci przyznane
innym, ktére nie sg brane pod uwage przez osobe podejmujaca dziatanie” - A. Marshall, Prin-
ciples of Economics, MacMillan, London 1890, s. 17-20; A. Hotuj, Ekonomiczne i ekologiczne
efekty zewnetrzne w planowaniu przestrzennym, ,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oecono-
mica” 2018, t. 4, nr 336, s. 137-155; A.C. Pigou, The Economics of Welfare, MacMillan, London
1920, s. 144-149.

65 High-Level Expert Group on Sustainable Finance, Financing a Sustainable European Econo-
my. Final Report 2018 by the High-Level Expert Group on Sustainable Finance, 2018, https://
finance.ec.europa.eu/system/files/2018-01/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf
(dostep: 13.02.2023).

66 R. Shiller, Finance and the Good Society, Princeton University Press, Princeton 2012, s. 17-22.

67 F.A.F.de Souza Cunha, E. Meira, R.J. Orsato, Sustainable Finance...,s. 3821-3838.

68 L. Fabregat-Aibar, M.G. Barbera-Marine, A. Tercefio, L. Pié, A Bibliometric and Visualization
Analysis of Socially Responsible Funds, ,,Sustainability” 2019, vol. 11(9), s. 2526-2539.


https://finance.ec.europa.eu/system/files/2018-01/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2018-01/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf
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poprawnie lub nie) odwoluja si¢ do zréwnowazonych finanséw, lecz jedynie z per-
spektywy dyscyplin, w ramach ktérych prowadza badania. Powoduje to sytuacje,
w ktorej zrownowazone finanse — podobnie jak pojecie ,warto$¢” — maja odmien-
ne interpretacje odzwierciedlajace osobliwe podejscia poszczegdlnych autorow,
wynikajace z ich konkretnej wiedzy, specyficznych umiejetnosci lub ogélnie ro-
zumianych kompetencji. O ile w wypadku wartosci taka sytuacja jest uzasadnio-
na merytorycznie z uwagi na charakterystyke tego pojecia®, o tyle w odniesieniu
do zréwnowazonych finansdw jest to niepoprawne, gdyz nie s one zalezne od per-
cepcji poszczegdlnych podmiotéw gospodarczych i posiadaja chociazby odgoérnie
zdefiniowany konkretny cel, jakim jest finansowanie przedsiewzig¢ na rzecz zréw-
nowazonego rozwoju. Dodatkowo, cho¢ wielu naukowcéw dostrzega zapotrzebo-
wanie na przejrzyste zdefiniowanie zréwnowazonych finanséw, wyniki ich badan
pozostaja niejednoznaczne i utrudniajg okreslenie, co sklada si¢ na zréwnowazone
finanse i odréznia je od finanséw tradycyjnych”. Z jednej strony A.K. Hochstad-
ter i B. Scheck twierdzg, ze ujednolicenie i zdefiniowanie termindéw zwigzanych
ze zrébwnowazonymi finansami jest wazne dla utrzymania ich wiarygodnosci”.
Z drugiej za$ A. O’'Rourke oraz J. Sandberg i wspotautorzy uwazaja, iz poszukiwa-
nie jednorodnej definicji tej koncepcji moze by¢ niepraktyczne z uwagi na zfozo-
no$¢ zagadnien z nig zwigzanych”.

Ze wzgledu na to, iz zréwnowazone finanse odnosza si¢ do réznych uczestni-
kéw otoczenia gospodarczego, przy przegladzie ich definicji zasadna jest segmen-
tacja interpretacji (zob. tabela 1.1). Zaproponowany podziat zaklada interpretacje
o charakterze mikro- i makroekonomicznym, ogélnym oraz niejednoznacznym.
Przedmiotem interpretacji o charakterze mikroekonomicznym sa gléwnie przed-
siebiorstwa i podmioty gospodarcze wystepujace w ich otoczeniu blizszym
(mikrootoczeniu lub inaczej otoczeniem bezposrednim/I stopnia), na ktére przed-
siebiorstwo ma bezposredni wpltyw (np. kapitalodawcy, klienci oraz partnerzy
handlowi) oraz z ktérym wzajemnie oddzialuje. Interpretacje o charakterze makro-
ekonomicznym uwzgledniaja przede wszystkim rozwazania na temat funkcjono-
wania gospodarek oraz odnosza si¢ do podmiotéw obecnych w dalszym otoczeniu
przedsigbiorstwa (makrootoczeniu, zwanym réwniez otoczeniem posrednim/

s 735

69 Szersze rozwazania na temat pojecia ,wartosc
wa przedsiebiorstwa w ujeciu teoretycznym.

70 1.Ari, M. Koc, Philanthropic - Crowdfunding - Partnership: A Proof-of-concept Study for Sustaina-
ble Financing in Low-carbon Energy Transitions, ,Energy” 2021, vol. 222(5), s. 119925-119938;
A.Sinha, S. Mishra, A. Sharif, L. Yarovaya, Does Green Financing Help to Improve Environmental
& Social Responsibility? Designing SDG Framework through Advanced Quantile Modelling,
y2Journal of Environmental Management” 2021, vol. 292(8), s. 112751-112762.

71 A.K.Hochstddter, B. Scheck, What’s in a Name: An Analysis of Impact Investing Understandings
by Academics and Practitioners, ,Journal of Business Ethics” 2015, vol. 132(2), s. 449-475.

72 A.O’Rourke, The Message and Methods of Ethical Investment, ,,Journal of Cleaner Production”
2003, vol. 11(6), s. 683-693; J. Sandberg, C. Juravle, T.M. Hedesstrom, I. Hamilton, The Het-
erogeneity of Socially Responsible Investment, ,Journal of Business Ethics” 2009, vol. 87(4),
s.519-533.

zawarto w podrozdziale 3.1 - Wartos¢ rynko-
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IT stopnia), czyli tej czesci otoczenia, na ktore pojedyncze przedsigbiorstwo nie
ma wplywu (np. czynniki demograficzne, polityczno-prawne i spoteczno-kulturo-
we)”. Interpretacje ogolne zawieraja jedynie zgeneralizowane zasady postepowa-
nia w ramach zréwnowazonych finanséw, z kolei interpretacje niejednoznaczne
zawierajg tresci, ktorych nie mozna zaklasyfikowaé do zadnej z grup interpretacji
wedlug ustanowionych kryteriow.

Tabela 1.1. Interpretacje pojecia zrownowazonych finanséw przez wybranych autoréw

Charakter Autor/zy Definicja pojecia zrownowazonych finansow
interpretacji | interpretacji (rok) Japoie Y
1 2 3

Makroekono- | B. Scholtens (2006) | Sposéb, w jaki finanse (inwestowanie i udzielanie
miczny pozyczek) wspotdziataja z gospodarka, spoteczenstwem
i kwestiami ochrony $rodowiska naturalnego.

L. Dziawgo (2014) | Inicjatywy wspierajgce transformacje rynkéw finanso-
wych w kierunku tworzenia korzysci dla srodowiska,
spoteczenstwa oraz gospodarki jednoczesnie.

UNEP FI (2015) System finansowy tworzacy warto$¢ i alokujacy kapitat

w sposdb zapewniajacy dobrobyt ludzko$ci poprzez
wsparcie inkluzywnej i zréwnowazonej gospodarki $wia-
towej pozytywnie oddziatujacej na srodowisko naturalne.

J. Sandberg (2018) | Przepisy prawne monitorujace oraz regulujace dziatal-
nosc¢ uczestnikdw rynku dazacych do osiggniecia SDGs.

A. Rizzello i A. Kabli | Miedzynarodowe partnerstwo wypracowane w celu

(2020) zaspokojenia potrzeb finansowych niezbednych do osia-
gniecia SDGs.
Mikroekono- | A. Soppe (2004) Sposédb finansowania dziatalnos$ci przedsiebiorstw
miczny maksymalizujacy funkcje uzytecznosci interesariuszy

otoczenia gospodarczego w ramach triple bottom line*,
tj. ludzie, planeta, korzys¢ (people, planet, profit).

Y.A. Danilov (2021) | Koncepcja, w ktérej gtdwnym celem przedsiebiorstwa
jest dtugoterminowe kreowanie wartosci wspdlnej.

Ogdlny UNEP (1992) Finansowanie wspierajace zréwnowazony rozwoj w wy-
miarze gospodarczym, Srodowiskowym oraz spotecznym.

A. Soppe (2009) Sposob analizowania i podejmowania decyzji ukierun-
kowanych na maksymalizacje efektéw srodowiskowych,
spotecznych i gospodarczych w sposéb zintegrowany
oraz w dtugim okresie.

73 A. Pieloch-Babiarz, A. Sajnég, Analiza fundamentalna. Standing finansowy i wycena przedsie-
biorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2016, s. 72.
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Tab. 1.1 (cd.)
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1

2

3

0gdlny

F. Geels (2011)

Ztozony i dtugotrwaty proces angazujacy rézne obszary
i wielu interesariuszy otoczenia gospodarczego w celu
osiggniecia zrbwnowazonego wzrostu gospodarczego.

G. Friedeiin. (2015)

Orientacja na dtugoterminowe i odpowiedzialne inwesto-
wanie poprzez wtgczenie perspektywy spotecznej, Sro-
dowiskowej i zarzadczej w decyzje inwestycyjne w celu
wykorzystania petni potencjatu czynnikdéw pozafinanso-
wych w procesie tworzenia wartosci wspdlne;.

T.Buschiin. (2016)

Inwestycje zgodne z zatozeniami zrbwnowazonego
rozwoju w przedsiewziecia maksymalizujgce warto$¢
dla spoteczenstwa o dtugim horyzoncie czasowym.

M. de Carvalho
Ferreiraiin. (2016)

Inwestowanie wtaczajgce ekonomiczne, sSrodowiskowe
oraz spoteczne wartosci do modeli oraz produktdw finan-
sowych uznawanych za zrbwnowazone w dtugim okresie.

R. Niemczyk (2017)

Proces alokacji szeroko rozumianego kapitatu w przed-
siewziecia etyczne i pozostajace w zgodzie z interesem
spotecznym.

A. Alinskaiin. Potrzeba dostosowania finansowej obstugi uczestnikow

(2018) rynku w takim zakresie, ktory nie tylko zaspokoi ich
podstawowe potrzeby finansowe, ale réwniez bedzie
stymulowat, umozliwiat oraz przyczyniat sie do zréwno-
wazonego rozwoju catej gospodarki.

European Proces uwzgledniania czynnikéw srodowiskowych

Commission (2018)

i spotecznych w procesie podejmowania decyzji inwe-
stycyjnych, ktéry prowadzi do zwiekszenia inwestycji

w dziatania o charakterze dtugoterminowym pozostajace
w zgodzie z zatozeniami zrbwnowazonego rozwoju.

0. Jaeggiiin. Strategia inwestowania minimalizujgca ryzyko srodowi-

(2018) skowe i spoteczne oraz maksymalizujaca korzysci dla oto-
czenia.

High-Level Zobowiazanie do dziatania w dtugiej perspektywie

Expert Group oraz wykazywanie cierpliwos$ci i zaufania do ksztatto-

on Sustainable
Finance (2018)

wania sie wartosci inwestycji, ktore potrzebuja czasu
do materializacji.

M.A. Urban
i D. Wojcik (2019)

Finanse chronigce fundamentalne prawa cztowieka
do zycia i zapewniajace dostep do kapitatu obecnym
oraz przysztym pokoleniom.

D. Schoenmaker
iW. Schramade
(2019)

Orientacja na kreowanie dtugoterminowych korzysci
Srodowiskowych, spotecznych oraz gospodarczych w de-
cyzjach finansowych dostrzegajacych przede wszystkim
szanse, a nie ryzyka.




Zréwnowazone finanse w ujeciu globalnym 31

2

3

Ogdlny

C.-M. Apostaie
(2020)

Zbidr dziatan i narzedzi oddziatywania na otoczenie go-
spodarcze w celu realizacji postulatéw zréwnowazonego
rozwoju oraz osiggniecia SDGs.

European
Commission (2021)

Koncepcja uwzgledniania czynnikdéw srodowiskowych,
spotecznych i zarzadczych w decyzjach o charakterze
inwestycyjnym i finansowym.

ONZ (2021)

Proces systematycznego wtgczania czynnikéw o cha-
rakterze Srodowiskowym, spotecznym oraz zarzagdczym
w procesy zarzadzania ryzykiem, inwestycjami i pozycz-
kami w celu wsparcia przedsiewzie¢, ktére sg ekono-
micznie, spotecznie oraz Srodowiskowo zréwnowazone
- nie tworza negatywnych efektow zewnetrznych w tych
obszarach, lecz korzysci.

F. de Souza Cunha
iin. (2021)

Pojecie reprezentujace wszystkie praktyki zwigzane

ze stosowaniem zréwnowazonych wzorcéw zachowan

w czynnosciach finansowych i strategiach inwestycyj-
nych, a takze sposdb zarzgdzania zasobami finansowymi
promujacy dtugotrwaty, pozytywny i wymierny wptyw
na otoczenie.

S. Kumariin.
(2022)

Wszystkie aktywnosci sprawiajace, ze finanse sg zrow-
nowazone oraz ze przyczyniaja sie do realizacji zatozen
zréwnowazonego rozwoju.

Swiss Sustainable
Finance (2023)

Wszystkie ustugi finansowe, ktérych celem jest wspie-
ranie przejscia na zrbwnowazong gospodarke poprzez
uwzglednienie czynnikdw srodowiskowych, spotecznych
i zarzadczych w decyzjach biznesowych i inwestycyj-
nych, a takze kreowanie korzysci dla klientéw przedsie-
biorstw, catego spoteczenstwa i planety.

Niejedno-
znaczny

M. Haigh (2012)

,T0”, czym niezréwnowazone lub nieodpowiedzialne
finansowanie i inwestycje nie sa.

T. Clarkeiin. (2016)

Ryzyko finansowe wynikajace z wptywu dziatalnosci go-
spodarczej na spoteczenstwo oraz srodowisko naturalne.

S. Rebaiiin. (2016)

Dobro publiczne samo w sobie.

M. Zioto (2020)

Subdyscyplina finanséw integrujaca wszystkie pozostate
subdyscypliny (m.in. finanse przedsiebiorstw, finanse
ubezpieczen oraz finanse publiczne).

Objasnienia: * - pojecie triple bottom line nie jest ttumaczone na jezyk polski, lecz mozna je in-

terpretowac jako ,,potréjna dolng granice”.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie United Nations Environment Programme,

Report of the United Nations Conference on Environment and Development (Rio de Janeiro,
3-14 June 1992), 1992, https://www.un.org/en/development/desa/population/migration/
generalassembly/docs/globalcompact/A_CONF.151_26_Vol.l_Declaration.pdf (dostep:


https://www.un.org/en/development/desa/population/migration/generalassembly/docs/globalcompact/A_CONF.151_26_Vol.I_Declaration.pdf
https://www.un.org/en/development/desa/population/migration/generalassembly/docs/globalcompact/A_CONF.151_26_Vol.I_Declaration.pdf
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12.03.2023); A. Soppe, Sustainable Corporate Finance, ,Journal of Business Ethics” 2004,

vol. 53(1-2), s. 213-224; B. Scholtens, Finance as a Driver of Corporate Social Responsibility,
,Journal of Business Ethics” 2006, vol. 68(1), s. 19-33; A. Soppe, Sustainable Finance as

a Connection Between Corporate Social Responsibility and Social Responsible Investing, ,,Indian
School of Business WP Indian Management Research Journal” 2009, vol. 1(3), s. 13-23; F. Geels,
The Impact of the Financial-economic Crisis on Sustainability Transitions: Financial Investment
Governance and Public Discourse, ,,Environmental Innovation and Societal Transitions” 2011,
vol. 6(39), s. 67-95; M. Haigh, Publishing and Defining Sustainable Finance and Investment,
»Journal of Sustainable Finance & Investment” 2012, vol. 2(2), s. 88-94; L. Dziawgo, Greening
Financial Market, ,,Copernican Journal of Finance & Accounting” 2014, vol. 3, s. 9-23; United
Nations Environment Programme Finance Initiative, The Financial System We Need. Aligning the
Financial System with Sustainable Development, United Nations, New York 2015, s. 13; G. Friede,
T. Busch, A. Bassen, ESG and Financial Performance: Aggregated Evidence from More Than 2000
Empirical Studies, ,,Journal of Sustainable Finance and Investment” 2015, vol. 5(4), s. 210-233;
T. Clarke, M. Boersma, Sustainable Finance? A Critical Analysis of the Regulation, Policies,
Strategies, Implementation and Reporting on Sustainability in International Finance, Inquiry:
Design of a Sustainable Financial System, United Nations Environment Programme

Inquiry: Design of a Sustainable Financial System, New York 2016, s. 15-16; T. Busch, R. Bauer,
M. Orlitzky, Sustainable Development and Financial Markets: Old Paths and New Avenues,
»Business & Society” 2016, vol. 5(33), s. 303-329; M.C.R. de Carvalho Ferreira, V.A. Sobreiro,

H. Kimura, F.L. de Moraes Barboza, A Systematic Review of Literature about Finance and
Sustainability, ,Journal of Sustainable Finance and Investment” 2016, vol. 6(2), s. 112-147;

S. Rebai, M.N. Azaiez, D. Saidane, A Multi-attribute Utility Model for Generating a Sustainability
Index in the Banking Sector, ,Journal of Cleaner Production” 2016, vol. 113(1), s. 835-849;

R. Niemczyk, Koncepcja ,,zréwnowazenia” z perspektywy finanséw, [w:] K. Raczkowski, M. Zioto
(red.), Sfera finansowa wobec wyzwarn zréwnowazonego rozwoju, Wydawnictwo CeDeWu,
Warszawa 2017, s. 11-38; European Commission, Communication from the Commission

to the European Parliament, the European Council, the Council, the European Central Bank,
the European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions. Action Plan:
Financing Sustainable Growth (COM(2018) 97 final), 2018, https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097 (dostep: 30.06.2023); A. Alinska, S. Frydrych,

E. Klein, Finanse w koncepcji zrownowazonego rozwoju, ,Kwartalnik Kolegium Ekonomiczno-
-Spotecznego: Studia i Prace” 2018, vol. 1, s. 27-44; O. Jaeggi, G.W. Ziero, J. Tobin-de la Puente,
J.F. Kdlbel, Understanding Sustainable Finance, [w:] K. Wendt (red.), Positive Impact Investing:
A Sustainable Bridge between Strategy, Innovation, Change and Learning, Springer, Berlin

2018, s. 39-63; J. Sandberg, Toward a Theory of Sustainable Finance, [w:] T. Walker, S.D. Kibsey,
R. Crichton (red.), Designing a Sustainable Financial System. Development Goals and Socio-
Ecological Responsibility, Palgrave Macmillan, Cham 2018, s. 329-346; High-Level Expert

Group on Sustainable Finance, Financing a Sustainable European Economy. Final Report 2018
by the High-Level Expert Group on Sustainable Finance, 2018, https://finance.ec.eur-opa.eu/
system/files/2018-01/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf (dostep: 13.02.2022);
M.A. Urban, D. Wéjcik, Dirty Banking: Probing the Gap in Sustainable Finance, ,Sustainability”
2019, vol. 11(6), s. 1-23; D. Schoenmaker, W. Schramade, Principles of Sustainable Finance,
Oxford University Press, London 2019, s. 4; C.M. Apostaie, Sustainable Finance: A Bibliometric
Analysis of the Scientific Literature, ,International Journal of Management and Applied Science”
2020, vol. 6(6), s. 21-27; A. Rizzello, A. Kabli, Sustainable Financial Partnerships for the SDGs:
The Case of Social Impact Bonds, ,,Sustainability” 2020, vol. 12(13), s. 1-22; M. Zioto, Finanse
zréwnowazone. Rozwdj, ryzyko, rynek, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2020,

s. 5-6; European Commission, Questions and Answers: Corporate Sustainability Reporting
Directive proposal, 2021, https://ec.europa.eu/commission/presscorner/api/files/document/
print/en/qanda_21_1806/QANDA_21_1806_EN.pdf (dostep: 12.06.2023); Y.A. Danilov,


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097
https://finance.ec.eur-opa.eu/system/files/2018-01/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf
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Sustainable Finance: A New Theoretical Paradigm, ,World Economy and International Relations”
2021, vol. 65(9), s. 5-13; F.A.F. de Souza Cunha, W. Meira, R.J. Orsato, Sustainable Finance and
Investment: Review and Research Agenda, ,,Business Strategy and the Environment” 2021,

vol. 30(8), s. 3821-3838; S. Kumar, D. Sharma, S. Rao, W.M. Lim, S.M. Mangla, Past, Present and
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Scholarly Research, ,,Annals of Operation Research” 2022, vol. 309(2), s. 1-44; Swiss Sustainable
Finance, Glossary, b.r., https://www.sustainablefinance.ch/en/resources/glossary.html (dostep:
13.03.2023); A. Dev, Global Reporting Initiative: Sustainability Reporting, Proceedings of the 6th
International Conference on Technology and Operation of Offshore Support Vessels, Singapore
2016, https://www.researchgate.net/profile/Arun-Dev-6/publication/318362775_Global_
Reporting_lInitiative_Sustainability_Reporting/links/59703aa20f7e9b44173676bf/Global-
Reporting-Initiative-Sustainability-Reportin-g.pdf (dostep: 31.03.2023).

Cho¢ postrzeganie zréwnowazonych finanséw przez réznych autoréw jest bar-
dzo zréznicowane, przewazaja interpretacje o charakterze ogélnym, czyli poglady
identyfikujace zréownowazone finanse jako zbioér ogélnych wytycznych postepo-
wania przez rézne podmioty gospodarcze w celu realizacji zalozen zréwnowazo-
nych finanséw. Znaczaca cze$¢ interpretacji odnosi sie réwniez do podmiotéw
funkcjonujacych w dalszym otoczeniu przedsigbiorstwa, z kolei znacznie mniej
jest interpretacji traktujacych o samym przedsigbiorstwie oraz interesariuszach
funkcjonujacych w jego blizszym otoczeniu. Co wiecej, mimo iz niejednoznacz-
ne interpretacje stanowia interesujace opinie autoréw na temat zréwnowazonych
finansow, to najczesciej maja one charakter enigmatyczny i nie stwarzajg pod-
staw do okreslenia, czym zréwnowazone finanse faktycznie sa. Ponadto badacze
w swoich rozwazaniach wskazuja na podobienstwo zréwnowazonych finanséw
do koncepcji CSR, identytikujac je z procesem finansowania dziatalno$ci maksy-
malizujacej dobrobyt ekonomiczny i spoleczny przy jednoczesnym nieszkodze-
niu $rodowisku naturalnemu’. Zwraca si¢ rdwniez uwage na istote moralnosci
w procesie finansowania dzialalnosci gospodarczej, twierdzac, ze zréwnowazone
finanse to proces alokacji szeroko rozumianego kapitatu w przedsiewziecia etycz-
ne oraz pozostajace w zgodzie z interesem spolecznym”. Pojawiajg si¢ takze pogla-
dy, iz zréwnowazone finanse to dobro publiczne samo w sobie’ oraz wskazuje si¢
na behawioralne determinanty perspektywy ekonomicznej””. Ponadto koncepcja
zrownowazonych finanséw bywa poréwnywana do kombinacji zréwnowazonego

74 M.C.R. de Carvalho Ferreira, V.A. Sobreiro, H. Kimura, F.L. de Moraes Barboza, A Systematic
Review of Literature about Finance and Sustainability, ,Journal of Sustainable Finance and
Investment” 2016, vol. 6(2), s. 112-147.

75 N.M.P.Bocken, Sustainable Venture Capital - Catalyst for Sustainable Start-up Success?, ,,Jour-
nal of Cleaner Production” 2015, vol. 108(A), s. 647-658.

76 S. Rebai, M.N. Azaiez, D. Saidane, A Multi-attribute Utility Model for Generating a Sustainabili-
ty Index in the Banking Sector, ,Journal of Cleaner Production” 2016, vol. 113(1), s. 835-849.

77 1. Arribas, M.D. Espinds-Vafio, F. Garcia, R. Tamosiuniené, Negative Screening and Sustaina-
ble Portfolio Diversification, ,Entrepreneurship and Sustainability Issues” 2019, vol. 6(4),
s. 1566-1586.
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rozwoju spoteczno-gospodarczego oraz systemu finansowego uwzgledniajacego
zaréwno finanse publiczne, jak i finanse sektora prywatnego’.

W obliczu impasu definicyjnego dotyczacego zréwnowazonych finanséw za-
sadne jest ich okreglenie na podstawie rozumowania indukcyjnego oraz wczesniej
dokonanej charakterystyki (zob. rysunek 1.3).
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Objasnienia: szarym kolorem oznaczono obszar wyznaczajacy zrownowazone finanse.
Rysunek 1.3. Charakterystyka zrbwnowazonych finansow

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie F.A.F. de Souza Cunha, E. Meira, R.J. Orsato,
Sustainable Finance...,s. 3821-3838.

Cho¢ zréwnowazone finanse stanowia cze$¢ finanséw” - czyli dyscypliny na-
ukowej, ktorej przedmiotami sg opis i ocena zdarzen powodujacych przeptyw

78 C. Strandberg, Best Practices in Sustainable Finance, Strandberg Consulting, Burnaby 2005,
s. 37.

79 B. Fiodor, S. Czaja, A. Graczyk, Z. Jakubczyk, Podstawy ekonomii srodowiska i zasobow natu-
ralnych, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2002, s. 27.
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pienigdza miedzy podmiotami gospodarczymi®, a takze analiza motywacji i skut-
kow decyzji finansowych podejmowanych w warunkach ryzyka przez rézne grupy
interesu® - to koncepcja ta, jak juz wspomniano, wywodzi si¢ przede wszyst-
kim ze zréwnowazonego rozwoju oraz stanowi wielowymiarowe narzedzie re-
alizacji jego fundamentalnych postulatow®?. Tym samym w zréwnowazonych
finansach podmioty gospodarcze przedkladaja osiaganie korzysci ekonomicz-
nych na rzecz korzysci o charakterze ESG, jednakze aspekt ekonomiczny nie jest
pominiety, lecz optymalizowany w dlugim horyzoncie czasowym. Zréwnowazo-
ne finanse majg charakter bardziej mikro- niz makroekonomiczny, gdyz miesz-
czg sie w obszarze dzialalnosci przedsiebiorstw. Ponadto zréwnowazone finanse
sa dostosowywane do potrzeb uczestnikéw otoczenia gospodarczego w sposéb
dynamiczny, m.in. poprzez tworzenie nowych i aktualizacje obecnych inicjatyw
oraz regulacji prawnych w tym zakresie. Warto réwniez dodac, iz w zréwnowazo-
nych finansach zmienno$¢ otoczenia gospodarczego postrzegana jest jako szansa,
a nie ryzyko®, poniewaz taka percepcja tworzy wiecej mozliwosci formutowania
nowych rozwigzan majacych na celu niwelowanie efektéw zewnetrznych dzia-
talnosci cztowieka. Bioragc pod uwage powyzsze, w dysertacji przyjeto autorska
interpretacje zrownowazonych finansow, konstytuujaca to pojecie jako pro-
ces reagowania na potrzeby uczestnikéw otoczenia gospodarczego w zakresie
zrownowazonego rozwoju, ktory prowadzi do tworzenia przez przedsiebior-
stwa wartosci wspdlnej w dlugim okresie.

W zréwnowazonych finansach dostrzegalny jest pewien wzorzec, ktéry wyni-
ka z ich istoty, czyli realizacji aktywno$ci zmierzajacych do maksymalizacji ko-
rzy$ci w obszarach ESG. Implementacja wytycznych zréwnowazonych finanséw
ma skutkowa¢ realizacjg procesu efektywnego wytwarzania dobr i uslug przy
zachowaniu optymalnego wykorzystania zasobdw, dbalosci o srodowisko na-
turalne oraz przy zaspokojeniu oczekiwan spolecznych. Zasadniczym celem zrow-
nowazonych finanséw jest zapewnienie warunkéw dla zréwnowazonego wzrostu
gospodarczego, w ktérym kreowana bedzie warto$¢ wspolna.

80 S. Flejterski, Wspdtczesne nauki o finansach - status metodologiczny, struktura, otoczenie,
paradygmaty, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Warszawa 2017, https://www.pte.pl/pli-
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1996, vol. 25(1), s. 86-97; K. Jajuga, Elementy nauki o finansach, Polskie Wydawnictwo Ekono-
miczne, Warszawa 2007, s. 21; S. Owsiak, Finanse, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, War-
szawa 2015, s. 17.

82 R. Gerster, Sustainable Finance: Achievements, Challenges, Outlook, Gerster Consulting,
Richterswill 2011, s. 50-51.

83 D. Schoenmaker, From Risk to Opportunity, Rotterdam School of Management Erasmus Uni-
versity, Rotterdam 2017, s. 26-28.
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W literaturze wskazuje si¢ takze cele posrednie zréwnowazonych finansow,

jak np.**:

1) optymalizacja sposobu eksploatacji nieodnawialnych zasobéw naturalnych;

2) wsparcie podmiotéw w procesie przechodzenia do niskoemisyjnej gospo-
darki;

3) uniemozliwienie pracy dzieci;

4) zapewnienie godnych warunkéw pracy;

5) niwelowanie nieréwnosci spolecznych;

6) stworzenie zréwnowazonego systemu finansowego;

7) utworzenie optymalnych wzorcéw produkeji i konsumpcji;

8) zwiekszenie transparentnos$ci dzialalnosci podmiotéw gospodarczych;

9) odejécie od maksymalizacji korzys$ci w krotkim okresie (short-termism®)
na rzecz tworzenia wartosci dtugoterminowej (Long-Term Value Creation).

Zréwnowazone finanse charakteryzuje szeroka skala oddzialywania na uczest-

nikéw otoczenia gospodarczego i obecnos¢ sprzezenia zwrotnego pomiedzy nimi
a koncepcja (zob. rysunek 1.4).

Z uwagi na zlozonos¢ zréwnowazonych finanséw oraz uczestnictwo réznych

grup podmiotéw dla skutecznej realizacji zalozen tej koncepcji niezbedne sa spoj-

ne

i skoordynowane dziatania wszystkich z nich jednoczesnie®. Uczestnikéw

otoczenia gospodarczego w odniesieniu do zréwnowazonych finanséw mozna za-
klasyfikowa¢ do czterech grup®”:

84
85

86

87

1) wspierajacych (supporters) — w sklad tej grupy uczestnikoéw wchodza m.in.
UE, ustawodawcy lokalni, audytorzy, organizacje pozarzadowe, agencje ra-
tingowe, instytucje standaryzujace sprawozdawczo$¢ spétek oraz inne pod-
mioty definiujgce wytyczne i regulacje na rzecz zréwnowazonych finanséw;

2) dostawcow (providers) — do tej zbiorowosci zalicza si¢ przede wszystkim ka-
pitatlodawcow (inwestoréw indywidualnych oraz instytucjonalnych);

3) odbiorcow (receivers) — wskaza¢ tu nalezy migdzy innymi rynki finansowe
oraz przedsiebiorstwa publiczne i prywatne;

D. Schoenmaker, Working Paper..., s. 5-8.

Short-termism to koncentracja spétek publicznych na realizacji krétkoterminowych celéw,
w szczegblnosci wynikow finansowych regularnie prezentowanych w raportach kwartalnych,
atakze przedktadanie zwrotu dla akcjonariuszy w krétkim terminie nad wzrost wartosci spot-
ki w dtugim okresie - M. Janicka, A. Pieloch-Babiarz, A. Sajndg, Does Short-Termism Influence
the Market Value of Companies? Evidence from EU Countries, ,Journal of Risk and Financial
Management” 2020, vol. 13(11), s. 1-22; G. Reilly, D. Souder, R. Ranucci, Time Horizon of In-
vestments in the Resource Allocation Process: Review and Framework for Next Steps, ,Journal
of Management” 2016, vol. 42, s. 1169-1194.

P. Cox, S. Brammer, A. Millington, An Empirical Examination of Institutional Investor Preferen-
ces for Corporate Social Performance, ,Journal of Business Ethics” 2004, vol. 52(1), s. 27-43;
E.l.-P. Castellas, J. Ormiston, S. Findlay, Financing Social Entrepreneurship, ,Social Enterprise
Journal” 2018, vol. 14(2), s. 130-155.

D. Schoenmaker, Working Paper..., s. 33-37.
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4) korzystajacych (beneficiaries) — zbior ten stanowia srodowisko naturalne, spo-
teczenstwo, gospodarki krajow oraz konsumenci doébr i ustug, czyli interesa-
riusze bezposrednio doswiadczajacy skutkow dziatalnosci pozostatych grup.
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Rysunek 1.4. Relacje miedzy uczestnikami otoczenia gospodarczego
w koncepcji zrownowazonych finanséw
Zrédto: opracowanie wtasne.

Dostawcy i wspierajacy stanowig strone podazowa (dostarczajg rozwigzania/
kapital) zrownowazonych finanséw, odbiorcy i korzystajacy reprezentujg stro-
ne popytu (zglaszaja zapotrzebowanie), natomiast wspierajacych i korzystajacych
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uznaje si¢ za pos$rednikéw miedzy dostawcami i odbiorcami. Dodatkowo wszystkie
grupy interesu pozostajg we wzajemnym oddzialywaniu, a uczestnicy moga wyste-
powac w réznych grupach jednoczesnie. Dostawcy, w odpowiedzi na zapotrzebo-
wanie finansowe, zapewniaja odbiorcom kapital, jednakze sposéb finansowania
jest uzalezniony po pierwsze od wspierajacych i ksztaltowanych przez nich polityk
oraz wytycznych dla zréwnowazonych finanséw, a po drugie od oddzialywania
korzystajacych na zasady etyczne dostawcéw. Odbiorcy dostarczaja korzysta-
jacym zréwnowazonych produktéw i ustug — bedacych przedmiotem kontroli
wspierajacych — ktore z kolei stanowig odpowiedz na zapotrzebowanie na zrow-
nowazone rozwigzania korzystajacych, powstate w wyniku skutkéw aktywnosci
odbiorcow. Odbiorcy funkcjonuja takze w zgodzie z porozumieniami wypraco-
wanymi ze wspierajacymi, natomiast wspierajacy, oprocz tworzenia fundamen-
tow dla efektywnego funkcjonowania zréwnowazonych finanséw w przyszlosci,
wprowadzajg w zycie liczne inicjatywy odpowiadajgce na zapotrzebowanie korzy-
stajacych. Fundamentalnym warunkiem sukcesu zréwnowazonych finanséw jest
zatem doprowadzenie do sytuacji, w ktorej dzialania poszczegdlnych grup intere-
su przyczynig sie do osiggniecia zréwnowazonego wzrostu gospodarczego poprzez
maksymalizacje wartosci wspolnej.

Jedng z gtéwnych niedoskonatosci tradycyjnie pojmowanych rynkéw finanso-
wych byl i nadal jest nie tyle brak kapitatu, ile brak jego optymalnej alokacji. Klu-
czowy wniosek z poczynionych rozwazan jest taki, iz zréwnowazenie - bez wzgledu
na to, czy w odniesieniu do dziatalnosci gospodarczej, sposobu finansowania, czy
zyskownosci dziatalnodci gospodarczej — nie moze by¢ interpretowane w sposéb
wyizolowany od kwestii srodowiskowych, spotecznych, zarzadczych oraz ekono-
micznych. Nalezy bra¢ pod uwage nie tylko wptyw poszczegdlnych podmiotéw go-
spodarczych na ich otoczenie, niezbedne jest réwniez uwzglednienie tacznego ich
oddzialywania na srodowisko, w ktérym funkcjonujg na poziomie systemowym.

Wedlug R. Clarka i wspdtautoréw zréwnowazone finanse to tematyka aktualna
i rozwijajaca sie, jednak pozostajaca w pewnych sferach enigmatyczna, a tym sa-
mym wymagajaca prowadzenia dalszych badan teoretycznych i empirycznych®.
Cho¢ zalozenia zréwnowazonych finanséw s3 stuszne, to nie zawsze mozliwe
jest wdrozenia tej koncepcji w zycie. Mimo iz w okresie rozwijania zréwnowazo-
nych finanséw zrealizowano wiele inicjatyw oraz wprowadzano liczne regulacje
zmierzajace do osiggniecia zréownowazonego wzrostu gospodarczego, wiele pro-
bleméw obecnych w latach siedemdziesigtych XX wieku pozostaje aktualnych
do dzis, a niektore z nich ulegty nawet pogtebieniu. Na podkreslenie zastuguje fakt,
iz dla realizacji koncepcji niezbedne jest podejmowanie dzialan ukierunkowanych
na generowanie dtugoterminowych korzysci w przysztosci. Kluczowe jest rowniez
ciggle monitorowanie realizacji postanowien wynikajacych z krajowych polityk

88 R. Clark, J. Reed, T. Sunderland, Bridging Funding Gaps for Climate and Sustainable Develop-
ment: Pitfalls, Progress and Potential of Private Finance, ,Land Use Policy” 2018, vol. 71(2),
S. 335-346.
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oraz porozumien miedzynarodowych na rzecz zréwnowazonych finanséw i na-
kfadanie na podmioty famiace przyjete zasady adekwatnych sankcji (np. grzyw-
ny finansowe w wysokosci rownowartosci dziatan niezbednych do poprawy stanu
$rodowiska naturalnego nakladane na emitentéw przekraczajacych dopuszczalne
normy emisji zanieczyszczen).

1.3. Globalne dziatania na rzecz zrownowazonych
finansow

Pozostawienie obszaréw dzialalno$ci podmiotéw gospodarczych, ktére maja po-
tencjal negatywnego oddzialywania na otoczenie, bez jasnych wytycznych od-
nosnie do sposobu postepowania w okreslonych sytuacjach w ciagu ostatniego
potwiecza doprowadzilo do powstania i poglebienia si¢ licznych probleméw w ob-
szarach ESG. Za gléwna przestanke powyzszego T. Lagoarde-Segot uznaje koncen-
tracje podmiotow rynkow finansowych na osigganiu zysku w krotkim terminie®,
podczas gdy R. Fletcher podkreslaich rosngcg role w §wiatowej gospodarce® - okre-
$lang przez G.A. Epsteina mianem finansjalizacji $wiatowej gospodarki®’. Z ko-
lei R. Foroohar oraz M. Mazzucato zwracajg uwage na negatywne konsekwencje
dla gospodarki coraz bardziej zdominowanej przez dzialalnos¢ spekulacyjna niz
produkcyjng®. Natomiast ]. Sandberg, C. Juravle, TM. Hedesstréom oraz I. Ha-
milton podnoszg kwestie finansowania przez kapitalodawcéw przedsiebiorstw
o dzialalno$ci moralnie watpliwej (np. zwigzanej z produkcja broni, wyrobdéw tyto-
niowych i alkoholowych), lecz o wysokiej rentownosci®’. Wedtug E. Dixona gtéw-
ng przyczyna probleméw w obszarach ESG s3g nieodpowiednie wzorce produkcji
i konsumpcji, ktére skfaniaja do niepozadanych dzialan zaréwno dostarczycieli
produktéw i ustug (np. wytwarzanie produktéw w sytuacji ograniczonosci zaso-
béw naturalnych), jak i konsumentéw (np. nabywanie produktéw w ilosciach prze-
kraczajacych zapotrzebowanie), a takze dazenie wiekszosci gospodarek na $wiecie
do osiagniecia jak najwyzszego poziomu PKB za wszelka ceng™.

89 T. Lagoarde-Segot, Sustainable Finance. A Critical Realist Perspective, ,Research in Internatio-
nal Business and Finance” 2019, vol. 47, s. 1-9.

90 R. Fletcher, Capitalizing on Chaos: Climate Change and Disaster Capitalism, ,Ephemera: The-
ory & Politics in Organization” 2012, vol. 12(1), s. 97-112.

91 G.A. Epstein, Financialization and the World Economy, Edward Elgar Publishing, Cheltenham
2005, s. 13-17.

92 R. Foroohar, Makers and Takers: How Wall Street Destroyed Main Street, Crown Business, New
York 2016, s. 15; M. Mazzucato, The Value of Everything, Hachette, New York 2018, s. 12.

93 J.Sandberg, C. Juravle, T.M. Hedesstrom, I. Hamilton, The Heterogeneity...

94 F. Dixon, Sustainable Finance, ,CADMUS” 2019, vol. 4(1), s. 47-64.
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Cho¢ rozwazania powyzszych autoréw bez watpienia sg stuszne, to niebaga-
telne znaczenie ma réwniez celowos$¢ funkcjonowania przedsigbiorstw, uwa-
zanych za podmioty o najwickszym potencjale wplywu na wzrost gospodarczy
krajow gospodarki swiatowej”. Jednym z gtéwnych celéw funkcjonowania przed-
siebiorstw — przyjetym od lat, nadal aktualnym oraz najbardziej rozpowszechnio-
nym - jest kreowanie wartodci dla wtascicieli (Shareholders Value Approach)™.
Podejscie to nalezy uzna¢ za racjonalne, gdyz w warunkach ekspozycji na ryzy-
ko, zwigzanej chociazby z mozliwo$cia utraty majatku, stuszne jest oczekiwanie
realizacji okreslonych korzysci ekonomicznych oraz uznanie dzialalno$ci przed-
siebiorstwa na rzecz jego interesariuszy (oprocz wiascicieli) za pewnego rodzaju
straty dla wlascicieli. Cho¢ takie podejscie jest racjonalne, to z perspektywy cza-
su nalezy je uzna¢ za nieodpowiednie. Ukierunkowanie dziatan przedsigbiorstwa
przede wszystkim na tworzenie wartosci dla jego wtascicieli doprowadzilo do po-
wstania licznych szkod dla otoczenia, z ktoérego zasoboéw przedsigbiorstwo ko-
rzysta, w ktérym funkcjonuje oraz pod ktérego bezposrednim oddzialywaniem
pozostaje”’. Powyzszy cel przedsigbiorstwa po raz pierwszy zostal przedstawiony
przez M. Friedmana w 1962 roku®, czyli w czasach, gdy problemy srodowisko-
we, spoleczne oraz zarzadcze byly juz obecne, jednakze ich skala i sSwiadomo$¢
byty znacznie mniejsze niz wspéltczesnie. Mozliwos¢ negatywnego oddzialywania
przedsiebiorstwa na otoczenie byla wowczas bagatelizowana, a wszelkie powstate
efekty zewnetrzne, bedace rezultatem jego dzialalnosci, nie byty traktowane jako
koszt lub obowiazek do zapewnienia rekompensaty. Nalezy podkredli¢, iz nega-
tywnie oddzialujaca na otoczenie dzialalno$¢ przedsiebiorstwa (bez wzgledu na to,
czy przypadkowa, czy celowa) staje sie jednym z jego czynnikéw kosztotwdrczych
w przyszlosci. W wyniku np. reakcji na zmiany klimatu, spowodowanej wzro-
stem emisji zanieczyszczen przez podmioty przemystu wytworczego, ustawodaw-
cy nakladaja na te przedsigbiorstwa okreslone regulacje obligujace je do zmiany
proceséw produkeji w celu redukeji emisji zanieczyszczen. Przedsigbiorstwa

95 P.Hawken, The Ecology..., s. 92; E. Richard, Multinational Enterprise..., s. 190-221.

96 Koncepcje Shareholders Value Approach omdéwiono szerzej w punkcie 2.1.1 - Finanse trady-
cyjne - zarys koncepcji. M. Friedman, Capitalism & Freedom, University of Chicago Press, Chi-
cago 1962, s. 23-25; idem, The Social Responsibility of Business Is to Increase Its Profits, ,The
New York Times Magazine”, 13.09.1970, s. 1-11; J. Green, The Cynic’s Lexicon: A Dictionary of
Amoral Advice, Routledge, Oxfordshire 1984, s. 77; A.M. Quazi, D. O’Brien, An Empirical Test
of a Cross-National Model of Corporate Social Responsibility, ,Journal of Business Ethics”
2000, vol. 25, s.33-52; A. Damodaran, Narrative and Numbers: The Value of Stories in Business,
Columbia Business School Publishing, New York 2017, s. 22.

97 G. Ferrarini, Redefining Corporate Purpose: Sustainability as a Game Changer, [w:]
D. Busch, G. Ferrarini, S. Grunewald (red.), Sustainable Finance in Europe: Corporate Gover-
nance Financial Stability and Financial Markets, Palgrave Macmillan, Cham 2021, s. 85-150.

98 Jak wskazuje A. Ferrel, tak sformutowany cel przedsiebiorstwa zostat zdefiniowany co naj-
mniej 30 lat wczesniej - w 1932 roku - lecz nie zostato to tak powszechnie zidentyfikowane
jak za czaséw M. Friedmana - A. Ferrel, H. Liang, L. Renneboog, Socially Responsible Firms,
»Journal of Financial Economics” 2016, s. 585-606; A. Berle, G. Means, The Modern Corpora-
tion and Private Property, Harcourt, Brace & World, New York 1932, s. 3-6.
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te muszg ponie$¢ dodatkowe naklady finansowe na dostosowanie swojej dzia-
talnosci do przyjetych regulacji prawnych, co nie przyczynia sie bezposrednio
do tworzenia wartosci dla wladcicieli/akcjonariuszy. Z perspektywy wlascicieli
optymalny byltby zatem cel uwzgledniajacy réwniez potrzeby otoczenia i konsty-
tuujacy, iz przedsigbiorstwa powinny dazy¢ do kreacji wartoéci dla swoich wlasci-
cieli, jednakze pod warunkiem co najmniej niewywierania negatywnego wplywu
na otoczenie lub przy zobowigzaniu do rekompensaty powstalych negatywnych
efektow zewnetrznych. Jest to zdecydowanie zasadne, gdyz przedsigbiorstwo, ko-
rzystajac z zasobow otoczenia, powinno uwzglednia¢ réwniez jego interes.

Na skutek pogtebienia si¢ probleméw w obszarach ESG* powstata koniecznos¢
zmiany sposobu prowadzenia dzialalnosci przez podmioty gospodarcze w celu
ograniczenia i prewencji ich dalszego negatywnego wplywu na otoczenie. Ko-
nieczno$¢ ta jest realizowana poprzez implementacje¢ roznych dzialan na rzecz
zrownowazonych finanséw (zob. rysunek 1.5).

G T T } Dziatania na rzecz T
Organizacje mi¢dzynarodowe | zrownowazonych finansow
i pozostali inicjatorzy dziatan !

|
! I
!
| Organy ustawodawcze i
! I
|

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, J

Regulacje
prawne

Prawne zobowigzania do
Zréwnowazona gospodarka okreslonych dziatan
globalna b !

Rysunek 1.5. Klasyfikacja dziatan na rzecz zréwnowazonych finanséw w procesie budowy
zréwnowazonej gospodarki globalnej
Zrédto: opracowanie wtasne.

Dziatania na rzecz zréwnowazonych finanséw stanowig zbiér wytycznych wy-
znaczanych gléwnie przez organizacje miedzynarodowe oraz organy ustawo-
dawcze. Ich realizacja ma umozliwi¢ osiggniecie neutralnosci klimatycznej,
niwelowanie nieréwnosci spotecznych, przeciwdzialanie niepozadanym prakty-
kom biznesowym, a takze zapewni¢ mozliwo$ci rozwoju spoleczenstwom w przy-
szto$ci. Celem tych dziatan jest osiggniecie zrownowazonej gospodarki globalnej,
w ktdrej zachowania wszystkich podmiotéw gospodarczych sg optymalne wzgle-
dem ograniczen srodowiska naturalnego wynikajacych z jego potencjatu do odno-
wy. Istotg tych dzialan jest dazenie do rozwiazywania pojawiajgcych sie problemow
ESG, ktérych skutki dotykaja wszystkie podmioty gospodarcze.

99 Szersze rozwazania na temat pojecia ESG oraz probleméw w tych obszarach zawarto w dal-
szej czesci pracy, w podrozdziale 2.2 - Pojecie ESG w koncepcji zrownowazonych finanséw.
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Dziatania na rzecz zréwnowazonych finanséw mozna podzieli¢ na dwie glow-
ne grupy: inicjatywy oraz regulacje. Inicjatywy uwzgledniaja wszystkie dziata-
nia organizacji migdzynarodowych oraz pozostalych inicjatoréw (np. inwestoréw
i bankéw), do ktdrych uczestnicy przystepuja dobrowolnie, a niewywiazanie sie
przez uczestnikéw inicjatyw ze zobowigzan nie niesie dla nich konsekwencji praw-
nych ani ekonomicznych'®. W przeciwienstwie do inicjatyw regulacje stanowia
przepisy prawa, ktorych nieprzestrzeganie zwigzane jest z okreslonymi nastep-
stwami, oraz majg zasieg maksymalnie regionalny (np. regulacje na rzecz zréwno-
wazonych finanséw w UE)"!. Inicjatywy oraz regulacje tworzg rame normatywna
dla zréwnowazonych finanséw, ktoéra pozostaje we wzajemnym oddzialywaniu
z otoczeniem gospodarczym (zob. rysunek 1.6).

(1) cospodirere (1b)
[ /'Y
I y
s |
Inicjatywy | _ :_ —_L ____] Regulage
| @
| 4)
v
p{ ZrOwnowazone |«
(3a) finanse (3b)

Rysunek 1.6. Model funkcjonowania zréwnowazonych finanséw w gospodarce
Zrédto: opracowanie wtasne.

W reakeji na powstajace w otoczeniu gospodarczym potrzeby (np. zapotrze-
bowanie kapitalodawcow na informacje dotyczace niefinansowej dziatalnosci
przedsiebiorstw) formulowane sg inicjatywy oraz regulacje (1a oraz 1b), ktorych
zadaniem jest dostosowanie sposobu funkcjonowania poszczegdlnych podmio-
tow gospodarczych. Poprzez zaangazowanie roznych grup interesu uczestnicy i sy-
gnatariusze inicjatyw maja mozliwo$¢ wplywania na tres¢ i zakres wdrazanych
regulacji (2). Nastepnie inicjatywy oraz regulacje w sposéb bezposredni wply-
wajg na zrownowazone finanse (3a oraz 3b) poprzez dostarczenie okreslonych
uwarunkowan ich funkcjonowania, ktére zostaly sformulowane we wzajemnym

100 Wyjatek stanowi ewentualno$¢ utraty przez uczestnika reputacji na skutek nieprzestrze-
gania zasad danej inicjatywy, lecz nie jest to efekt dziatan inicjatora, a weryfikacja dziatan
danego uczestnika przez otoczenie.

101 Regulacje na rzecz zréwnowazonych finanséw oméwiono w rozdziale IV - Polityka Unii Euro-
pejskiej na rzecz zréwnowazonych finansow przedsiebiorstw.
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porozumieniu z poszczeg6lnymi grupami interesariuszy. Na podstawie tak skon-
struowanych oraz wdrozonych dzialan zréwnowazone finanse w sposob bezpo-
$redni oddziatujg na otoczenie gospodarcze (4). Co wigcej, dzigki konsultacjom
prowadzonym przez inicjatoréw oraz ustawodawcow z grupami interesu odbiorcy
konicowi maja mozliwo$¢ wpltywu na rozwdj zréwnowazonych finanséw w przy-
szlosci poprzez zglaszanie informacji zwrotnej na temat uzytecznosci oraz zasad-
nosci tych rozwigzan (5).

Inicjatywy na rzecz zréwnowazonych finanséw charakteryzuje mnogosé
oraz roznorodnos¢ (zob. tabela 1.2 i rysunek 1.7).

Tabela 1.2. Charakterystyka wybranych globalnych inicjatyw na rzecz zrbwnowazonych
finanséw od 1983 do 2022 roku

Nazwa inicja- Charakterystyka inicjatywy

tywy (rok)
1 2

Ratingi ESG System syntetycznych miernikdw dzielacych ewaluowane podmioty na ne-

(1983) gatywnie oraz pozytywnie oddziatujgce na otoczenie na podstawie zaréw-
no kwalitatywnych, jak i kwantytatywnych retrospektywnych informacji
niefinansowych.

Konferencje Zgromadzenia przywodcow wiekszosci panstw na swiecie w celu dyskusji

ONZ (1992) nad pojawiajacymi sie problemami gospodarczymi i w obszarach ESG,

a takze omdwienia propozycji ich rozwigzania. Do najwazniejszych konfe-
rencji i ich efektéw zaliczy¢ nalezy: | Szczyt Ziemi (First World Summit) w Rio
de Janeiro w 1992 roku (przedstawienie koncepcji zréwnowazonego rozwoju
i zrbwnowazonych finanséw); Trzecia konferencja ONZ w sprawie zmian Kli-
matu (3rd United Nations Climate Change Conference of the Parties - COP3)
w 1997 roku w Kioto (przedstawienie Protokotu z Kioto (Kyoto Protocol));
Milenijny Szczyt ONZ (UN Millenium Summit) w 2000 roku w Nowym Jorku
(przyjecie Deklaracji Milenijnej (Millenium Declaration) oraz osmiu MDGs);
Szczyt ONZ na rzecz zrébwnowazonego rozwoju (UN Summit on Sustain-
able Development) w 2015 roku w Nowym Jorku (przyjecie Agendy 2030
(The 2030 Agenda for Sustainable Development) oraz 17 SDGs); 21 Konfe-
rencja ONZ w sprawie zmian klimatu (21st United Nations Climate Change
Conference of the Parties - COP21) w 2015 roku w Paryzu (zawarcie Porozu-
mienia paryskiego (Paris Agreement)).

UNEP FI(1992) |Miedzynarodowa organizacja, ktérej gtdwnym celem jest zachecenie pod-
miotdw sektora finansowego do wtaczenia czynnikdéw ESG do oceny dziatal-
nosci swoich partneréw i klientdéw, aby uniknaé wspotpracy z podmiotami
negatywnie oddziatujgcymi na otoczenie.

Protokét z Kioto | Zobowiazanie 37 rozwinietych krajéw na swiecie do redukcji emisji gazoéw
(1997) cieplarnianych (Greenhouse Gases - GHG) srednio 0 5% do 2012 roku wzgle-
dem poziomu z 1990 roku.
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Tab. 1.2 (cd.)
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czo$¢ niefinan-
sowa (2000)

1 2

UN Global Platforma wymiany wiedzy i doswiadczer pomiedzy inwestorami, przedsie-

Compact (1999) | biorstwami, przedstawicielami wybranych grup spotecznych oraz pozostaty-
mi stronami interesu w zakresie zrbwnowazonych finansow.

Zrébwnowazone | Statystyczne miary wyceny grupy spotek notowanych na gietdach papie-

indeksy gietdo- | réw wartos$ciowych oraz o ponadprzecietnych wynikach w obszarach ESG

we (1999) w danym czasie.

MDGs (2000) Osiem globalnych celéw odnoszacych sie do eliminacji skrajnego ubdstwa
i gtodu, do réwnego dostepu do edukacji, rbwnosci ptci, zapewnienia
rownowagi ekologicznej oraz utworzenia globalnego partnerstwa na rzecz
zréwnowazonego rozwoju i zrbwnowazonych finanséw.

Sprawozdaw- | Zbiér zasad dostarczanych przez niezalezne organizacje miedzynarodowe

(np. Global Reporting Initiative i International Standardization Organization)
w zakresie raportowania informacji niefinansowych przez przedsiebiorstwa
w sposdb rzetelny i transparentny.

Zasady ROwni-

Dziesie¢ zasad oceny ryzyka ESG i zarzadzania nim przez podmioty sektora

kowe (2003) finansowego'.

PRI (2005) Niezalezna organizacja dostarczajaca sze$¢ ogélnych wytycznych odpo-
wiedzialnego i dtugoterminowego finansowania dziatalnosci podmiotéw
gospodarczych.

SSE (2008) Program partnerski ONZ stanowiacy globalna platforme wspétpracy i nauki
w zakresie zrbwnowazonych finanséw dla gietd papieréw wartosciowych
i interesariuszy rynku finansowego.

PSI (2012) Niezalezna organizacja dostarczajaca cztery zasady zrbwnowazonych

ubezpieczen w celu zrozumienia, zapobiegania i ograniczania ryzyka ESG
w branzy ubezpieczen.

Porozumienie
paryskie (2015)

Prawnie wigzaca umowa w zakresie ograniczenia wzrostu $redniej globalnej
temperatury ponizej 2°C (docelowo 1,5°C) wzgledem Sredniej temperatury
w latach 1850-1900 oraz redukcji emisji GHG o 55% wzgledem poziomu
21990 roku.

SDGs (2015)

Globalne cele rozwoju, ktérych realizacja ma zapewni¢ m.in. polepszenie jako-
$ci zycia ludzi na $wiecie, ochrone $rodowiska naturalnego i bioréznorodnosci,
rzetelny wymiar sprawiedliwosci oraz inkluzywny wzrost gospodarczy.

TCFD (2015)

Grupa zadaniowa majaca na celu wspomaganie przedsiebiorstw w zakresie
raportowania informacji niefinansowych oraz wsparcie innych organizacji
miedzynarodowych (np. UE) w formutowaniu wytycznych dotyczacych spra-
wozdawczosci przedsiebiorstw.

PRB (2018)

Niezalezna organizacja miedzynarodowa dostarczajaca szes¢ ogdlnych
zasad bankowosci, ktérych przestrzeganie ma umozliwic przyczynienie sie
podmiotdw sektora finansowego do realizacji wytycznych zréwnowazonych
finanséw.

ILP (2021)

Wspdlne dziatanie UNEP Fli PRI w celu przyspieszenia i pogtebienia wspot-
pracy pomiedzy inwestorami na rzecz realizacji SDGs.
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1 2

TNFD (2021) Grupa zadaniowa, ktérej celem jest wsparcie zmiany kierunku przeptywéw
kapitatowych od przedsiewzie¢ majacych negatywny wptyw na nature,

do takich, ktére oddziatujg na srodowisko naturalne co najmniej w stopniu
neutralnym.

The Investor Zasady inwestowania uwzgledniajace dziatania na rzecz przeciwdziatania
Agenda (2022) | kryzysowi klimatycznemu w celu realizacji SDGs poprzez zwiekszenie jakosci
i transparentnosci informacji ujawnianych przez inwestoréw w zwigzku

z realizowanymi inwestycjami.

Objasnienia: * - przez podmioty sektora finansowego rozumie sie banki, przedsiebiorstwa ma-
jace na celu pozyskanie kapitatu od inwestoréw i ich dalsze inwestycje (tj. przedsiebiorstwa in-
westycyjne) oraz ubezpieczycieli.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie E. Avetisyan, K. Hockerts, The Consolidation of

the ESG Rating Industry as an Enactment of Institutional Retrogression, ,Business Strategy

and the Environment” 2017, vol. 26(3), s. 316-330; United Nations, Report of the Conference
A/CONF.151/26/Rev.l (Vol. 1), 1992, https://documents-dds-ny.un.org/doc/UNDOC/GEN/
N92/836/55/PDF/N9283655.pdf?OpenElement (dostep: 28.08.2022); United Nations, Report

of the Conference of the Parties on Its Third Session, Held at Kyoto from 1 to 11 December

1997, 1998, https://unfccc.int/cop3/resource/docs/cop3/07.htm (dostep: 28.08.2022); United
Nations, United Nations Millennium Declaration, 2000, https://www.un.org/en/development/
desa/population/migration/generalassembly/docs/globalcompact/A_RES_55_2.pdf (dostep:
28.08.2022); United Nations, Resolution adopted by the General Assembly on 25 September
2015. A/RES/70/1. Transforming our world: the 2030 Agenda for Sustainable Development,

2015, https://www.un.org/en/development/desa/population/migration/generalassembly/
docs/globalcompact/A_RES_70_1_E.pdf (dostep: 28.08.2022); United Nations, The Paris
Agreement, b.r., https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement (dostep:
28.08.2022); United Nations Environment Programme Finance Initiative, Finance Initiative,
b.r., https://www.unep.org/explore-topics/green-economy/what-we-do/finance-initiative
(dostep: 21.09.2022); United Nations Global Compact, UN Global Compact Strategy 2021-2023,
2021, https://unglobalcompact.org/library/5869 (dostep: 2.10.2022); E. Ortas, J.M. Moneva,
Sustainability Stock Exchange Indexes and Investor Expectations: Multivariate Evidence from
DJSI-Stoxx, ,Revista Espafiola de Financiacion y Contabilidad” 2011, vol. 40(151), s. 395-416;
Equator Principles, About the Equator Principles, b.r., https://equator-principles.com/about-
the-equator-principles/ (dostep: 20.01.2023); Principles for Responsible Investment, Principles
for Responsible Investment, b.r., https://www.unpri.org/ (dostep: 21.08.2022); Sustainable
Stock Exchange, Results and Impact. Annual Report 2021, 2021, https://sseinitiative.org/sites/
sseinitiative/files/documents/2021-results-and-impact.pdf (dostep: 28.08.2022); United
Nations Environment Programme Finance Initiative, Principles for Sustainable Insurance:
Insuring for sustainable development, 2017, https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/
uploads/2017/09/EXTRANET-10-15-Butch-UNEP-FI-NA-members-meeting-PSI-Sep-2017-final.
pdf (dostep: 14.11.2022); Task Force on Climate-related Financial Disclosures, 2022 Status
Report, 2022, https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2022/10/2022-TCFD-Status-Report.pdf
(dostep: 27.01.2023); United Nations, The Sustainable Development Goals Report 2022, 2022,
https://unstats.un.org/sdgs/report/2022/ (dostep: 26.08.2022); United Nations Environment
Programme Finance Initiative, Principles for Responsible Banking, b.r., https://www.unepfi.
org/banking/bankingprinciples/ (dostep: 19.11.2022); Task Force on Nature-related Financial
Disclosures, b.r. https://tnfd.global/ (dostep: 27.01.2023); United Nations Environment
Programme Finance Initiative, Investment Leadership Programme, b.r.,
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https://www.unepfi.org/investm-ent/investment/ (dostep: 27.01.2023); The Investor Agenda,
The Investor Agenda, b.r., https://theinvestoragenda.org/ (dostep: 27.01.2023).
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Objasnienia: linig ciagta zaznaczono bezposredni wptyw jednej inicjatywy na druga, a li-

nia przerywana posredni wptyw. * - cho¢ UNEP FI pod aktualna nazwa funkcjonuje dopie-

ro od 2003 roku, to z uwagi na wieksza popularnosc tej nazwy oraz dla uproszczenia przyjeto
jej obowigzywanie od 1992 roku. PRI (Principles for Responsible Investment) - Zasady odpowie-
dzialnych inwestycji; SSE (Sustainable Stock Exchange) - Inicjatywa Zréwnowazonych Gietd Pa-
pieréw Wartosciowych; PSI (Principles for Sustainable Insurance) - Zasady zrbwnowazonych
ubezpieczen; TCFD (Task Force on Climate-Related Financial Disclosures) - Grupa zadaniowa
ds. ujawniania informacji finansowych zwiagzanych z klimatem; PRB (Principles for Responsible
Banking) - Zasady odpowiedzialnej bankowosci; TNFD (Task Force on Nature-Related Financial
Disclosure) - Grupa zadaniowa ds. ujawniania informacji finansowych zwigzanych z natura;

ILP (Investment Leadership Programme) - Program Przywddztwa Inwestycyjnego.

Rysunek 1.7. Wybrane inicjatywy globalne na rzecz zréwnowazonych finanséw w porzadku
chronologicznym od 1983 do 2022 roku oraz wystepujace miedzy nimi relacje

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie United Nations Environment Programme Financial
Initiative, The Evolution...


https://www.unepfi.org/investm-ent/investment/
https://theinvestoragenda.org/
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Z uwagi na powszechno$¢ oraz globalng rozpoznawalno$¢ inicjatyw na rzecz
zrownowazonych finanséw na szczegélng uwage zastuguja inicjatywy ONZ i in-
nych organizacji miedzynarodowych (IOM), w ktérych tworzeniu i rozwijaniu
uczestniczyli rowniez inwestorzy (I), banki (B) i ubezpieczyciele (U). Zaprezen-
towane inicjatywy nie stanowia zbioru zamknietego, a na rysunku 1.7 uwzgled-
niono aktualnie najbardziej rozpoznawalne globalnie oraz te, ktére w minionych
latach odegraly kluczowa role w rozwoju koncepcji zréwnowazonych finan-
s6w na $wiecie'”. Pierwsza globalna inicjatywa na rzecz zréwnowazonych fi-
nans6w miala miejsce w 1983 roku, a ich intensyfikacja przypada na przetom
XX i XXI wieku. W dodatku pomigdzy poszczegdlnymi inicjatywami wystepuja
okreslone zalezno$ci, ktére w mniejszym lub wiekszym stopniu przyczynialy sie
do powstawania kolejnych tego typu dziatan. Cho¢ wskazane inicjatywy osobno
odnoszg si¢ tylko do pojedynczych podmiotéw gospodarczych, to ich ogét wywie-
ra wplyw na wszystkich uczestnikéw otoczenia gospodarczego.

Sposréd wymienionych inicjatyw globalnych na rzecz zréwnowazonych fi-
nanséw za kluczowe z perspektywy rozwoju tej koncepcji nalezy uzna¢ dwie,
a mianowicie: UNEP FI oraz konferencje ONZ na rzecz zréwnowazonego rozwo-
ju i zréwnowazonych finanséw'®. Od samego poczatku dziatalnosci UNEP FI jej
gléwnym celem bylo promowanie zréwnowazonych finanséw, a takze zacheca-
nie réznych podmiotéw gospodarczych do stosowania wzorcéw zachowan umoz-
liwiajacych osiagnigcie globalnego zréwnowazonego wzrostu gospodarczego.
Inicjatywa Finansowa Programu Srodowiskowego ONZ w ciagu 30 lat dziatal-
nosci stworzyla co najmniej cztery kolejne inicjatywy na rzecz zréwnowazonych
finanséw (PRI w 2005 roku, PSI w 2012 roku, PRB w 2018 roku i ILP w 2021 roku)
oraz wspoéltuczestniczyla w zalozeniu minimum dwéch kolejnych (UN Global
Compact w 1999 roku i SSE w 2008 roku), a niektdre z tych inicjatyw przyczyni-
ly si¢ do zalozenia nastepnych. Podobnie byto z konferencjami ONZ. Konferencja
w 1992 roku w Rio de Janeiro (I Szczyt Ziemi) oficjalnie zapoczatkowata globalny
dialog na temat potrzeby zmiany sposobu finansowania wzgledem zréwnowazo-
nych przedsiewzig¢. W efekcie tej konferencji w nastepnych latach organizowane
byty kolejne zgromadzenia ONZ, ktére poruszaly wlasnie te kwestie i prowadzity
do powstania kolejnych inicjatyw na rzecz zréownowazonych finanséw (np. Proto-
kot z Kioto w 1997 roku, MDGs w 2000 roku oraz Porozumienie paryskie i SDGs
w 2015 roku).

102 United Nations Environment Programme Financial Initiative, The Evolution...

103 Cho¢ zadna konferencja ONZ wprost nie byta zatytutowana ,na rzecz zréwnowazonych fi-
nanséw”, to wiele konferencji na rzecz zréwnowazonego rozwoju $rodowiska naturalnego
oraz przysztosci spoteczeristw poruszato kwestie zwigzane ze zrbwnowazonymi finansami.
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1.4. Rola zrownowazonych finansow w koncepcji
Zrownowazonego rozwoju

Obecnie wykorzystywane modele ekonomiczne zostaly opracowane w czasach,
gdy zasoby naturalne byty swobodnie dostepne, a stopien zanieczyszczenia srodo-
wiska byl relatywnie niski. Od tamtego czasu postep technologiczny, uzalezniony
m.in. od paliw kopalnych, przyczynit si¢ do intensywnego wzrostu gospodarcze-
go mierzonego poziomem PKB (produkt krajowy brutto)'*. Jednakze zaréwno
postep, jak i wzrost — od co najmniej 1970 roku - przyczynily sie takze do uksztal-
towania blednych wzorcéw konsumpcji stymulujacych masowa produkeje!®, a tak-
ze do jednoczesnego wzrostu emisji gazow'® (zob. wykres 1.1). Stanowi to istotny
problem, poniewaz GHG postrzegane sg jako jedna z gléwnych przyczyn degra-
dacji $rodowiska naturalnego oraz posrednia determinanta probleméw o charak-
terze spolecznym (np. utrata miejsc pracy na skutek utraty bioréznorodnosci)
i zarzadczym (np. wzrost korupcji na stanowiskach administracyjnych w celu ak-
ceptacji nieekologicznych przedsigwzig¢)'””.

W ciagu 51 lat roczne stopy zmian nominalnego PKB osiagnely ujemny po-
ziom zaledwie siedem razy, natomiast §rednia zmian globalnego PKB w tym okre-
sie wyniosta 7,26%. W przypadku rocznych stép zmian emisji GHG wielkosci
ponizej zera odnotowano tylko w czterech latach (przypadaly one na lata ujem-
nych stop zmian PKB na $wiecie), tj. 1982, 2009, 2015 i 2020. Podobnie jak w przy-
padku zmian globalnego PKB $rednia stopa zmian emisji GHG w analizowanym
okresie byta dodatnia i wyniosta 1,53%. Oprocz tego przyspieszenie wzrostu emisji
GHG w 16 przypadkach na 24 badane pokrywalo si¢ z latami o intensywniejszym
wzroécie gospodarczym wzgledem roku poprzedniego, z kolei spowolnienie
zmiennych pokrywalo si¢ w 17 przypadkach na 27 mozliwych. Powyzsze obserwa-
cje nasuwaja wniosek zgodny z wynikami badan wskazujacych na wystepowanie
pozytywnej zaleznosci miedzy wzrostem gospodarczym a wzrostem emisji GHG
na $wiecie'®.

104 H. Daly, J. Farley, Ecological Economics: Principles and Applications, Island Press, Washing-
ton 2011, s. 27.

105 F. Dixon, Sustainable...

106 World Bank, World Development Report 1992: Development and the Environment, Oxford Uni-
versity Press, New York 1992, s. 1-4; W.M. Huang, G.M.W. Lee, C.C. Wu, GHG Emissions...,
S.239-247.

107 World Meteorological Organization, The State of Greenhouse Gases in the Atmosphere Based
on Global Observations through 2021, ,WMO Greenhouse Gas Bulletin” 2022, vol. 18, s. 1-10.

108 G. Lapinskiené, M. Tvaronaviciené, S. Vaitkus, Greenhouse Gases Emissions and Economic
Growth - Evidence Substantiating the Presence of Environmental Kuznets Curve in the EU,
sTechnological and Economic Development of Economy” 2014, vol. 20(1), s. 65-78; G. Cohen,
JT. Jalles, S. Loungani, R. Marto, G. Wang, Decoupling of Emission on GDP: Evidence form Ag-
gregate and Provincial Chinese Data (WP/18/85), International Monetary Fund, Washington
2018, s. 1-27; F. Cucchiella, I. D’Adamo, M. Gastaldi, S.C.L. Koh, E.D.R. Santibanez-Gonzalez,
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roczna stopa zmiany emisji GHG roczna stopa zmiany PKB na $§wiecie

Objasnienia: w celu kalkulacji rocznych stép zmian emisji GHG wykorzystano ekwiwalent CO,
dla poszczegdlnych grup gazéw cieplarnianych (CO, - dwutlenek wegla, CH, - metan,

N,O - tlenek azotu, f-gazéw - wodorofluoroweglowodoréw, fluorkéw azotu i fluorkéw

siarki), obliczony jako wielko$¢ emisji danych GHG przemnozona przez ich potencjat
globalnego ocieplenia (Global Warming Potential - GWP). PKB globalne oznacza z kolei sume
nominalnego PKB wszystkich paristw na Swiecie, przeliczonego wedtug sredniorocznych
kurséw walutowych na USD przez Bank Swiatowy.

Wykres 1.1. Roczne stopy zmian globalnego nominalnego PKB i tacznej wielko$ci emisji GHG
na $wiecie w latach 1970-2022 (rok/rok)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie M. Crippa, D. Guizzardi, F. Pagani, M. Banja,

M. Muntean, E. Schaaf, W. Becker, F. Monforti-Ferrario, R. Quadrelli, A. Risquez Martin,

P. Taghavi-Moharamli, J. Kdykka, G. Grassi, S. Rossi, J. Brandao De Melo, D. Oom, A. Branco,

. San-Miguel, E. Vignati, GHG emissions of all world countries, 2023, https://edgar.jrc.ec.europa.
eu/report_2023 (dostep: 31.10.2023); Intergovernmental Panel on Climate Change, Climate
change 2014: Synthesis Report, 2014, https://www.ipcc.ch/site/assets/uploads/2018/02/SYR_
AR5_FINAL_full.pdf (dostep: 31.10.2023); World Bank, World Bank national accounts data and
OECD National Accounts data files, b.r., https://databank.worldbank.org/source/wdi-database-
archives# (dostep: 31.12.2023).

—

Pomimo zmian w otoczeniu gospodarczym od powstania funkeji produkeji
C. Cobba i P. Douglasa w 1928 roku'” praca (labour input) i kapital (capital input)
pozostaja jednymi z najpopularniejszych czynnikéw uzywanych w modelach eko-
nomicznych, problemy $rodowiskowe i spoleczne, mimo iz istotne, nie sg za$
w nich uwzgledniane'"’. Oczywista odpowiedzig na niedoskonalosci dotychczaso-
wych sposobéw funkcjonowania zaréwno gospodarek, jak i przedsigbiorstw jest

Assessment of GHG Emission in Europe: Future Estimates and Policy Implications, ,,Environ-
mental Engineering and Management Journal” 2020, vol. 19(1), s. 131-142; M. Gonzalez-
-Sanchez, J.L. Martin-Ortega, Greenhouse Gas Emissions Growth in Europe: A Comparative
Analysis of Determinants, ,Sustainability” 2020, vol. 12(3), s. 1012-1033.

109 C. Cobb, P. Douglas, A Theory of Production, ,,American Economic Review” 1928, vol. 18(1),
s. 139-165.

110 D. Schoenmaker, W. Schramade, Principles...,s. 79.


https://edgar.jrc.ec.europa.eu/report_2023
https://edgar.jrc.ec.europa.eu/report_2023
https://www.ipcc.ch/site/assets/uploads/2018/02/SYR_AR5_FINAL_full.pdf
https://www.ipcc.ch/site/assets/uploads/2018/02/SYR_AR5_FINAL_full.pdf
https://databank.worldbank.org/source/wdi-database-archives
https://databank.worldbank.org/source/wdi-database-archives
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1 co rodzi zapotrzebowanie na roz-

zatem wiaczenie kwestii ESG do tych modeli
wigzania wpisujace si¢ w koncepcje zrdwnowazonego rozwoju' 2.
Zréwnowazony rozwdj to szerokie spektrum poje¢ zwigzanych z godzeniem
kwestii $rodowiskowych, spotecznych oraz zarzadczych ze wzrostem gospodar-
czym'”. Na gruncie zréwnowazonego rozwoju obecne i przyszte pokolenia po-
winny mie¢ zapewnione niezbedne zasoby do Zycia oraz rozwoju (woda, zywnosc¢,
energia, opieka zdrowotna, edukacja itp.) bez nadmiernego obcigzenia syste-
mu Ziemi'", tj. stopnia, po ktérego przekroczeniu ekosystem utraci mozliwos¢
powrotu do stanu pierwotnego. Cho¢ A.V. Norstrom i wspotautorzy wskazuja, ze
zrownowazony rozwdj to koncepcja traktujaca o problemach §wiatowych gospo-
darek w sposéb kompleksowy, to zwracaja réwniez uwage na koniecznos¢ wypra-
cowania kompromiséw migedzy ambitnymi zalozeniami zréwnowazonego rozwoju
a mozliwosciami ich realizacji przy uwzglednieniu spotecznych, srodowiskowych
oraz politycznych ograniczen'”. Jak twierdzi T. Gladwin, zréwnowazony rozwdj
charakteryzuje si¢ pigcioma gtéwnymi cechami''®:

1) kompletnoscig — koncepcja zréwnowazonego rozwoju w sposob holistycz-
ny uwzglednia dziatania gospodarcze, spoleczenstwa, systeméw srodowi-
skowych, a takze motywacje zachowan ludzi zaréwno w terazniejszosci, jak
i przyszlosci;

2) posrednictwem - zréwnowazony rozwdj wymaga zrozumienia systemo-
wo powigzanych ze sobg wyzwan stojacych przed $wiatem;

3) réwnoscia — dystrybucja zasobéw pomiedzy obecnymi i przysztymi poko-
leniami odbywa si¢ w sposob sprawiedliwy;

4) odpowiedzialno$cig - zréownowazony rozwoj skupia sie na tych obszarach,
ktére — pozostawione bez nadzoru - moga doprowadzi¢ do globalnych
problemdw, natomiast wykorzystanie obszaréw deficytowych odbywa si¢
do stopnia, ktéry nie przekracza potencjalu odnowy;

111 A. Coulson, KPMG’s True Value Methodology: A Critique of Economic Reasoning on the Value
Companies Create and Reduce for Society, ,Sustainability Accounting, Management and Pol-
icy Journal” 2016, vol. 7(4), s. 517-530.

112 F. Dixon, Sustainable...

113 A. Nifierola, M.-V. Sdnchez-Rebull, A.-B. Hernandez-Lara, Tourism Research on Sustainability:
A Bibliometric Analysis, ,Sustainability” 2019, vol. 11(5), s. 1377-1394.

114 K. Raworth, Doughnut Economics: Seven Ways to Think Like a 21st-Century Economist, Ran-
dom House, London 2017, s. 27.

115 AV. Norstrom, A. Dannenberg, G. McCarney, M. Milkoreit, F. Diekert, G. Engstrom, R. Fish-
man, J. Gars, E. Kyriakopoolou, V. Manoussi, K. Meng, M. Metian, M. Sanctuary, M. Schlut-
er, M. Schoon, L. Schultz, M. Sjostedt, Three Necessary Conditions for Establishing Effective
Sustainable Development Goals in the Anthropocene, ,,Ecology and Society” 2014, vol. 19(3),
s. 8-20.

116 T. Gladwin, J. Kennelly, T. Krause, Shifting Paradigms for Sustainable Development: Impli-
cations for Management Theory and Research, ,,Academy of Management Review” 1995,
vol. 20(4), s. 874-907.
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5) bezpieczenstwem - koncepcja zréwnowazonego rozwoju ma zapewnic bez-
pieczenstwo oraz wysoka jako$¢ zycia terazniejszym i przysztym pokole-
niom.

Wedlug J.-S. Thomasa oraz J.-P. Birata zréwnowazony rozwéj powinien pro-
wadzi¢ do odejscia od gospodarki liniowej/linearnej (linear economy) na rzecz
gospodarki o obiegu zamknietym (circular economy)'V’, ktérej celem jest mini-
malizacja powstawania odpadéw i niepogarszanie stanu srodowiska przy jedno-
czesnym nieograniczaniu wzrostu gospodarczego'®. W tym ujeciu gospodarke
o obiegu zamknietym postrzega si¢ jako ,regeneracyjny system, w ktérym na-
ktady zasobéw oraz ilo$¢ odpaddw, emisji i energii s3 minimalizowane dzieki
zamykaniu obiegéw produktéw poprzez ich konserwacje, naprawe, odnowe i re-
cykling”*®. W odréznieniu od gospodarki linearnej, w ktdrej nastepuje jednora-
zowa konsumpcja wyprodukowanego dobra'® (zob. rysunek 1.8), w gospodarce
o obiegu zamknietym ekonomiczna i srodowiskowa wartos¢ materiatow jest teo-
retycznie zachowywana bez konca za pomocy chociazby procesu recyklingu'?!
(zob. rysunek 1.9).

Produkcja — | Produkt | ————————— > IOdpad:

Rysunek 1.8. Gospodarka o obiegu liniowym

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie P.B. Serensen, From the Linear Economy to the
Circular Economy: A Basic Model, ,,Finanz-Archiv: Zeitschrift fiir das Gesamte Finanzwesen”
2018, vol. 74(1), s. 71-87.

117 J.-S. Thomas, J.-P. Birat, Methodologies to Measure the Sustainability of Materials - Focus on
Recycling Aspects, ,Metallurgical Research and Methodology” 2013, vol. 110(1), s. 3-16.

118 J. Kulczycka, E. Pedziwiatr, Gospodarka o obiegu zamknietym - definicje i ich interpretacje,
[w:] J. Kulczycka (red.), Gospodarka o obiegu zamknietym w polityce i badaniach naukowych,
Instytut Gospodarki Surowcami Mineralnymi i Energig Polskiej Akademii Nauki, Krakow
2019,s.9-21.

119 M. Geissdoerfer, P. Savaget, N.M.P. Bocken, E.J. Hultink, The Circular Economy: A New Sus-
tainability Paradigm?, ,,Journal of Cleaner Production” 2017, vol. 143, s. 757-768.

120 P.B. Sgrensen, From the Linear Economy to the Circular Economy: A Basic Model, ,Finanz-Ar-
chiv: Zeitschrift flir das Gesamte Finanzwesen” 2018, vol. 74(1), s. 71-87.

121 M.C. den Hollander, C.A. Bakker, E.J. Hultink, Product Design in a Circular Economy: De-
velopment of a Typology of Key Concepts and Terms, ,Journal of Industrial Ecology” 2017,
vol. 21(3), 5. 517-525.
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Produkt
Konsumpcja Konsumpcja
irecykling i recykling
Produkcja — Produkt Produkt
Konsumpcja Konsumpcja
i recykling Produkt i recykling

Rysunek 1.9. Gospodarka o obiegu zamknietym
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie W.R. Stahel, The Circular Economy, ,Nature” 2018,
vol. 531, s. 435-438.

Krytycy tych dwoch podejs¢ podkreslaja, iz gospodarka linearna jest rozwig-
zaniem niewystarczajacym dla zréwnowazonego rozwoju, natomiast gospodarka
o obiegu zamknietym jest koncepcja niemozliwg obecnie do wdrozenia'**. Kon-
sensusem w tej sytuacji jest podejscie posrednie, eliminujace przypadiosci oraz za-
wierajace zalety dotychczasowych modeli, tj. gospodarka o obiegu pétotwartym/
pétzamknietym (zob. rysunek 1.10).

Zuzycie j————— |

Produkcja Produkt Produkt | — 7> | Odpad |
| . p—

Konsumpcja Konsumpcja
i recykling i recykling
Produkt » | Produkt
Konsumpcja
i recykling

Rysunek 1.10. Gospodarka o obiegu p6tzamknietym

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie F. Sariatli, Linear Economy Versus Circular Economy:
A Comparative and Analyzer Study for Optimization of Economy for Sustainability, ,Visegrad
Journal on Bioeconomy and Sustainable Development” 2017, vol. 6(1), s. 31-34.

Model gospodarki liniowej z uwagi na prostote swych zatozen (kup - uzyj - wy-
rzu¢) jest aktualnie najczedciej wykorzystywanym w wigkszosci krajow na $wie-
cie'®. Duza produkcja odpadéw w tym modelu prowadzi jednakze do potrzeby

122 H. Corvellec, A.F. Stowell, N. Johansson, Critiques of the Circular Economy, ,Journal of Indu-
strial Ecology” 2022, vol. 26(2), s. 1-12.

123 L.A.llyina,Y.A. Panteleeva, V.S. Tikhonov, O.A. Babordina, Criticism of the Linear Model of Eco-
nomic Development and its Opposition to the Model of the Circular Economy, [w:] E.G. Popko-
va, AV. Bogoviz (red.), Circular Economy in Developed and Developing Countries: Perspective,
Methods and Examples, Emerald Publishing Limited, Bingley 2021, s. 3-10.
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zastosowania zmian w obrebie funkcjonowania gospodarek. Odpowiedz na po-
wyzsze mial stanowi¢ model gospodarki o obiegu zamknietym, w ktérym poje-
cie odpadéw nie funkcjonuje. Cho¢ cel tego modelu nalezy uzna¢ za adekwatny
do potrzeb, to - jak wskazano wczeéniej — jego pelna realizacja jest niemozliwa.
Wynika to z faktu, iz wigkszos¢ wykorzystywanych w procesie produkeji mate-
riatéw podlega recyklingowi maksymalnie kilka razy (np. papier, butelki PET)"*,
a niektoére wyltacznie raz lub tylko w pewnym stopniu (np. magnez, lit, tytan,
rte¢)'®. Ograniczenia modelu o obiegu zamknietym, wynikajace z potencjalu recy-
klingu poszczegoélnych materialéw, w sposob realny sa ujete w modelu gospodarki
o obiegu poélotwartym. Poczynione jest w nim zalozenie, iz nie istnieja materiaty
o nieskonczonej zywotnosci, co po kolejnym etapie odnowy produktu prowadzi
do powstania odpadu.

Bez wzgledu na model gospodarki (tj. gospodarka liniowa, o obiegu zamknie-
tym lub obiegu poélotwartym) dla zréwnowazonego rozwoju kluczowa jest zdol-
nos¢ adaptacji gospodarki do zmian zachodzacych w otoczeniu, a takze jej
potencjal do wychodzenia z okreséw stagnacji lub recesji'?*. W koncepcji zrow-
nowazonego rozwoju odporno$¢ systeméw gospodarczych na kryzysy gospo-
darcze ma zapewnia¢ chociazby perspektywa osiggania korzysci ekonomicznych
w dlugim okresie, migdzy innymi poprzez stosowanie wytycznych zréwnowazo-
nych finanséw. Optymalna (wzgledem ograniczen otoczenia) korzys¢ ekonomicz-
na pod postacig satysfakcjonujacej stopy zwrotu z zaangazowanego kapitalu'?’ jest
fundamentalnym warunkiem dla realizacji zréownowazonych przedsigwzie¢. Po-
dyktowane jest to faktem, iz w przypadku braku potencjatu zyskownosci zachodzi
koniecznos¢ przedwczesnego zakonczenia projektow z powodu braku mozliwosci
realizacji zalozen inwestycji oraz wycofania srodkéw pienigznych przez kapitato-
dawcéw. W zréwnowazonych finansach rola finanséw ulega zmianie z nadrzednej
na stuzebng'®. Zréwnowazone finanse nie stanowia narzedzia osiggania jedynie
korzysci ekonomicznych, ich nadrzednym celem jest bowiem umozliwienie reali-
zacji zalozen zrownowazonego rozwoju. Jesli spojrze¢ na zréwnowazony rozwoj

124 P.O. Awoyera, A. Adesina, Plastic Wastes to Construction Products: Status, Limitations and Fu-
ture Perspective, ,,Case Studies in Construction Materials” 2020, vol. 12(6), s. 1-11; N. Singh,
D. Hui, R. Singh, I.P.S. Ahuja, L. Feo, F. Fraternali, Recycling of Plastic Solid Waste: A State of Art
Review and Future Applications, ,Composites Part B: Engineering” 2017, vol. 115, s. 409-422.

125 B.K. Reck, T.E. Graedel, Challenges in Metal Recycling, ,Science” 2012, vol. 337(6095),
s. 690-695; A. Tessin, N.D. Sheldon, I. Hendy, A. Chappaz, Iron Limitation in the Western In-
terior Seaway during the Late Cretaceous OAE 3 and Its Role in Phosphorus Recycling and En-
hanced Organic Matter Preservation, ,,Earth and Planetary Science Letters” 2016, vol. 449,
S.135-144.

126 C.S.Holling, Understanding the Complexity of Economic, Ecological, and Social System, ,,Eco-
systems” 2001, vol. 4(5), s. 390-405.

127 Przez pojecie ,,zaangazowany kapitat” rozumie sie wartos¢ srodkéw pienieznych przezna-
czonych na realizacje okreslonego dziatania lub okreslonej inwestycji, dlatego za synonim
tego pojecia przyjmuje sie ,zainwestowany kapitat”.

128 D. Schoenmaker, W. Schramade, Principles..., s. 29.
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jako cel sam w sobie, to zréwnowazone finanse stanowia jedno z gtéwnych na-
rzedzi jego realizacji. Zwazywszy na fakt, iz tylko w ramach zréwnowazonych fi-
nans6w pojawia si¢ dazenie do zapewnienia kapitalu na rzecz przedsiewzieé
maksymalizujacych przede wszystkim korzysci ESG, to ich cel jest zbiezny z zato-
zeniami zréwnowazonego rozwoju, co czyni je narzedziem finansowania dziatan
w ramach zréwnowazonego rozwoju.

Oprdcz zmiany systemowej zréwnowazony rozwoj wymaga rowniez zmiany
sposobu myslenia'?’. Konsumenci powinni zmodyfikowa¢ swoje nawyki oraz po-
dejmowac¢ inne niz do tej pory decyzje zakupowe. Efekt realizacji zalozen zrow-
nowazonego rozwoju jest zatem uzalezniony od stopnia kooperacji wszystkich
podmiotéw gospodarczych. Zréwnowazony rozwdj przypomina poniekad wysci-
gi Formuly 1, w ktorej zaden zespot nie bedzie w stanie konkurowa¢ z pozosta-
tymi tak dtugo, poki wszystkie podzespoly bolidu (systemu gospodarczego) nie
beda dopracowane, kierowcy (przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe) nie beda
zachowywac sie zespolowo, wszystkie mozliwe strategie (plany rozwoju zréwno-
wazonych finanséw) nie zostang rozpatrzone, a inzynierowie, mechanicy, dyrek-
torzy zespotu i sponsorzy (ustawodawcy, audytorzy, kapitatodawcy oraz pozostali
uczestnicy rynku) nie zrozumiejg swojej roli i nie beda jej sumiennie wykonywac.

1.5. Podsumowanie

Na forum miedzynarodowym, poczawszy od 1972 roku, wskazuje si¢, ze przy bra-
ku wprowadzenia zmian do sposobéw funkcjonowania podmiotéw gospodarczych
ekosystem Ziemi wkrotce utraci mozliwos¢ odnowy, a ludzkos¢ dotrze do miej-
sca, w ktérym naprawa wyrzadzonych szkdd w obszarze srodowiska naturalnego
bedzie niemozliwa. Zaproponowanym rozwigzaniem powyzszego problemu jest
koncepcja zréownowazonego rozwoju i stosowanie jego wytycznych przez uczest-
nikéw otoczenia gospodarczego na $wiecie.

Nadrzednym celem zréwnowazonego rozwoju jest zapewnienie warun-
kéw do rozwoju obecnym pokoleniom w taki sposéb, aby nie ogranicza¢ zdol-
nosci do rozwoju przysztych pokolen. Realizacja tej koncepcji jest utrudniona
z uwagi na wiele problemodw, a jednym z gtéwnych jest zapewnienie finansowa-
nia zréownowazonych przedsiewzigé, gdyz zalozenia finanséw tradycyjnych wo-
bec koncepcji zréwnowazonego rozwoju s3 nieodpowiednie. Rozwigzaniem jest
wdrozenie nowej koncepcji - zréwnowazonych finanséw. Pomimo rozbiezno-
$ci definicyjnych tego pojecia zréwnowazone finanse mozna interpretowac jako

129 F.Valenzuela, S. Bohm, Against Wasted Politics: A Critique of the Circular Economy, ,,Ephem-
era” 2017, vol. 17(1), s. 23-60.
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proces reagowania na potrzeby uczestnikéw otoczenia gospodarczego w zakresie
zrownowazonego rozwoju, ktdry prowadzi do tworzenia przez przedsiebiorstwa
warto$ci wspolnej w dlugim okresie. Z uwagi na fakt, iz zréwnowazone finan-
se charakteryzuje m.in. koncentracja na osigganiu korzysci ESG ponad korzysci
ekonomiczne, uznawane s3 one za rozwigzanie czesci problemow, jakie wynikaja
z wdrazania zasad zréwnowazonego rozwoju do praktyki gospodarczej na catym
$wiecie. Ponadto na rzecz zréwnowazonych finanséw podejmowane sg liczne ini-
cjatywy w skali miedzynarodowej, ktére maja umozIliwi¢ osiagniecie zréwnowa-
zonej gospodarki w wymiarze globalnym. Pojedynczo inicjatywy te odnosza sie
do poszczegolnych grup podmiotéw gospodarczych (np. inwestoréw, bankow,
ubezpieczycieli oraz przedsigbiorstw), jednakze w sposéb holistyczny uwzglednia-
ja potrzeby wszystkich uczestnikéw otoczenia gospodarczego.

Cho¢ dzialania na rzecz zréwnowazonego rozwoju realizowane sa od oko-
to piecdziesieciu lat, a na rzecz zréwnowazonych finanséw od ponad trzydziestu
lat, problemy w obszarach ESG, poruszane od 1972 roku, s3 obecne réwniez dzis,
przy czym niektdre ulegly wrecz nasileniu. Podczas Konferencji sztokholmskiej
ONZ w 1972 roku zaréwno ze strony przedstawicieli krajow rozwijajacych sie, jak
i krajéw rozwinigtych wybrzmialo stwierdzenie, ze ,,bezwzgledny poscig za wzro-
stem produktu narodowego brutto bez wczesniejszego zabezpieczenia intereséw
ludzi zyjacych w tych krajach jest obrazg dla godnosci czlowieka” Podobne opi-
nie do przytoczonej czesto wybrzmiewaly réwniez podczas kolejnych konferen-
¢ji ONZ na temat $rodowiska naturalnego, praw czlowieka lub zréwnowazonego
rozwoju, a reprezentanci panstw uczestniczacych zawsze wyrazali poparcie dla do-
browolnych zobowigzan oraz che¢ ich wypelnienia bez wzgledu na potencjalne
koszty'*. Mozliwe jednak, iz dla wigkszosci uczestnikéw tych konferencji powyz-
sze mialo znaczenie jedynie podczas zgromadzen ONZ, gdyz w rzeczywistosci
prezentowali oni postawe odmienng do deklarowanej i, mimo osiagnigcia zna-
czacego wzrostu gospodarczego w tym okresie, przyczynili si¢ réwniez do wzro-
stu emitowanych zanieczyszczen (zob. zalacznik 1), a w efekcie do poglebienia sie
gléwnego problemu w zakresie srodowiska naturalnego, jakim jest globalne ocie-
plenie™ (zob. wykres 1.2).

130 United Nations, Report of the Conference A/CONF.48/14/Rev.1; United Nations, Resolution
A/RES/70/1...

131 European Commission, Communication from the Commission to the European Parliament,
the European Council, the Council, the European Economic and Social Committee and the
Committee of the Regions. The European Green Deal COM(2019) 640 final, 2019, https://eur-
lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:h828d165-1c22-11ea-8c1f-0laa75ed71a1.0002.02/
DOC_1&format=PDF (dostep: 2.02.2023).


https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:b828d165-1c22-11ea-8c1f-01aa75ed71a1.0002.02/DOC_1&format=PDF
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:b828d165-1c22-11ea-8c1f-01aa75ed71a1.0002.02/DOC_1&format=PDF
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:b828d165-1c22-11ea-8c1f-01aa75ed71a1.0002.02/DOC_1&format=PDF
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Wykres 1.2. Zmiana $redniej rocznej temperatury globalnej w latach 1972-2022 w odniesieniu
do temperatury z 1972 roku (°C)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Met Office Hadley Centre, HadCRUTS, b.r.,
https://www.metoffice.gov.uk/hadobs/hadcrut5/ (dostep: 26.09.2022); National Aeronautics
and Space Administration, Global Mean Estimates based on Land and Ocean Data, b.r., https://
data.giss.nasa.gov/gistemp/graphs/graph_data/Global_Mean_Estimates_based_on_Land_
and_Ocean_Data/graph.txt (dostep: 26.09.2022).

W 2022 roku $rednia roczna temperatura globalna byta wyzsza o 0,89°C wzgle-
dem 1972 roku. Jedynym okresem, w ktérym odnotowano spadek w poréwnaniu
do roku bazowego, byty lata 1974-1976. Pomimo kilku spowolnien globalnego
ocieplenia (np. w latach 1982, 1999, 2011 oraz 2021) zmiana $redniej temperatu-
ry globalnej wykazywata trend wzrostowy. Jak wskazano w podrozdziale 1.3, glo-
balne ocieplenie oraz jego determinanty stanowig niezwykle istotny problem, gdyz
warunkujg wystepowanie innych trudnosci w obszarach ESG'2. Dodatkowo
od czasu Konferencji sztokholmskiej mozna dostrzec regularnie pojawiajace sie
»bledne koto” dzialann ONZ na rzecz rozwigzania globalnych probleméw w obsza-
rach ESG (zob. rysunek 1.11).

132 H.K. Mohajan, Greenhouse Gas Emissions Increase Global Warming, ,International Journal of
Economic and Political Integration” 2016, vol. 1(2), s. 21-34.
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https://data.giss.nasa.gov/gistemp/graphs/graph_data/Global_Mean_Estimates_based_on_Land_and_Ocean_Data/graph.txt
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Rysunek 1.11. ,Btedne koto” dziatan ONZ wobec globalnych probleméw w obszarach ESG
Zrédto: opracowanie wtasne.

W pierwszej kolejnosci ONZ zwraca uwage na konieczno$¢ podjecia konkret-
nych dziatan w celu rozwigzania narastajacego problemu globalnego. Najczest-
szymi proponowanymi metodami s3: poglebianie partnerstwa globalnego, scista
wspolpraca miedzy krajami rozwinietymi i rozwijajacymi sie oraz zawigzanie po-
rozumien mig¢dzynarodowych. Dzialania tego rodzaju z jednej strony prowadza
do przyspieszenia wzrostu gospodarczego krajow rozwijajacych sie, lecz z drugiej
tworzg liczne mozliwosci do naduzy¢ dla krajow rozwinietych (np. nielegalny im-
port odpaddw, tania sita robocza lub wykorzystanie pracy dzieci), podobnie jak
w przypadku teorii agencji i relacji migdzy agentem oraz pryncypalem przy istnie-
niu pokusy naduzycia (moral hazard)'**. Nastepnie kraje rozwini¢te dopuszczaja sie
naduzy¢, w wyniku czego przedstawiciele panstw rozwijajacych si¢ na kolejnych
konferencjach ONZ podnosza glos w sprawie wykorzystywania ich sytuacji go-
spodarczej przez kraje rozwinigte, a takze wybrane przedsiebiorstwa'*, ktdre tak
samo jak kraje rozwiniete wykorzystuja pojawiajace sie mozliwosci do realiza-
cji wlasnych korzysci ekonomicznych (np. minimalizacja kosztéw produkeji lub
optymalizacja fanicucha dostaw). Mimo licznych korzysci ptynacych z partnerstw

133 Pokusa naduzycia odnosi sie do teorii agencji, wedle ktérej agent (kierownik przedsiebior-
stwa) oraz pryncypat (wtasciciel przedsiebiorstwa) maja rozbiezne interesy, tj. krétkotermi-
nowe korzysci oraz prosperowanie przedsiebiorstwa w przysztosci. Szerzej: M.C. Jensen,
W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and Ownership Struc-
ture, ,Journal of Financial Economics” 1976, vol. 3(4), s. 305-360; E. Fama, Agency Problems
and the Theory of the Firm, ,Journal of Political Economy” 1980, vol. 88(2), s. 288-307.

134 Konkretnych krajow oraz przedsiebiorstw w raportach z konferencji i zgromadzen nigdy nie
wskazano bezposrednio.
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globalnych, ktore kraje rozwijajace si¢ osiagaja pod postacig np. wyzszych wply-
wow do budzetu panstwa z tytutu opodatkowania przedsiebiorstw zagranicznych,
nowych miejsc pracy oraz tatwiejszego dostepu do edukacji i lekarstw, kraje te do-
$wiadczaja wielu negatywnych efektow zewnetrznych (m.in. degradacji sSrodowiska
naturalnego, wzrostu zanieczyszczenia powietrza i wzrostu korupcji na stanowi-
skach administracji panstwowej)'*. Ostatecznie propozycja rozwigzania jednej
kwestii przyczynia si¢ czesto do powstawania i eskalacji innych, co domyka ,,bted-
ne koto” dziatan ONZ wobec globalnych probleméw w obszarach ESG.

Powyzsze nie oznacza jednak, iz wszelkie wysitki ONZ lub innych organiza-
¢ji migdzynarodowych na rzecz zréwnowazonych finanséw sa zbedne lub btedne
- wrecz przeciwnie. Problem stanowi podejscie wielu podmiotéw gospodarczych
do proponowanych rozwigzan. W ramach zréwnowazonych finanséw podejmo-
wane s3 proby realizacji zalozen zréwnowazonego rozwoju, ktére skutkowaé maja
osiggnieciem stanu gospodarki globalnej, zapewniajacej mozliwosci rozwoju ludz-
kosci przy jednoczesnym nieszkodzeniu otoczeniu. Oczywisty jest rowniez scena-
riusz, w ktérym wdrozenie czesci z inicjatyw na rzecz zréwnowazonych finanséw
nie zakonczy sie sukcesem lub sukces ten zostanie osiggniety tylko w pewnym
stopniu. Niemniej kluczowe dla powodzenia tej inicjatywy w przysziosci s3 m.in.
zmiana dotychczasowego paradygmatu funkcjonowania przedsiebiorstwa, wdro-
zenie regulacji prawnych stanowigcych odpowiednig motywacje do tworzenia
wartosci wspdlnej, a takze kontrola stopnia realizacji zlozonych przez wybrane
podmioty gospodarcze zobowiazan oraz ich egzekwowanie.

135 United Nations, Resolution adopted by the General Assembly on 27 July 2015. A/RES/69/313.
Addis Ababa Action Agenda of the Third International Conference on Financing for Devel-
opment (Addis Ababa Action Agenda), 2015, https://www.un.org/en/development/desa/
population/migration/generalassembly/docs/globalcompact/A_RES_69_313.pdf (dostep:
28.08.2022).


https://www.un.org/en/development/desa/population/migration/generalassembly/docs/globalcompact/A_RES_69_313.pdf
https://www.un.org/en/development/desa/population/migration/generalassembly/docs/globalcompact/A_RES_69_313.pdf

Rozdziat I

Zrownowazone finanse
przedsiebiorstw

2.1. Zrownowazone finanse a dotychczasowe
teorie finansow

W ciagu ostatnich dekad jednym z gléwnych celow funkcjonowania przedsiebior-
stwa byt ten wskazany przez M. Friedmana w ramach Shareholders Value Approach,
czyli koncepcji wywodzacej si¢ z finanséw tradycyjnych'. Zgodnie z nig gtow-
nym celem przedsiebiorstwa jest kreowanie warto$ci?, a dokladniej — wartosci dla
akcjonariuszy, czyli jego wlascicieli’. Zmiany zachodzace w zewnetrznym otocze-
niu przedsiebiorstwa wymuszajg jednak ich adaptacje do nowych warunkéw funk-
cjonowania*, a takze powoduja redefinicje dotad obowigzujacych paradygmatow®.

1 A.Rappaport, Creating Shareholder Value: The New Standard for Business Performance, Wiley,
New York 1986, s. 24; H.C. Kang, R.M. Anderson, K.S. Eom, S.K. Kang, Controlling Sharehold-
ers’ Value, Long-run Firm Value and Short-term Performance, ,,Journal of Corporate Finance”
2017, vol. 43(4), s. 340-353; D. Radoiu, C.M. Batusaru, Sustainable Value of Companies, ,Man-
agement of Sustainable Development Journal” 2022, vol. 14(1), s. 10-15.

2 F.D. Arditti, Risk and the Required Return on Equity, ,The Journal of Finance” 1967, vol. 22(1),
s. 19-36; A. Damodaran, The Little Book of Valuation: How to Value a Company, Pick a Stock
and Profit, Wiley, New York 2011, s. 18.

3 T.Copeland, T. Koller, J. Murring, Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies,
Wiley, New York 1990, s. 86-89.

4 J. Agyeman, R.D. Bullard, B. Evans, Just Sustainabilities: Development in an Unequal World,
MIT Press, Cambridge 2003, s. 25; P. North, The Business of the Anthropocene? Substantiv-
ist and Diverse Economies Perspectives on SME Engagement in Local Low Carbon Transitions,
»Progressin Human Geography” 2016, vol. 40(4), s. 437-454.

5 1. Bailey, F. Caprotti, The Green Economy: Functional Domains and Theoretical Directions of
Enquiry, ,Environment and Planning A: Economy and Space” 2014, vol. 46(8), s. 1797-1813;
0.Bina, The Green Economy and Sustainable Development: an Uneasy Balance?, ,Environment
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Wiaczenie zréwnowazenia do finanséw jest zasadne, poniewaz finanse stu-
23 realizacji potrzeb zaréwno terazniejszych, jak i przyszlych pokolen, a procesy
finansowe wspomagaja rzeczywiste procesy gospodarcze, a nie sg celem samym
w sobie. Wedlug A. Soppe’a zgodnie z zatozeniami finanséw tradycyjnych w cza-
sach recesji oraz kryzyséw gospodarczych gtéwny nacisk ktadzie si¢ na osigganie
krétkoterminowych zyskow, jednakze w dluzszej perspektywie short-termism oka-
zuje si¢ zawodny. Gléwnym problemem jest zatem brak adekwatnos$ci zachowan
poszczegdlnych podmiotéw gospodarczych do potrzeb pozostatych uczestnikow
otoczenia gospodarczego w diugim okresie. O ile zachowania uczestnikéw ryn-
ku kapitalowego moga by¢ postrzegane jako oparte na racjonalnych przestankach
zachowan podmiotéw gospodarczych, o tyle sposob zarzadzania finansami nigdy
nie bedzie wolny od subiektywizmu i braku petnej racjonalnosci®.

2.1.1. Finanse tradycyjne - zarys koncepcji

W finansach tradycyjnych podstawa s informacje ksiegowe’, a analiza wskazni-
kowa stanowi gtéwne narzedzie oceny efektywnosci przedsiebiorstw oraz atrak-
cyjnosci papieréw wartosciowych®. Finanse tradycyjne opieraja si¢ na zalozeniach
ekonomii neoklasycznej’ oraz byly rozwijane m.in. przez:

and Planning C: Government and Policy” 2013, vol. 31(6), s. 1023-1047; D. Gibbs, K. O’Neill,
Future Green Economies and Regional Development: A Research Agenda, ,Regional Studies”
2017, vol. 51(1), s. 161-173; R. Krueger, C. Schulz, D. Gibbs, Institutionalizing Alternative Eco-
nomic Spaces? An Interpretivist Perspective on Diverse Economies, ,,Progress in Human Geog-
raphy” 2017, vol. 42(4), s. 569-598.

6 Przez sformutowanie ,brak petnej racjonalnosci” rozumie sie m.in. decyzje inwestoréw bazu-
jace gtédwnie na heurystykach (emocjach oraz intuicji), a nie na racjonalnych przestankach.
Przyktadem heurystyki jest chociazby efekt kosztow utopionych, wedtug ktérego inwestor
nie dokonuje sprzedazy posiadanych akcji spotki w momencie drastycznego spadku ich
wartosci, gdyz ponidst na ich rzecz okreslone koszty (czas i pienigdz). Jednoczesnie odrzu-
ca sie rozumienie powyzszego sformutowania jako kompletny brak racjonalnosci (kierowa-
nia sie rozumem i logika) i podejmowanie decyzji np. tylko pod wptywem emocji - A. Soppe,
Sustainable Corporate Finance, ,Journal of Business Ethics” 2004, vol. 53(1-2), s. 213-224;
D. Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, ,Econometrica”
1979, vol. 47(2), s. 263-292.

7 A. Berle, G. Means, The Modern Corporation and Private Property, Harcourt, Brace & World,
New York 1932, s. 87.

8 B. Graham, D.L. Dodd, Securities Analysis, McGraw-Hill, New York 1934, s. 14.

9 U podstaw teorii ekonomii neoklasycznej lezg indywidualistyczne i hedonistyczne zatoze-
nia podmiotéw gospodarczych o racjonalnosci podejmowanych decyzji opartych na wta-
snym interesie. W Swietle tej teorii przedsiebiorstwo powinno zatem dazy¢ przede wszystkim
do maksymalizacji swojej funkcji uzytecznosci/wtasnych korzysci, tj. maksymalizowac zyski
lub inaczej kreowad warto$¢ dla wtascicieli - jest to bowiem warunek konieczny, ktéry przed-
siebiorstwo musi spetni¢, aby mogto przetrwaé w konkurencyjnym otoczeniu gospodarczym
- R. Goodland, G. Ledec, Neoclassical Economics and Principles of Sustainable Development,
»Ecological Modelling” 1987, vol. 38(1-2), s. 19-46; A. Midttun, Perspectives on Commercial
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1) hipoteze bladzenia losowego (Random Walk Hypothesis), wstepnie opra-
cowang przez L. Bachelierego, wedlug ktdrej przyszte ceny akeji spotek
na gieldach papieréw warto$ciowych sg niemozliwe do przewidzenia';

2) model wyceny aktywéw kapitalowych (Capital Assets Pricing Model
- CAPM) H. Markowitza, stanowigcy narzedzie kalkulacji kosztu kapitatu
wlasnego oraz oceny stopnia efektywnosci rynku gietdowego'';

3) twierdzenia F. Modiglianiego i M.H. Millera o istnieniu kombinacji kapitatu
wlasnego i obcego przedsigbiorstwa, przy ktorym jego warto$¢ (w gospodar-
ce, w ktorej zysk spotki podlega opodatkowaniu) jest maksymalizowana'?;

4) teorie rynku efektywnego (Efficient Market Hypothesis — EMH) E. Famy,
zakladajaca uwzglednienie wszystkich informacji w cenach rynkowych
oraz nieomylno$¢ rynkéw finansowych w procesie wyceny instrumentéw
finansowych';

5) koncepcje wartosci dla akcjonariuszy (Shareholders Value Approach — SVA),
wedle ktorej jedynym obowigzkiem spolecznym przedsiebiorstwa jest mak-
symalizacja wartosci dla jego wlascicieli';

6) model wyceny opcji (Option Pricing Model - OPM) F. Blacka i M. Scholesa,
stanowigcy matematyczne ujecie rynku w celu wyceny kontraktéw opcyj-
nych";

7) teori¢ agencji (Agency Theory) M.C. Jensena oraz W.H. Mecklinga o istnie-
niu konfliktu interesu miedzy agentem (menedzerem) a pryncypatem (wla-
$cicielem)';

Positioning in the Deregulated European Electricity Markets, [w:] idem (red.), Elsevier Global

10

11

12

13

14

15

16

Energy Policy and Economics Series: European Energy Industry Business Strategies, Elsevier
Science Limited, Oxford 2001, s. 1-22; S.M. Amadae, Neoclassical Economics, [w:] M.T. Gib-
bons, D. Coole, E. Ellis, K. Ferguson (red.), The Encyclopedia of Political Thought, Wiley-Black-
well, Hoboken 2014, s. 2545-2549.

D.C.A. Meine, D.D. Vvedensky, Emergence of Speculation in a Hierarchical Agent-based Model,
»Physica A: Statistical Mechanics and its Applications” 2023, vol. 619, s. 1-16.

H. Markowitz, Portfolio Selection, ,Journal of Finance” 1952, vol. 7(1), s. 77-91; W. Sharpe,
Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk, ,,Journal of Fi-
nance” 1964, vol. 19(9), s. 425-442; J. Lintner, The Valuation of Risk Assets and the Selection of
Risky Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets, ,,Review of Economics and Statis-
tics” 1965, vol. 47(2), s. 13-37.

F. Modigliani, M.H. Miller, The Cost of Capital, Corporate Finance and the Theory of Investment,
»~American Economic Review” 1958, vol. 48(3), s. 261-297; eidem, Corporate Income Taxes and
the Cost of Capital: A Correction, ,American Economic Review” 1963, vol. 53, s. 433-443.

E.F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ,,Journal of Fi-
nance” 1970, vol. 25(2), s. 383-417.

M. Friedman, Capitalism & Freedom, University of Chicago Press, Chicago 1962, s. 23-25;
idem, The Social Responsibility of Business Is to Increase Its Profits, ,The New York Times Mag-
azine”, 13.09.1970, s. 1-11.

F. Black, M. Scholes, The Pricing of Options and Corporate Liabilities, ,Journal of Political
Economy” 1973, vol. 81(3), s. 637-654.

M.C. Jensen, W.H. Meckling, The Nature of Man, ,,Journal of Applied Corporate Finance” 1994,
vol. 3(2), s. 4-19.
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8) teorig arbitrazu cenowego (Arbitrage Pricing Theory — APT) S.A. Rossa, ob-
ja$niajacag wymagang stope zwrotu jako funkcje wiecej niz jednej zmiennej
oraz tlumaczaca zjawisko osiggania réwnowagi cen akcji na rynkach kapi-
talowych'.

W perspektywie finanséw tradycyjnych przedsiebiorstwo jest postrzegane jako
technokratyczna jednostka kreujaca warto$¢ dla jej wtascicieli oraz dzialajaca
w racjonalny i egoistyczny sposob, natomiast warto$¢ podmiotu i jego struktura
kapitatowa sg jednoznacznie zalezne od mechanizmu rynkowego i specyfiki funk-
cjonowania rynkéw kapitatowych'®. Celem nadrzednym w finansach tradycyjnych
jest optymalizacja oczekiwanej stopy zwrotu wzgledem ryzyka (tj. maksymaliza-
cja stopy zwrotu przy danym ryzyku lub minimalizacja ryzyka przy wymaganej
stopie zwrotu)". Zwazywszy na to, iz operacje finansowe dotycza wylacznie kon-
sekwencji ponoszonych przez podmioty gospodarcze bedace stronami umowy,
wplyw tych dzialan na pozostaltych interesariuszy (pracownikoéw, srodowisko itp.)
lub na dobrobyt catego spofeczenstwa uwaza si¢ za przedmiot analizy pozostalych
dyscyplin nauki®*. W perspektywie tradycyjnej podkreéla si¢ réwniez, iz w finan-
sach nie ma tzw. darmowego lunchu, oznaczajacego brak przestrzeni dla zachowan
bezinteresownych, z uwagi na wystepowanie kosztéw podejmowanych decyzji
(np. czas poswiecony na podjecie okreslonych dzialan)*. W tradycyjnym ujeciu
finansow zaklada sie takze, ze zachowania podmiotéw gospodarczych s zgodne
z teorig racjonalnych oczekiwan (rational expectations)® ]. Mutha i perspektywa
homo oeconomicus®, natomiast przedmiotem badan tego obszaru sg tylko te zjawi-
ska, ktére mogg zosta¢ wycenione przez rynek*.

W finansach tradycyjnych najwazniejsza grupa interesariuszy sa wilasciciele
przedsigbiorstwa, gdyz, w przeciwienstwie do pozostalych uczestnikéw otoczenia

17 S.A. Ross, The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing, ,Journal of Economic Theory” 1976,
vol. 13(3), s. 341-360.

18 M.G. Danielson, J.L. Heck, D. Shaffer, Shareholder Theory - How Opponents and Proponents
Both Get it Wrong, ,Journal of Applied Finance” 2008, vol. 18(2), s. 1-5.

19 H. Markowitz, Risk Adjustment, ,Journal of Accounting, Auditing and Finance” 1990, vol. 5(2),
S.213-225.

20 M.C.Jensen, W.H. Meckling, The Nature...

21 M. Friedman, There’s No Such Thing As a Free Lunch, Open Court, Chicago 1975, s. 13-17.

22 Wedtug teorii racjonalnych oczekiwan uczestnicy rynku podejmuja decyzje bazujace
na wszelkich dostepnych informacjach dotyczacych biezacych uwarunkowan gospodar-
czych, a w swoim dziataniu uwzgledniaja potencjalne skutki tych decyzji - J. Muth, Rational
Expectations and the Theory of Price Movements, ,Econometrica” 1961, vol. 29(3), s. 315-335.

23 Homo oeconomicus to modelowe ujecie zachowan ludzkich, w ktérych cztowiek podejmu-
je racjonalne wybory - J.S. Mill, Essays on Some Unsettled Questions of Political Economy,
J.W. Parker, London 1844, s. 66-86; K. Dopfer, The Economic Agent as Rule Maker and Rule
User: Homo Sapiens Oeconomicus, ,Journal of Evolutionary Economics” 2004, vol. 14(2),
s. 177-195.

24 H.M. Markowitz, Normative Portfolio Analysis: Past, Present, and Future, ,Journal of Econo-
mics and Business” 1990, vol. 42(2), s. 99-103.
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gospodarczego, z jednej strony ponosza ryzyko rezydualne® (residual risk), z drugiej
za$ maja prawo do rezydualnych zyskow? (residual income). W opozycji do tego
stanowiska stoi J.R. Boatright, twierdzac, ze akcjonariusze poprzez dywersyfikacje
portfela akcji moga wyeliminowac¢ ryzyko idiosynkratyczne, czyli ryzyko spadku
cen akgji tylko dla konkretnego przedsigbiorstwa. Tym samym na ryzyko rezydu-
alne bardziej narazeni s3 menedzerowie niz rynek finansowy, gdyz rynek pracy
jest znacznie mniej ptynny i elastyczny®’. Co wiecej, wedtug finanséw tradycyjnych
akcjonariusze sg optymalnie przystosowani do maksymalizacji bogactwa spote-
czenstwa poprzez maksymalizacje wlasnego dobrobytu®. Powyzsze M. Friedman
tlumaczy tym, iz interes pozostalych interesariuszy przedsigbiorstwa jest pochod-
ng wartosci akcjonariuszy, gdyz tylko poprzez wlasny wzrost i rozwdj przedsie-
biorstwo jest w stanie dostarcza¢ lepsze produkty i ustugi®.

Tradycyjne podejscie do finanséw uznaje si¢ za racjonalne i intuicyjnie atrak-
cyjne, jednakze wymaganie od uczestnikow rynku dziatan zgodnych z jednolity-
mi oczekiwaniami racjonalnosci skutkuje powstawaniem wielu alternatywnych
ludzkich zachowan w procesach gospodarczych. Problem jednowymiarowosci fi-
nansoéw tradycyjnych polega na tym, Ze uznaja one finanse za nauke czysto po-
zytywna, w ktorej racjonalne zachowania automatycznie maksymalizuja ich
efektywnos¢. Decyzje gospodarcze w swej istocie stanowig jednak wypadkowa za-
chowan uczestnikow rynku, w ktérych naturze lezy podejmowanie decyzji czesto
blednych i nieracjonalnych, tj. czg§ciowo opartych na emocjach. Ograniczenia
finanséw tradycyjnych wynikaja zaréwno z ich definicji, jak i zalozen, dlatego
tak dlugo jak cel przedsiebiorstwa bedzie sprowadzal si¢ do mechanicznego ge-
nerowania wartosci, tradycyjne ujecie finanséw bedzie zbyt waskie, aby mogto
stanowi¢ odpowiedz na najwazniejsze problemy zarzadzania finansami. Tradycyj-
ne finanse, oparte na racjonalnym i atomistycznym zachowaniu homo oeconomi-
cus, dowiodly istnienia wielu anomalii na rynkach kapitatowych, przez co mozna
je uznac za jeden z gtéwnych powodéw powstania finanséw behawioralnych®.

25 Ryzyko rezydualne to ewentualno$¢ zajscia zjawiska innego od oczekiwanego mimo zasto-
sowania mozliwych i dostepnych $rodkéw przeciwdziatania ryzyku - B.I. Jacobs, K.N. Levy,
Residual Risk: How Much is Too Much? Artificial Limits on a Portfolio’s Residual Risk Can Lead
to a Suboptimal Behavior on the Part of Investors and Managers, ,Journal of Portfolio Mana-
gement” 1960, vol. 22(3), s. 10-16.

26 Zysk rezydualny to nadwyzka zrealizowanej stopy zwrotu ponad minimalng zaktadana sto-
pe zwrotu inwestora (tj. nad kosztem zainwestowanego kapitatu) - A. Marshall, Principles of
Economics, MacMillan, London 1890, s. 142-145; A. Cwynar, W. Cwynar, Kreowanie wartosci
spotki poprzez dtugoterminowe decyzje finansowe, Polska Akademia Rachunkowosci, Warsza-
wa-Rzesz6w 2007, s. 220-230; M.T. Bosch-Badia, J. Montllor-Serrats, M.A. Tarrazon, Corporate
Social Responsibility from Friedman to Porter and Kramer, ,Theoretical Economics Letters”
2013, vol. 3,s.11-15.

27 J.R. Boatright, Ethics in Finance, Blackwell, London 1999, s. 177-183.

28 D.J. Morrissey, The Riddle of Shareholder Rights and Corporate Social Responsibility, ,,Brook-
lyn Law Review” 2015, vol. 80(2), s. 353-395.

29 M. Friedman, The Social Responsibility...

30 D. Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory...



64 Wptyw zréwnowazonych finanséw na warto$¢ rynkowa spotek publicznych...
2.1.2. Finanse behawioralne - wybrane aspekty

W przeciwienstwie do finanséw tradycyjnych finanse behawioralne (behavioural
finance) badaja motywy zachowan poszczegélnych grup intereséw oraz zwiazki
miedzy ich decyzjami a zdarzeniami na rynkach finansowych. Poczatek finanséw
behawioralnych datuje si¢ na lata siedemdziesigte ubieglego wieku®, jednakze
pierwsze badania w tym zakresie mialy miejsce juz od potowy XX wieku. Dla nur-
tu finanséw behawioralnych istotne znaczenie mialy:

1) koncepcja ograniczonej racjonalnosci (Bounded Rationality) H.A. Simona,
w ktérej racjonalnos¢ decydentéw jest ograniczona przez trudnos¢ proble-
mu wymagajacego podjecia decyzji oraz czas dostepny na podjecie decyzji,
a decydenci daza do rozwigzania satysfakcjonujacego, lecz nieoptymalnego®;

2) koncepcja pokusy naduzycia (Moral Hazard) K.J. Arrowa w ramach teorii
agencji, czyli skfonnosci jednej ze stron transakeji do poniesienia wigkszego
ryzyka, ktére negatywnie wplynie tylko na druga strone, a pierwszej umoz-
liwi osiggniecie wlasnych korzysci®;

3) zjawisko asymetrii informacji (Information Asymmetry) zdefiniowane
przez G.A. Akerlofa, wedlug ktérego jedni uczestnicy rynku majg wiecej
informacji niz inni, co prowadzi do blednej wyceny instrumentéw finanso-
wych przez rynek®;

4) teoria gier (Game Theory) ].F. Nasha, dowodzaca, iz optymalne zachowanie
uczestnikow gry (np. inwestoréw na rynku finansowym) to takie, w kto-
rym zaden z graczy nie ma motywacji do odejscia od wybranej strategii
po uwzglednieniu wyboru innych graczy®;

5) innowacyjne badania D. Kahnemana oraz A. Tverskyego, wlaczajace aspek-
ty psychologii do badan nad zachowaniami i preferencjami uczestnikow
rynkow finansowych®;

6) hipoteza rynkéw adaptacyjnych (Adaptive Market Hypothesis) A.W. Lo,
wedtug ktorej ceny akeji spolek odzwierciedlaja tylko cze$¢ dostepnych in-
formacji, lecz ulegaja zmianom, gdy inwestorzy wchodza w posiadanie do-
tad niedostepnych lub nieznanych informacji na temat przedsigbiorstwa
oraz jego dziatalnosci”.

31 A. Soppe, Sustainable Corporate...

32 H.A. Simon, A Behavioral Model of Rational Choice, ,Quarterly Journal of Economics” 1995,
vol. 69, s. 99-118.

33 K.J. Arrow, The Economics of Moral Hazard: Further Comment, ,The American Economic Re-
view” 1963, vol. 58(3-1), s. 537-539.

34 G.A. Akerlof, The Market for Lemons: Qualitative Uncertainty and the Market Mechanism,
»Quarterly Journal of Economics” 1970, vol. 84, s. 488-500.

35 J. von Neumann, O. Morgenstern, Theory of Games and Economic Behavior, Princeton Uni-
versity Press, Princeton 1944, s. 47-50; J.F. Nash, Equilibrium Points in n-person Games, ,,Pro-
ceedings of the National Academy of Sciences” 1950, vol. 36(1), s. 48-49.

36 D.Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory...

37 AW. Lo, The Adaptive Market Hypothesis, ,The Journal of Portfolio Management” 2004,
vol. 30(5), s. 15-48.
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Finanse behawioralne charakteryzuje instytucjonalne podejscie do rynkow fi-
nansowych oraz wlaczenie takich dyscyplin nauki jak socjologia i psychologia
do badan nad zjawiskami zwigzanymi z finansami. Finanse behawioralne, podob-
nie jak finanse tradycyjne, skupiaja si¢ na badaniach optymalizacji stopy zwrotu
wzgledem danego ryzyka, jednakze gtéwna roznica tkwi w zalozeniach dotycza-
cych zachowan ludzkich oraz stosunku do efektywnosci informacyjnej rynku.
W finansach behawioralnych hipoteza rynkéw efektywnych E. Famy jest podwa-
zana przez zjawisko asymetrii informacji oraz hipoteze rynkéw adaptacyjnych.
Doskonate zobrazowanie wzglednych niedoskonatosci hipotezy rynkow efektyw-
nych stanowi akademicki dowcip, w ktérym ,,ekonomista oraz jego towarzysz ida
ulicg, a gdy towarzysz zauwaza lezacy na chodniku studolarowy banknot i chce
go siegna¢, ekonomista mowi: »Daj spokoj — gdyby warto$¢ tego banknotu na-
prawde wynositaby 100 dolaréw, to ktos juz by go podnidst«”™. Anegdota ta ma
na celu podkreslenie, iz ekonomista (inwestor), zakladajac, ze zna realng wartos¢
banknotu (cen¢ akcji/wartos¢ rynkowa spotki) uwzgledniajaca np. inflacje (infor-
macje niedostepne dla pozostatych podmiotéw gospodarczych), wie, ile faktycznie
banknot jest wart (przewarto$ciowanie spotki przez rynek), wigc si¢ po niego
nie schyla (nie dokonuje transakeji kupna akgji tej spotki).

Obok asymetrii informacji i hipotezy rynkéw adaptacyjnych jednag z pierw-
szych hipotez bedacych w opozycji wobec teorii rynku efektywnego byta hipoteza
nadmiernej reakcji (Overreaction Hypothesis) W. De Bondta i R. Thalera®, wedlug
ktorej inwestorzy przesadnie reaguja na bodzce informacyjne, w efekcie czego ceny
akeji sg zawyzane, a chwile pdzniej korygowane®'. Badania te ugruntowaly rolg teo-
rii asymetrii informacji na rynkach finansowych, a ich wyniki dowiodly zjawiska
anomalii w finansach, zgodnie z ktérym rynki nie sg tak efektywne informacyjnie,
jak do tej pory powszechnie uwazano*. Co wigcej, M.C. Jensen i W.H. Meckling
wyrdzniajg cztery wzajemnie powigzane ze sobg obszary w finansach behawioral-
nych, w skfad ktérych wchodza®: natura czlowieka i jego zachowania, koszty prze-

38 G.Luo, Natural Selection and Market Efficiency in a Futures Market with Random Shocks, ,,Jour-
nal of Futures Markets” 2001, vol. 21, s. 489-516.

39 Anegdota w oryginale brzmi nastepujaco: ,Economist is strolling down the street with a com-
panion. They come upon a $100 bill lying on the ground, and as the companion reaches down
to pick it up, the economist says - Don’t bother if it were a genuine $100 bill, someone would
have already picked it up” - A.W. Lo, The Adaptive...

40 Overreacting Hipothesis w swych zatozeniach jest zblizona do hipotezy przestrzelenia kur-
su walutowego (Exchange Rate Overshoot Hypothesis) R. Dornbuscha, jednakze ta zaktada-
ta, iz kurs walutowy nadmiernie reaguje na zmiany w polityce pienieznej, aby skompensowaé
zmiany cen débr w gospodarce - R. Dornbusch, Expectations and Exchange Rate Dynamics,
»Journal of Political Economy” 1976, vol. 84(6), s. 1161-1176.

41 W.F.M. De Bondt, R. Thaler, Does the Stock Market Overreact?, ,The Journal of Finance” 1985,
vol. 40(3), s. 793-805.

42 R.A.Haugen, The New Finance: the Case against Efficient Markets, Prentice Hall, London 1995,
s. 70.

43 M.C. Jensen, W.H. Meckling, The Nature...
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kazywania informacji miedzy uczestnikami rynku, koszty agencji oraz reguly gry.
Tym samym teoria finanséw zostala rozszerzona z jednowymiarowego podejscia
opartego na wartosci do teorii ztozonej i multidyscyplinarnej*. W finansach be-
hawioralnych analizowane sg zachowania uczestnikow rynku®. Poprzez wprowa-
dzenie psychologii wyboru do analizy zdarzen zwigzanych z finansami rozwinigta
zostala quasiracjonalna ekonomia, przedstawiajaca mocne dowody przeciwko tra-
dycyjnym finansom* oraz perspektywie homo oeconomicus, w wyniku czego fi-
nanse tradycyjne zostaly wzbogacone o behawioralne heurystyki*.

Behawioralne podejscie do finanséw niweluje pewne niedoskonalosci finan-
séw tradycyjnych poprzez wlaczenie do badan zwigzkéw miedzy zachowaniami
podmiotéw gospodarczych a zdarzeniami na rynkach finansowych. Wlaczenie
do analiz m.in. teorii gier jest uznawane za stuszne, lecz jednoczesnie komplikuja-
ce modelowanie finansowe z uwagi na liczne alternatywy zachowan uczestnikow
rynku. Cho¢ finanse behawioralne zawieraja elementy oportunizmu i ograniczo-
nej racjonalnosci w decyzjach inwestoréw, to nie uwzgledniajg aspektéw moralno-
$ci oraz efektow zewnetrznych.

2.1.3. Zrownowazone finanse - nowy paradygmat w finansach

Zréwnowazone finanse - tak jak finanse tradycyjne — uwzgledniaja perspek-
tywe finansowg oraz - tak jak w finansach behawioralnych - biora pod uwage
zachowania uczestnikéw rynku. W swej istocie zréwnowazone finanse sg zbli-
zone do koncepcji wartoéci dla interesariuszy (Stakeholders Value Approach),
ktdra stoi w opozycji do stanowiska M. Friedmana i koncepcji wartosci dla ak-
cjonariuszy. W Stakeholders Value Approach zwraca si¢ uwage na wzajemne re-
lacje migdzy przedsiebiorstwem a jego pracownikami, klientami, dostawcami,
spofeczno$ciami, inwestorami i innymi grupami interesu/interesariuszami, czy-
li ,kazdym podmiotem, ktéry moze wplywa¢ lub jest pod wplywem dzialalno-
$ci przedsigbiorstwa™®. W koncepcji tej uwaza si¢ zatem, ze przedsi¢biorstwo, aby
funkcjonowac i prosperowaé, powinno stuzy¢ wszystkim swoim interesariuszom,
a nie tylko wtascicielom. Podobne przeswiadczenie obowigzuje w zréwnowazo-
nych finansach, ktére znaczaco wykraczajg poza granice wyznaczone w finansach
tradycyjnych i behawioralnych. Sprawia to, ze cho¢ wzglednie podobne, to konicowo

44 Ibidem.

45 R.H. Thaler, Quasi Rational Economics, Russel Sage Foundation, New York 1991, s. 137-167.

46 A. Tversky, D. Kahneman, The Framing of Decisions and the Psychology of Choice, ,Science”
1981, vol. 211, s. 453-458.

47 L.Tvede, The Psychology of Finance, Norwegian University Press, Oslo 1990, s. 17; H. Sheffrin,
Beyond Greed and Fear. Understanding Behavioral Finance and the Psychology of Investing,
Harvard Business School Press, Brighton 2000, s. 48.

48 E. Freeman, Strategic Management: A Stakeholder Approach, Cambridge University Press,
Cambridge 2010, s. 31-51.
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zrownowazone finanse znaczaco roznia si¢ od tradycyjnego i behawioralnego uje-
cia finans6w, a co za tym idzie — postrzegania roli przedsigbiorstwa w procesach
gospodarczych (zob. tabela 2.1).

Tabela 2.1. Poréwnawcza analiza wybranych teorii finanséw

Wyszczegélnienie Finanse tradycyjne Finanse ZrwnowaZone
y & yeyl behawioralne finanse
Rola przedsiebiorstwa | Generator warto$ci dla wtascicieli Posrednik na drodze

do zréwnowazenia

Wiasciciel Akcjonariusze Nieistotny
przedsiebiorstwa

Etyczne ramy W obrebie norm Utylitaryzm Poczucie moralnosci
dziatalnosci prawnych decydentow
Dziatanie racjonalne | Maksymalizacja wartosci dla wtascicieli Maksymalizacja

wartosci wspélnej

Charakterystyka Egocentryczni Egocentrycznii (lub) |Kooperatywni
uczestnikdéw rynku kooperatywni

Podmiot ponoszacy | Menedzer/wtasciciel | Wtasciciel Otoczenie
ryzyko rezydualne przedsiebiorstwa
Podmiot osiggajacy | Wtasciciel Otoczenie

zyski rezydualne

Horyzont czasowy Krétki Dtugi

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie A. Soppe, Sustainable Corporate Finance,
»,<Journal of Business Ethics” 2004, vol. 53(1-2), s. 213-224.

Poprzez wlaczenie efektéw zewnetrznych do analiz w zréwnowazonych finan-
sach cel funkcjonowania przedsiebiorstwa stanowi pochodng wplywu jego dziatal-
nosci na otoczenie gospodarcze. Kwestia wlasnosci w zréwnowazonych finansach,
podobnie jak w finansach behawioralnych, nie ma znaczenia, z kolei samo przed-
siebiorstwo w zréwnowazonych finansach postrzegane jest jako jeden z koopera-
tywnych interesariuszy otoczenia gospodarczego, umozliwiajacy realizacje zalozen
zrownowazonego rozwoju. W przeciwienstwie do finanséw tradycyjnych i beha-
wioralnych zréwnowazone finanse umozliwiaja funkcjonowanie przedsigbiorstwa
w zgodzie nie tylko z obowigzujacym ustawodawstwem, ale réwniez z poczu-
ciem moralnosci decydentéw*. Wedlug R. Sparkesa oraz C.J. Cowtona inwe-
storzy dokonuja tylko takich inwestycji, ktorych realizacja nie narusza ich zasad

49 B. Doppelt, Leading Change Toward Sustainability: A Change-Management Guide for Business
Government and Civil Society, Routledge, Abingdon 2017, s. 170-179.
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etyKki, jest zgodna z ich moralnoscig™. Wynika z tego, ze to nie kapitalodawcy po-
winni dostosowywaé swe oczekiwania wzgledem przedsiebiorstw, lecz spotki
powinny dostosowywac swoja dzialalnos¢ oraz jej zamierzone efekty do ocze-
kiwan kapitalodawcodw’!. Wielu autoréw twierdzi réwniez, iz odpowiedzialno$é
przedsiebiorstw wobec spoteczenstwa znaczaco wykracza poza kreowanie korzy-
$ci wlascicielskich®, a redukowanie przedsigbiorstwa do roli jedynie generatora
wartosci dla akcjonariuszy znaczaco ogranicza jego potencjal do dziatania®.

W zréwnowazonych finansach przedsigbiorstwo nie jest postrzegane wylacznie
przez pryzmat korzysci ekonomicznych, jego definicja jest rozszerzona do wielo-
wymiarowej perspektywy podmiotu, dla ktérego kryterium racjonalnosci ulega
zmianie. W sytuacji gdy dany podmiot, mimo posiadania mozliwosci przeciw-
dzialania problemom w obszarach ESG, przedktada osigganie wlasnych korzysci
ekonomicznych/finansowych nad korzysci dla otoczenia, to takiego dzialania nie
mozna uzna¢ za w pelni racjonalne. Wynika to z przyjecia zalozenia, ze wskaza-
ny podmiot funkcjonuje w otoczeniu, na jego korzy$¢ powinien zatem dzialac.
Takie podejscie sprawia réwniez, iz w zréwnowazonych finansach ponoszenie
ryzyka rezydualnego oraz osiaganie zyskdow dotyczy wszystkich grup interesu.
W perspektywie, w ktérej mniejszos¢ podmiotéw gospodarczych kontroluje wiek-
szo$¢ $wiatowych zasobow pienigznych™, wytyczne zréwnowazonych finanséw
nabierajg niemozliwego do spelnienia charakteru, jednakze — w obliczu pesymi-
stycznych i mozliwych do spelnienia prognoz w obszarze $rodowiskowym i spo-
tecznym - wydaja si¢ jedynym stusznym, cho¢ teoretycznym wyborem.

50 R. Sparkes, C.J. Cowton, The Maturing of Socially Responsible Investment: A Review of the
Developing Link with Corporate Social Responsibility, ,Journal of Business Ethics” 2004,
vol. 52(1), s. 45-57.

51 M. Baldini, L. Dal Maso, G. Liberatore, F. Mazzi, S. Terzani, Role of Country and Firm-level De-
terminants in Environmental, Social, and Governance Disclosure, ,,Journal of Business Ethics”
2018, vol. 150(1), s. 79-98; A. O’Rourke, The Message and Methods of Ethical Investment,
»,2Journal of Cleaner Production” 2003, vol. 11(6), s. 683-693.

52 E. Erragragui, T. Lagoarde-Segot, Solving the SRI Puzzle? A Note on the Mainstreaming of Ethi-
cal Investment, ,Finance Research Letters” 2016, vol. 18, s. 32-42; C. Revelli, Socially Respon-
sible Investing (SRI): From Mainstream to Margin?, ,Research in International Business and
Finance” 2017, vol. 39, s. 711-717; J. Cui, H. Jo, H. Na, Does Corporate Social Responsibility
Affect Information Asymmetry?, ,Journal of Business Ethics” 2018, vol. 148(3), s. 1-24; S.Y. Cho,
C. Lee, R.J. Pfeiffer, Corporate Social Responsibility Performance and Information Asymmetry,
wJournal of Accounting and Public Policy” 2013, vol. 32(1), s. 71-83; J. Choi, H. Wang, Stake-
holder Relations and the Persistence of Corporate Financial Performance, ,Strategic Manage-
ment Journal” 2009, vol. 30(8), s. 895-907.

53 L. Zsolnai, The Morality of Economic Man, ,European Business Review” 2004, vol. 16(4),
s. 81-203.

54 FT. Pfeffer, N. Watikus, The Wealth Inequality of Nations, ,American Sociological Review”
2021, vol. 86(4), s. 567-602; T.J. Sargent, N. Wang, J. Yang, Earnings Growth and the Wealth
Distribution, ,,Proceedings of the National Academy of Sciences” 2021, vol. 118(15), s. 1-9;
Y. Achdou, J. Han, P.-L. Lions, B. Moll, Income and Wealth Distribution in Macroeconomics:
A Continuous-Time Approach, ,,Review of Economic Studies” 2022, vol. 89, s. 45-86.



Zréwnowazone finanse przedsiebiorstw 69

2.2. Pojecie ESG w koncepcji zrownowazonych
finansow

Pojeciem immanentnie zwigzanym ze zréwnowazonymi finansami jest ESG. Jest
to skrét anglojezyczny, ktéry powszechnie wystepuje w literaturze przedmiotu,
lecz nie jest thtumaczony na jezyk polski i na zaden inny jezyk urzedowy>. Rozwi-
nieciem akronimu ESG, jak zaznaczono wczesniej, sa stowa Environmental, Social
and Governance, co mozna interpretowa¢ jako dziatalno$¢ przedsiebiorstw w ob-
szarach $rodowiska naturalnego (E), spoleczenstwa (S) oraz tadu korporacyjnego
lub ogoélnie zarzadzania (G)*. Pojecie ESG jest nieostre i nie ma jasnych granic
wytyczajacych, czym jest, a czym nie jest”’. Ponadto nie odnosi si¢ ono do niczego
konkretnego i nie ma wigkszego potencjalu interpretacyjnego. Dopiero w polacze-
niu z innymi pojeciami nabiera sensu i wyrazu®® (zob. tabela 2.2).

Tabela 2.2. Interpretacja poje¢ zwigzanych z ESG

Pojecie zwigzane
Z ESG (pol./ang.)

1 2

Interpretacja pojecia

ESG/ESG Tzw. pojecie parasol (umbrella concept) dla ogdtu pojeé zwigzanych
z przyczynami wywotujacymi okreslone efekty w obszarach ESG.

Obszary/aspekty | Miejsca, w ktérych wystepuja czynniki ESG, czyli Srodowisko naturalne (E),
ESG/ESG areas/ | spoteczenstwo (S) oraz tad korporacyjny (G).

aspects
Czynniki ESG/ Przyczyny wywotujace zarébwno pozytywne, jak i negatywne zjawiska
ESG factors w obszarach ESG. Pojeciem stosowanym synonimicznie jest pojecie

»kwestie ESG”.

Problemy ESG/ 0gbt okreslonych negatywnych zjawisk powstatych w obszarach ESG
ESG issues na skutek wystepowania czynnikéw ESG. Pojecie ,,problemy ESG”
stosuje sie rbwniez w odniesieniu do tych probleméw, ktére wystepuja
tylko w jednym z obszaréw ESG, np. tylko w obszarze srodowiskowym,
spotecznym lub zarzadczym.

55 M. Janicka, Wprowadzenie do problematyki finanséw zréwnowazonych, [w:] M. Janicka, T. Mi-
ziotek (red.), Finanse zréwnowazone: ESG - Przedsiebiorstwa - Sektor finansowy, Polskie Wy-
dawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2022, s. 17-42.

56 Ibidem,s. 17-42.

57 RT. Trahan, B. Jantz, What is ESG? Rethinking the ,E” Pillar, ,,Business Strategy and Environ-
ment” 2023, vol. 32(1), s. 1-10.

58 P. Tettamanzi, G. Venturini, M. Murgolo, Sustainability and Financial Accounting: A Critical Re-
view on the ESG Dynamics, ,Environmental Science and Pollution Research” 2022, vol. 29,
s.16758-16761; H.J. Carlsson, J. Nilsson, Is ESG Mutual Fund Quality in the Eye of the Beholder?
An Experimental Study of Investor Responses to ESG Fund Strategies, ,Business Strategy and
the Environment” 2022, vol. 31(3), s. 1-14.
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1

2

Korzysci ESG/

Wszystkie pozytywne zjawiska powstate w obszarach ESG na skutek

ESG benefits wystepowania czynnikdéw ESG. Podobnie jak w przypadku probleméw ESG
pojecie to stosuje sie rowniez w odniesieniu do korzysci powstatych tylko
w jednym z obszardw ESG.

Wyniki/ Jako$ciowe oraz iloéciowe rezultaty dziatan przedsiebiorstw w obszarach

dziatalno$¢ ESG/ |ESG.

ESG performance

Dane ESG/ Zbiér kwantytatywnych oraz kwalitatywnych warto$ci i wielko$ci

ESG data charakteryzujacych dziatalnos¢ podmiotéw gospodarczych w obszarach

ESG. Pojecie ,,dane ESG” w okreslonych sytuacjach stanowi synonim pojeé
sinformacje niefinansowe” oraz ,,informacje na temat zréwnowazonego
rozwoju’.

Informacje ESG/
ESG information

Whnioski i obserwacje na temat dziatalnosci podmiotéw gospodarczych
formutowane na podstawie danych ESG. Pojecie ,informacje ESG”
stosuje sie takze zamiennie z pojeciem ,informacje niefinansowe”
oraz ,informacje na temat zrbwnowazonego rozwoju”.

Raportowanie

Dziatania i wysitki podejmowane przez podmioty gospodarcze na rzecz

ESG/ESG publikowania danych i informacji ESG zgodnie z obowigzujacymi

reporting standardami lub normami sprawozdawczosci niefinansowej. Za synonim
raportowania ESG uwaza sie ,ujawnianie informacji ESG” (ESG disclosure).

Scoring ESG/ Punktowa oraz najczesciej znormalizowana miara dziatalnosci

ESG scoring/score | przedsiebiorstw w obszarach ESG, stanowigca aproksymante wptywu tych
podmiotéw na otoczenie. Synonimem pojecia ,,scoring ESG” jest ,scoring
zrébwnowazenia” (sustainability scoring/score).

Komponent ESG/ | Sktadowa scoringu ESG stanowigca jego wyniki w jednym z trzech

ESG components | obszaréw - Srodowiskowym (scoring E), spotecznym (scoring S) lub

zarzadczym (scoring G).

Rating/ocena
ESG/ESG rating/
grades

Odpowiednik okreslonego przedziatu scoringu ESG nadawanego przez
poszczegblne agencje ratingowe ESG. Synonim pojecia ,rating ESG”
stanowi ,rating zrownowazenia” (sustainability rating).

Wskazniki ESG/
ESG ratios

~Pojecie parasol” dla takich pojec jak ,wynik”, ,scoring” oraz ,rating
ESG”. Pojeciami uzywanymi zamiennie sa: ,miernik ESG” (ESG measure),
~miernik zrbwnowazenia” (sustainability measures) oraz ,wskazniki
zrébwnowazenia” (sustainability ratios).

Przedsiebiorstwa
ESG/ESG
companies

Przedsiebiorstwa, ktérych dziatalno$¢ przyczynia sie do powstawania
korzysci ESG i (lub) dazy do niwelowania probleméw ESG. Przez pojecie
sprzedsiebiorstwa ESG” okresla sie rowniez te podmioty, ktore uzyskuja
ponadprzecietne wskazniki ESG.
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1 2

Przedsiebiorstwa | Przedsiebiorstwa, ktérych dziatalno$é przyczynia sie do powstawania
non-ESG/Non-ESG | problemoéw ESG. Pod pojeciem tym identyfikuje sie réwniez

companies przedsiebiorstwa o nizszych od przecietnych wskaznikach ESG, kt6rych
dziatalno$¢ negatywnie wptywa na otoczenie.

Ryzyko ESG/ Czynniki ESG, ktére maja potencjat wptywu na finansowe
ESG risks oraz inwestycyjne wyniki przedsiebiorstwa.

Inwestycje ESG/ | Strategie i praktyki inwestowania, a takze produkty finansowe, ktére

ESG investment uwzgledniaja czynniki ESG w celu optymalizacji stopy zwrotu wzgledem
danego poziomu ryzyka. Przyktadowymi inwestycjami ESG sa np. zielone
i niebieskie obligacje (Green and Blue Bonds), zrownowazone kredyty

i pozyczki (sustainable credits and loans) oraz spotecznie odpowiedzialne

inwestycje.
Indeksy ESG/ Statystyczne miary wyceny grupy spdtek notowanych na gietdach
ESG indices papieréw wartos$ciowych z uwzglednieniem ich wynikéw ESG.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie M. Janicka, Wprowadzenie do problematyki finanséw
zréwnowazonych, [w:] M. Janicka, T. Miziotek (red.), Finanse zréwnowazone:

ESG - Przedsiebiorstwa - Sektor finansowy, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2022,
s. 17-42; M. Ztoty, Znaczenie scoringéw ESG na miedzynarodowym rynku finansowym,

[w:] M. Janicka, T. Miziotek (red.), Finanse zréwnowazone: ESG - Przedsiebiorstwa - Sektor
finansowy, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2022, s. 72-98; A. Sajndg, Jakos¢
raportowania informacji niefinansowych z obszaru ESG, [w:] M. Janicka, T. Miziotek (red.),
Finanse zréwnowazone: ESG - Przedsiebiorstwa - Sektor finansowy, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2022, s. 101-133; R. Boffo, R. Patalano, ESG Investing: Practices,
progress and challenges, 2020, https://www.oecd.org/finance/ESG-Investing-Practices-
Progress-Challenges.pdf (dostep: 3.04.2023); International Capital Market Association,
Sustainable Finance, b.r., https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/ (dostep: 3.04.2023);
Swiss Sustainable Finance, Glossary, b.r., https://www.sustainablefinance.ch/en/resources/
glossary.html (dostep: 13.03.2023).

Najwigksze interpretacyjne niespdjnosci wystepuja w odniesieniu do okreslen
»obszar’, ,czynnik” i ,problem”/,korzys¢” ESG oraz ,wynik’, ,dane”, ,informa-
cje” ESG, a takze ,scoring’, ,rating” i ,wskaznik” ESG. Cho¢ pojecia te s czesto
stosowane synonimicznie, wymagaja jednak rozréznienia. Obszary ESG wskazuja
na miejsce (Srodowisko naturalne, spoteczenstwo oraz przedsigbiorstwo) wystepo-
wania czynnikéw ESG. Czynniki stanowig z kolei przyczyne skutku®, podczas gdy
problemy oraz korzysci ESG sa skutkiem tych przyczyn. Traktowanie tych poje¢
jako synonimoéw jest zatem bledem. Wyniki ESG stanowig efekty dziatan przed-
siebiorstw, ktore moga zosta¢ przedstawione za pomocg danych oraz informacji
ESG, dlatego stosowanie wymiennie tych trzech poje¢ nie jest poprawne meryto-
rycznie. Pomigdzy wynikami, scoringami, ratingami i wskaznikami ESG zachodzi

59 Stownik jezyka polskiego PWN, hasto: czynnik, b.r., https://sjp.pwn.pl/szukaj/czynnik.html
(dostep: 8.04.2023).
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https://www.oecd.org/finance/ESG-Investing-Practices-Progress-Challenges.pdf
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podobny blad interpretacyjny do tego, ktory wystepuje migedzy danymi oraz infor-
macjami. Scoringi ESG formufowane sg na podstawie danych i informacji o wy-
nikach ESG przedsiebiorstwa, ale nie o wynikach ESG samych w sobie. Z uwagi
na proces kalkulacji scoring wymaga wkladu danych i informacji, czego wyni-
ki ESG nie moga bezposrednio zapewni¢. Poza tym scoring ESG stanowi podsta-
we nadania ratingu ESG®. Ostatecznie pojeciem ,wskaznik ESG” mozna okresli¢
zaréwno scoring, jak i rating ESG oraz wynik ESG, gdyz ,wskaznik” jest poje-
ciem znacznie szerszym od scoringu czy ratingu i oznacza ,to, co ukazuje, ujawnia
cos$”. Wskazniki ESG przedstawiajg wyniki dzialalno$ci przedsigbiorstw w obsza-
rach ESG, podobnie jak scoring i rating ESG®'. Interpretacja pozostatych pojec
ESG nie sprawia wigkszych problemoéw.

Nalezy réwniez podkresli¢, iz wystepowanie wiekszosci czynnikéw ESG nie ro-
dzi ani problemdw, ani korzysci ESG, kluczowy jest bowiem ich charakter oraz kie-
runek zmian i oddzialywanie na obszary ESG (zob. rysunek 2.1).

Samo istnienie wiekszosci czynnikéw ESG nie wywoluje okreslonego wpty-
wu na otoczenie, gdyz kluczowe sa zmiany zachodzace w ich ramach. Przykta-
dowo na Ziemi wystepuja liczne naturalne zrédla emisji GHG® (z wyjatkiem
t-gaz6w®), lecz czynnik ten tworzy problemy ESG dopiero w momencie, gdy
emitowana ilo$¢ tych gazow do atmosfery ulega znaczacemu zwiekszeniu. Ana-
logicznie korzys¢ ESG w obszarze emisji GHG mozna osiaggna¢ poprzez zmniej-
szenie ich emisji. W przypadku braku zmian w zakresie ilo$ci emisji nalezatoby
natomiast stwierdzi¢ wystepowanie statusu quo. Wyjatek stanowig takie czynni-
ki ESG, ktorych samo wystepowanie oznacza z zalozenia jednoznaczne tworze-
nie korzysci (np. segregacja odpadéw) lub probleméw ESG (np. wycinka drzew
i greenwashing®*).

60 Szersze rozwazania na ten temat zawarto w podrozdziale 2.4 - Scoring i rating ESG jako ocena
niefinansowej dziatalnosci przedsiebiorstw.

61 Stownik jezyka polskiego PWN, hasto: wskaznik, b.r., https://sjp.pwn.pl/sjp/wskaznik;2537925.
html (dostep: 8.04.2023).

62 W.C. Trogler, Physical Properties and Mechanisms of Formation of Nitrous Oxide, ,,Coordina-
tion Chemistry Reviews” 1999, vol. 187, s. 303-327; J. Perez-Ramirez, F. Kapteijn, K. Schoffel,
J.A. Moulijn, Formation and Control of N20 in Nitric Acid Production. Where Do We Stay To-
day?, ,Applied Catalysys B: Environment” 2003, vol. 44, s. 117-151; G. Etiope, T. Fridriksson,
F. Italiano, W. Winiwarter, J. Theloke, Natural Emissions of Methane from Geothermal and Vol-
canic Sources in Europe, ,Journal of Volcanology and Geothermal Research” 2007, vol. 165,
s. 76-86; G. Etiope, Natural Emissions of Methane from Geological Seepage in Europe, ,,Atmo-
spheric Environment” 2009, vol. 43(7), s. 1430-1443.

63 Zapis ,f-gazy” oznacza fluoryzowane gazy cieplarniane powstate w wyniku proceséw wy-
tworczych - B.K. Sovacool, S. Griffiths, J. Kim, M. Bazilian, Climate Change and Industrial
F-gases: A Critical and Systematic Review of Developments, Sociotechnical Systems and Policy
Options for Reducing Synthetic Greenhouse Gas Emissions, ,Renewable and Sustainable Ener-
gy Reviews” 2021, vol. 141, s. 1-55.

64 Greenwashing to sytuacja, w ktdrej przedsiebiorstwa przedstawiajg swoja dziatalnosé
jako zréwnowazona, podczas gdy w rzeczywistosci ich operacje negatywnie oddziatuja
na otoczenie.
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CZYNNIKI ESG
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Przykladowe czynniki E:
— zanieczyszczenia
—emisja GHG

— gospodarka wodna

— polityki srodowiskowe
— zuzycie energii

— bioréznorodno$¢

— tereny zielone

— wykorzystanie zasobow

Przykladowe czynniki S:
— inkluzywno$¢

— dostep do edukacji

— dostep do lekow

— dostep do zywnosci

— rownouprawnienie

— prawa cztowieka

— prawa pracy

— przestepczo$é

Przykladowe czynniki G:
— korupcja

— fapowkarstwo

— greenwashing

—etyka

— regulacje prawne

— polityka wynagrodzen

— transparentnos¢
podmiotow gospodarczych

v

PROBLEMY ESG

Przykladowe problemy E:
— katastrofy klimatyczne

— topnienie lodowcow

— utrata bior6znorodnosci

— wzrost poziomu wod

— wzrost temperatury
globalnej

— wzrost zanieczyszczenia
powietrza i wody

Przykladowe problemy S:
— gtod i ubostwo

— praca dzieci

— famanie praw cztowieka
— wzrost przestgpczosci

— nierownosci/wykluczenie
spoteczne

— brak dostepu do wody
pitnej

Przykladowe czynniki G:

— wzrost korupcji

— wzrost tapowkarstwa

— niesprawiedliwy marketing
— spadek transparentno$ci
podmiotow gospodarczych
— nieréwne traktowanie
pracownikow z uwagi na
ple¢, ras¢ lub wyznanie

v

KORZYSCI ESG

Przykladowe korzysci E:

— spadek emisji GHG

— optymalizacja wykorzysta-
nia zasobow naturalnych

— stabilizacja temperatury
globalnej

— wzrost wykorzystania
energii ze zrodet
odnawialnych

Przykladowe korzysci S:
— inkluzywny wzrost
gospodarczy

— réwny dostep do
edukacji

— mozliwo$¢ wplywu
spoteczenstw na
dziatalnos¢
przedsigbiorstw

Przykladowe korzysci G:
— spadek korupcji

— spadek tapowkarstwa

— sprawiedliwy marketing
— réwno$¢ w miejscu pracy
— réznorodno$¢ w miejscu
pracy

— wzrost transparentnosci
podmiotéow gospodarczych

Wplyw pozytywny

OBSZARY ESG [«

A4

Wplyw negatywny

SRODOWISKO NATURALNE, SPOLECZENSTWO, LAD KORPORACYJNY

Rysunek 2.1. Wptyw czynnikdéw ESG na obszary ESG z uwzglednieniem potencjalnych
problemdw i korzysci ESG
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie United Nations Environment Programme

Finance Initiative, The global state of sustainable insurance - Understanding and integrating
environmental, social and governance factors in insurance, 2009, https://www.unepfi.org/
industries/insurance/the-global-state-of-sustainable-insurance-understanding-and-integrating-
environmental-social-and-governance-factors-in-insurance/ (dostep: 8.04.2023).


https://www.unepfi.org/industries/insurance/the-global-state-of-sustainable-insurance-understanding-and-integrating-environmental-social-and-governance-factors-in-insurance/
https://www.unepfi.org/industries/insurance/the-global-state-of-sustainable-insurance-understanding-and-integrating-environmental-social-and-governance-factors-in-insurance/
https://www.unepfi.org/industries/insurance/the-global-state-of-sustainable-insurance-understanding-and-integrating-environmental-social-and-governance-factors-in-insurance/
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Obszary ESG stanowig fundamenty zréwnowazonego rozwoju oraz leza u pod-
staw funkcjonowania zréwnowazonych finanséow. Wszystkie pojecia zwigzane
z ESG w ramach zréwnowazonych finanséw s3 inkorporowane w réznego ro-
dzaju badania zachowan podmiotéw gospodarczych, procesy oceny optacalno-
$ci planowanych inwestycji, a takze analize finansowa, a szerzej fundamentalng
przedsigbiorstw, chociazby w celu bardziej precyzyjnego szacowania dlugoter-
minowych zwrotéw z kapitalu zainwestowanego przez kapitatlodawcow. Wlacze-
nie ESG ma réwniez na celu bardziej efektywne niz dotychczas wywieranie
wplywu na przedsigbiorstwa, ktérych dziatalnos¢ ma potencjal oddzialywania
na otoczenie®. Mozna zatem stwierdzi¢, iz pojecie ,ESG” w zréwnowazonych
finansach stuzy jako wyznacznik zgodnosci realizowanych dziatan z zalozeniami
Zrwnowazonego rozwoju.

2.3. Klasyfikacja zrownowazonych finansow

Zréwnowazone finanse stanowig niejednorodne pojecie, ktére w ciagu ostat-
nich dziesigcioleci ewoluowalo jako cze$¢ zréwnowazonego rozwoju®. Jednym
z podejs¢ stosowanych w ramach klasyfikacji zréwnowazonych finanséw jest ich
ujecie przez pryzmat oddzialywania na efekty zewnetrzne, do ktérych niwelowa-
nia majg doprowadzi¢ (zob. tabela 2.3).

W Kklasyfikacji zréwnowazonych finanséw, z uwagi na efekty zewnetrzne, naj-
czestszym obszarem priorytetowym jest E, czyli obszar srodowiskowy. Rodzajem
zrownowazonych finanséw skupiajacym sie jedynie na obszarze spotecznym (S)
sa finanse spoleczne, natomiast na obszarze zarzagdczym (G) w sposéb indywidu-
alny w tej klasyfikacji nie koncentruje si¢ zaden rodzaj zréwnowazonych finanséw,
co nalezy uzna¢ za niedoskonalo$¢ takiego podejscia do segmentacji pojecia. Do-
datkowym mankamentem takiej klasyfikacji zréwnowazonych finanséw jest brak
zaakcentowania aspektu finansowego®. Cho¢ zréwnowazone finanse skupiajg sie

65 Eurosif, European SRl study 2018, 2018, https://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2021/
10/European-SRI-2018-Study.pdf (dostep: 9.04.2023).

66 D. Hitchcock, M. Willard, The Business Guide to Sustainability: Practical Strategies and Tools
for Organizations, Earthscan, London 2009, s. 19-22; M. Haigh, Connecting Sustainability
Goals to Financing Activity, ,The Journal of Sustainable Finance & Investment” 2012, vol. 2(2),
s. 85-87; M. Alda, ESG Fund Scores in UK SRI and Conventional Pension Funds: Are the ESG Con-
cerns of the SRI Niche Affecting the Conventional Mainstream, ,Finance Research Letters”
2020, vol. 36,s.101313-101328.

67 AW. Ng, From Sustainability Accounting to a Green Financing System: Institutional Legiti-
macy and Market Heterogeneity in a Global Financial Center, ,Journal of Cleaner Production”
2018, vol. 195, s. 585-592; A. MacDonald, A. Clarke, L. Huang, Multi-stakeholder Partnerships
for Sustainability: Designing Decision-making Processes for Partnership Capacity, ,Journal of


https://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2021/10/European-SRI-2018-Study.pdf
https://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2021/10/European-SRI-2018-Study.pdf
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na obszarach ESG, to aspekt korzysci finansowych w dlugim terminie jest dla tej
koncepcji jednym z kluczowych na drodze do pomyslnej realizacji wytycznych
zréwnowazonego rozwoju®.

Tabela 2.3. Klasyfikacja zrownowazonych finanséw z uwagi na priorytet obszaru ESG
oraz niwelowane efekty zewnetrzne

Rodzaj zréwno-

Niwelowane

wisko naturalne.

wazonych finan- Autor/zy Charakterystyka Priory- efekty
. (rok) tet
sow (pol./ang.) zewnetrzne
1 2 3 4 5
Finanse $Srodowi- | J. Anderson | Finansowanie przedsiewziec, E Degradacja
skowe/Environ- (2016) ktérych realizacja ma zapewnic Srodowiska
mental finance ochrone oraz poprawe Srodowi- naturalnego
ska naturalnego.
Zielone finanse/  |Y.Wang Inwestycje i pozyczki realizuja- E
Green finance i Q. Zhi ce korzysci dla przedsiebiorstw
(2016) oraz $rodowiska naturalnego
jednoczesnie.
Karbofinanse/ S.Zeng Finansowanie przedsiewzieé E Zanieczyszczenie
Carbon finance i S.Zhang | niwelujacych efekty zewnetrz- powietrza
(2011) ne emisji CO,.
Finanse narzecz |D.Zhang Finansowanie sektora energe- E Wyczerpywa-
energii/Energy (2018) tycznego oraz badanie powia- nie sie zasobow
finance zan miedzy rynkiem energii naturalnych
a rynkami finansowymi.
Finanse narzecz |C.Wabnitz |Finanse skupiajace sie E Zanieczyszczenie
wéd/Blue finance |iR.Blasiak |na ochronie oceandw. oceandw
(2019)
Finanse spotecz- | M.-J. Moore | Finanse ukierunkowane S Wykluczenie
ne/Social finance | (2012) na tagodzenie probleméw spoteczne
spotecznych.
Mikrofinanse/ J.Morduch |Sposdb finansowania zapew- E,S,G |Nieréwnosci
Microfinance (1999), niajacy inkluzywny wzrost dochodowe
M.S. Emran | gospodarczy przy zachowaniu
(2021) pozytywnego wptywu na $rodo-

Business Ethics” 2019, vol. 160(2), s. 409-426; Y.A. Danilov, Sustainable Finance: A New Theo-
retical Paradigm, ,World Economy and International Relations” 2021, vol. 65(9), s. 5-13.

68 R. Joliet, Y. Titova, Equity SRI Funds Vacillate between Ethics and Money: An Analysis of the
Funds’ Stock Holding Decisions, ,Journal of Banking & Finance” 2018, vol. 97, s. 70-86; W. Li,
M. Zheng, Y. Zhang, G. Cui, Green Governance Structure, Ownership Characteristics, and Corpo-
rate Financing Constraints, ,,Journal of Cleaner Production” 2020, vol. 260, s. 121008-121022.
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Tab. 2.3 (cd.)

1 2 3 4 5
Finanse mieszane/ | J. Hongjoo |Prywatne i publiczne zrédta E,S,G |Zmiany klima-
Blended finance (2020) finansowania petnigce funkcje tyczne i wyklu-
katalizatora w procesie osiaga- czenie spoteczne

nia zréwnowazonego rozwoju
w krajach rozwijajacych sie.

Odpowiedzialne G.A.Panos |Finanse, ktérych celem jest E,S,G
finanse/Responsi- |iJ.0.S. Wil- | promowanie zrbwnowazonego
ble finance son (2020) | rozwoju i kontrola kapitato-

dawcow oraz finansowanie
przedsiebiorstw.

Finanse rozwoju/ | M.J. Tierney | Finansowanie przedsiewzie¢ E,S,G
Development iin.(2011) |promujacych zréwnowazony
finance rozwoj w obszarze srodowisko-

wym, spotecznym i zarzagdczym.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie J. Anderson, Environmental Finance, [w:] V. Ramiah,
G.N. Gregoriou (red.), Handbook of Environmental and Sustainable Finance, Elsevier, London
2016, s. 307-334; Y. Wang, Q. Zhi, The Role of Green Finance in Environmental Protection: Two
Aspects of Market Mechanism and Policies, ,Energy Procedia” 2016, vol. 104, s. 311-316; S. Zeng,
S. Zhang, Literature Review of Carbon Finance and Low Carbon Economy for Constructing

Low Carbon Society in China, ,Low Carbon Economy” 2011, vol. 2, s. 15-19; D. Zhang, Energy
Finance: Background, Concept, and Recent Developments, ,,Emerging Markets Finance and
Trade” 2011, vol. 54(8), s. 1687-1692; C.C.C. Wabnitz, R. Blasiak, The Rapidly Changing World

of Ocean Finance, ,,Marine Policy” 2019, vol. 107, s. 103526-103540; M.-J. Moore, The Social
Finance and Social Innovation Nexus, ,,Journal of Social Entrepreneurship” 2012, vol. 32,
s.115-132; J. Morduch, The Microfinance Promise, ,Journal of Economic Literature” 1999,

vol. 37, s. 1569-1614; M.S. Emran, Microfinance and Missing Markets, ,,Canadian Journal of
Economics” 2021, vol. 541, s. 34-67; J. Hongjoo, Development Finance, Blended Finance and
Insurance, ,International Trade Politics and Development” 2020, vol. 4(1), s. 47-60; G.A. Panos,
J.0.S. Wilson, Financial Literacy and Responsible Finance in the FinTech Era: Capabilities and
Challenges, ,The European Journal of Finance” 2020, vol. 26(4-5), s. 297-301; M.J. Tierney,

D.L. Nielson, D.G. Hawkins, J.T. Roberts, M.G. Finley, R.M. Powers, B. Parks, S.E. Wilson,

R.L. Hicks, More Dollars than Sense: Refining Our Knowledge of Development Finance Using Aid
Data, ,World Development” 2011, vol. 39(11), s. 1891-1906.

Inng propozycja segmentacji zréwnowazonych finanséw jest klasyfikacja
D. Schoenmakera. Uwzglednia ona cztery kryteria, tj. kreowang wartos$¢ dla oto-
czenia, priorytet, obszar optymalizacji i horyzont czasowy, oraz zaklada istnienie
czterech rodzajoéw koncepcji zréwnowazonych finanséw, przy czym kazdy kolejny
stanowi rozwiniecie poprzedniego pod wzgledem tworzonej wartosci dla otocze-
nia (zob. tabela 2.4)%.

69 D. Schoenmaker, Working Paper: A Framework for Sustainable Finance, Rotterdam School of
Management Erasmus University, Rotterdam 2019, s. 14.
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Tabela 2.4. Klasyfikacja zrownowazonych finanséw wedtug D. Schoenmakera

R j ’ s
. Odz?J Kreowana wartosc . Obszar Horyzont

zrownowazonych . Priorytet R

. . dla otoczenia optymalizacji czasowy

finansow

Finanse tradycyjne |Wartos¢ dla wtascicieli F Maksymalizacja F Krétki
Zréwnowazone Ulepszona wartos¢ F>E,S Maksymalizacja F Krétki
finanse 1.0 dla wtascicieli z zastrzezeniem Ei S
Zréwnowazone Wartos$¢ dla interesariuszy |I=E+S |Optymalizacja | Sredni
finanse 2.0 (warto$¢ zintegrowana) +F
Zréwnowazone Warto$¢ wspdlna E,S>F |MaksymalizacjaEiS |Dtugi
finanse 3.0 z zastrzezeniem F

Objasnienia: E - perspektywa srodowiskowa, S - perspektywa spoteczna, F - perspektywa
finansowa, | - perspektywa zintegrowana.

Zrédto: D. Schoenmaker, A Framework for Sustainable Finance, Rotterdam School of
Management, Erasmus University Rotterdam, Rotterdam 2019, s. 14.

W finansach tradycyjnych w odniesieniu do przedsiebiorstw kluczowa jest war-
tos¢ dla wlascicieli, stanowigca optymalng kombinacje korzysci finansowych i ry-
zyka (zob. réwnanie 2.1).

maxSV = Frofit, risk) (2.1)

zatozenie: F'propr > 0, F'rig <0,

gdzie:

SV (Shareholder Value) — warto$¢ dla akcjonariuszy;

F (Financial) - perspektywa finansowa (mozliwo$¢ osiggania korzysci finanso-
wych pod postacia wigkszych zyskow lub wyzszej wyceny akcji spétki na gieldzie
papieréw warto$ciowych);

F' - pochodna aspektu finansowego po zyskach;

rofit
F pochodna aspektu finansowego po ryzyku.

risk
Ten rodzaj okreslany jest przez D. Schoenmakera i W. Schramade’a mianem ,,fi-
nans6w jak zwykle””. Sg one zgodne z tezg M. Friedmana, iz ,,business of business
is business”, przez co mozna rozumie¢, ze jedynym celem przedsigbiorstwa powin-
na by¢ kreacja korzysci dla jego wlascicieli, co jest zgodne z koncepcja wartosci
dla akcjonariuszy”'. Jak twierdzil M. Friedman, jedynym obowigzkiem przedsie-
biorstwa wobec jego otoczenia jest wykorzystywanie zasobdw i realizacja dziatan

70 D. Schoenmaker, W. Schramade, Principles of Sustainable Finance, Oxford University Press,
London 2019, s. 32.
71 M. Friedman, The Social Responsibility...
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majacych na celu zwigkszenie swoich zyskow, o ile pozostaje to zgodne z panuja-
cym prawem’”. W opozycji do stanowiska M. Friedmana nalezy podkresli¢ fakt,
iz popyt na produkty jest pochodng miedzy innymi potrzeb spotecznych oraz sro-
dowiskowych. Oznacza to zatem, ze w interesie przedsiebiorstw lezy postepowanie
w sposob odpowiedzialny wobec otoczenia oraz dostarczanie zréwnowazonych
rozwigzan, gdyz w obliczu wysokiej konkurencyjnosci rynkéw przedsigbiorstwa
kierujace si¢ jedynie kryterium kreowania wartosci dla wlascicieli mogg zosta¢ od-
rzucone przez rynek oraz zastgpione przez podmioty uwzgledniajace czynniki po-
zafinansowe w swoich dziataniach i dostarczanych produktach.

W zréwnowazonych finansach 1.0, w poréwnaniu do finanséw tradycyjnych,
przedsigbiorstwa tworza ulepszong wartos$¢ dla akcjonariuszy. Kluczowe dla tego
rodzaju zréwnowazonych finanséw jest zaangazowanie dawcow kapitatu w zréw-
nowazone dzialania oraz niefinansowanie przedsigbiorstw negatywnie oddziatuja-
cych na otoczenie”, tj. sin companies™. W tym ujeciu krotkookresowa perspektywa
finansowa pozostaje wiodgca, jednakze poczynione jest zalozenie odnosnie do re-
alizacji korzysci dla otoczenia w wymiarze spolecznym oraz srodowiskowym (zob.
réwnanie 2.2).

SEV = SV + EVSV' = FV + SEVMaxSV' = F(profit risk) o)
2.2

zatozenie: F'ypo e > 0, F' g < 0,SEV > SEV™In,

gdzie:

SV (Social Value) — warto$¢ dla spoteczenstwa;

EV (Environmental Value) - warto$¢ dla srodowiska;

SEV (Social and Environmental Value) — warto$¢ dla spoleczenstwa i srodowiska;
SEV™n (Minimum Social and Environmental Value) - minimalna (pozytywna)
wartos¢ dla spoleczenstwa i sSrodowiska;

SV' (Improved Shareholder Value) — ulepszona wartos$¢ dla akcjonariuszy.

W zréwnowazonych finansach 1.0 wartos¢ podmiotu bedzie maksymalizowa-
na wtedy i tylko wtedy, gdy (1) wartos$¢ dla wlascicieli bedzie maksymalizowana,
(2) przy danym poziomie ryzyka wynikajacym z wplywu dziatalnosci podmiotu
na jego otoczenie, a (3) korzysci dla srodowiska i spoleczenstwa zostang zrealizo-
wane przynajmniej na minimalnym pozytywnym poziomie”.

72 Ibidem.

73 T. Dyllick, K. Muff, Clarifying the Meaning of Sustainable Business. Introducing a Typology
from Business-as-usual to True Business Sustainability, ,Organization & Environment” 2016,
vol. 29(2), s. 156.

74 Zatzw. sin companies uznaje sie podmioty zajmujace sie wielorybnictwem, dystrybucja i pro-
dukcja broni, a takze sprzedaza wyrobdw tytoniowych i alkoholowych - H. Hong, M. Kacper-
czyk, The Price of Sin: The Effects of Social Norms on Markets, ,Journal of Financial Economics”
2009, vol. 93(1), s. 15-36.

75 D. Schoenmaker, W. Schramade, Principles..., s. 24.
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Zréwnowazone finanse 2.0 w klasyfikacji D. Schoenmakera jako pierwsze od-
chodza od short-termismu na rzecz $redniego okresu. W wersji 2.0 kreowana jest
wartos¢ dla interesariuszy poprzez ustanowienie za priorytet optymalizacji korzy-
$ci w wymiarze srodowiskowym, spotecznym oraz finansowym jednoczesnie (zob.
rOéwnanie 2.3)76,

IV = FV + SEVmaxIV = F(integratedprofit,integratedrisk): (23)
zastrzezenie: F'j oo > 0, F 19 < 0,SEViyq = SEV,, '

gdzie:

IV (Integrated Value) — warto$¢ dla interesariuszy/warto$¢ zintegrowana;
‘mt progie — POChOdna aspektu finansowego po zintegrowanych korzysciach;
" — Pochodna aspektu finansowego po zintegrowanym ryzyku;

t — okres;

pozostale oznaczenia jak wczesniej.

W zréwnowazonych finansach 2.0 istota wptywu dzialalnosci przedsiebiorstw
na otoczenie jest internalizowana do decyzji finansowych. Wartos¢ dla interesa-
riuszy moze zosta¢ osiagnieta poprzez maksymalizacje poszczegolnych aspektow
w ramach triple bottom line, tj. ludzie (S), planeta (E), korzys¢ (F), na rézne spo-
soby, jednakze w Zzadnym wariancie cato$ciowy wplyw na otoczenie nie powinien
by¢ negatywny”’. Podejécie to ma jednak zdecydowang wadg, wynikajaca z faktu,
iz zalozenie odno$nie do SEV bedzie spetnione nawet wtedy, gdy EV > 0, SV < 0
oraz EV > (-SV), co koficowo, mimo realizacji korzysci w obszarze srodowiska,
oznacza¢ moze straty w obszarze spolecznym.

W koncepcji zrownowazonych finanséw 3.0 ryzyko postrzegane jest jako mozli-
wos¢. W tym rodzaju zréwnowazonych finanséw dawcy kapitatu unikaja przedsie-
biorstw niezréwnowazonych pod wzgledem ich wplywu na otoczenie i inwestuja
tylko w zréwnowazone przedsiewzigcia oraz podmioty. Finanse s tutaj srodkiem
wspierania zrdwnowazonego rozwoju, a nie wspierania dzialalno$ci gospodar-
czej jako takiej. Punktem wyjscia zréownowazonych finanséw 3.0 jest pozytyw-
ny screening (dokonywanie tylko takich inwestycji, ktére spelniajg okreslone
kryteria, np. potencjal generowania korzysci dla spoleczenstwa i $rodowiska),
a nie negatywny screening, polegajacy na wykluczeniu podmiotéw niebedacych
zréwnowazonymi, jak miafo to miejsce w wersji 1.0. Takie dzialanie ma umozliwi¢
kreowanie warto$ci wspdlnej przez maksymalizacje korzysci dla otoczenia przy
zalozeniu korzysci finansowych (zob. réwnanie 2.4)7.

76 D. Schoenmaker, Working Paper...,s. 17.
77 D.Schoenmaker, W. Schramade, Principles..., s. 30.
78 D. Schoenmaker, Working Paper..., s. 20.
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CV = SEVFVEP = (1 + 1/ )FV™ ™ maxCV = Fmpactrisky  (2.4)
zastrzezenie: F'yppace > 0, F' [rige < 0,FViyq 2
> FVtTiln T.fair > rmarket >0

gdzie:
CV (Common Value) — warto$¢ wspolna;
F', e — POchodna aspektu finansowego po wplywie na otoczenie;
F' . - pochodna aspektu finansowego po ryzyku;
% — godziwa stopa zwrotu;
rmaket — rynkowa stopa zwrotu;

pozostale oznaczenia jak wczesniej.

W zréwnowazonych finansach 3.0 gtéwny nacisk kladzie si¢ na maksymaliza-
cje korzysci ESG, jednakze, zwazywszy na dlugi horyzont czasowy, kluczowy jest
réwniez aspekt finansowy dziatalnoéci gospodarczej. Zatozenie to jest zasadne,
poniewaz finanse sg niezbedne do realizacji zréwnowazonego rozwoju, natomiast
brak perspektywy osiagnigcia pozytywnych stép zwrotu moégtby przyczynic sig
w dlugim horyzoncie do braku zainteresowania ze strony potencjalnych daw-
cow kapitalu, bez wzgledu na pozytywny wplyw zréwnowazonych przedsiewzieé
na otoczenie. Tym samym przynajmniej minimalny pozytywny poziom rentow-
nosci dziatalnosci jest konieczny. W dodatku dla zréwnowazonych finanséw 3.0
istotne jest odejécie przedsiebiorstw od perspektywy inside-out (minimalizacja ne-
gatywnych efektow zewnetrznych) na rzecz outside-in (maksymalizacja pozytyw-
nego wplywu na otoczenie).

W zréwnowazonych finansach kluczowe jest zrozumienie, iz pojecie to nie wy-
stepuje roztacznie w odniesieniu do perspektywy finansowej. Cho¢ perspektywa
osiggania korzysci finansowych nie jest dominujaca, to nadal ma ona istotne zna-
czenie. Ponadto zréwnowazone finanse nie zakladaja kazdorazowo realizowania
korzysci dla otoczenia we wszystkich obszarach ESG oraz finansowym jednocze-
$nie — kluczowe jest niedziatanie na szkode zadnego z nich lub realizacja szkod
w mozliwie jak najmniejszym wymiarze. Klasyfikacje zrownowazonych finansow
z uwzglednieniem korzysci i szkod w obszarach srodowiskowym, spotecznym, za-
rzadczym oraz finansowym przedstawia macierz ESGF (Environmental, Social,
Governance and Financial) (zob. rysunek 2.2).
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Obszar AN

Obszar

Objasnienia: E - obszar Srodowiskowy; S - obszar spoteczny; G - obszar zarzadczy; F - obszar
finansowy; ,+” - korzysci w obszarze; ,~” - straty w obszarze. Linia przerywana wskazuje

na wystepowanie zatozenia. Kierunek strzatek wyznacza priorytety.

Rysunek 2.2. Macierz klasyfikacyjna zrbwnowazonych finanséw ESGF

Zrédto: opracowanie wtasne.

Zaprezentowany na rysunku 2.2 przyklad oznacza zréwnowazone finanse EGS,
czyli koncepcje, w ktdrej priorytet nad S ma G, a nad nimi dwoma jednoczesnie E.
E wyznaczane jest poziomo i pionowo przez odpowiednio obszary E i E, G przez
GiG, a S wyznaczaja G oraz S. Kolejno$¢ wyznaczanych obszaréw nadaje priory-
tet jednego obszaru nad drugim. Wedlug EGS obszar $srodowiskowy (E) ma prio-
rytet nad obszarem zarzadczym (G), a ten traktowany jest priorytetowo wzgledem
obszaru spolecznego (S). Tylko w obszarze E tworzone sg korzysci (oznaczone
przez ,+”), podczas gdy w G nie powstaja ani korzysci, ani straty dla otoczenia,
a w obszarze S realizowane sg tylko straty (oznaczone przez ,—”). Istotne jest row-
niez usytuowanie priorytetéw w polach wyznaczanych przez dane obszary. Przy-
ktadowo, priorytety E i G okres$lane sg przez te same obszary (tj. Ei E, Gi G oraz F
iF), dlatego E i G znajduja si¢ w srodku danych pol. Strata S natomiast jest osiggana
w polach G i S, co oznacza, iz straty realizowane w obszarze S powstaly na skutek
dzialan podjetych w obszarach G i S. Dodatkowo kazdy rodzaj zréwnowazonych
finanséw wedlug macierzy ESGF powinien zawiera¢ zalozenie o oddzialywa-
niu na obszary nieuwzglednione (w wypadku rodzaju EGS mowa o obszarze F)
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wedlug sprawiedliwej stopy wptywu (fair impact rate — i""). Stopa #* moze nato-
miast przyjmowac zaréwno pozytywne, jak i negatywne wielkosci, lecz w wypadku
wielko$ci ujemnych powinna by¢ zblizona do zera, co oznaczaloby, iz w obszarze F
generowane sg straty w stopniu, jaki byl niezbedny do zrealizowania efektow w po-
zostalych obszarach. Taka charakterystyka #" znajduje uzasadnienie w tym, ze
w zréwnowazonych finansach podmioty powinny dazy¢ do pozytywnego wply-
wu na otoczenie gospodarcze, natomiast negatywny wymiar #*” wynika z sytuacji
skrajnych oraz ponoszenia strat w jednym obszarze, gdy dzialania na rzecz inne-
go obszaru s3 niezbedne. W macierzy klasyfikacyjnej ESGF wyro6zni¢ nalezy $ro-
dowiskowy, spoteczny, zarzadczy i finansowy rodzaj zréwnowazonych finanséw
oraz dowolng ich kombinacj¢ z priorytetyzacja jednego wymiaru nad pozostaly-
mi, z wyjatkiem finansowego (zob. tabela 2.5).

W Klasyfikacji zréwnowazonych finanséw ESGF rozréznione sa zaréwno ko-
rzy$ci obszaréw priorytetowych, jak i oddzialywanie na nie. Poza tym w poszcze-
gélnych rodzajach wartos¢ dla otoczenia jest maksymalizowana poprzez dzialania
co do zasady zwigkszajace korzysci dla obszaréw priorytetowych oraz pozytywny
wplyw na te obszary z zalozeniem oddziatywania na pozostate sfery zréwnowazo-
nych finanséw wedlug stopy #". W $rodowiskowych zréwnowazonych finansach
warto$¢ dla otoczenia ESGF maksymalizowana jest poprzez realizacje korzysci
o nienegatywnym wplywie na $§rodowisko naturalne tylko wtedy, gdy dzialania
w ramach tego rodzaju wplywaja na pozostale obszary (w tym przypadku S, GiF)
wedlug sprawiedliwej stopy wplywu - . W rodzaju $rodowiskowo-spotecz-
nym zawarta jest hierarchizacja przedkladajaca osigganie korzysci srodowisko-
wych nad korzysci spofeczne, natomiast oddzialywanie na §rodowisko naturalne
moze by¢ wieksze lub réwne jak na spoteczenstwo, lecz w obu wypadkach nie-
negatywne. Klasyfikacja ESGF zaklada identyczng logike w kazdym kolejnym
rodzaju, stanowigcym polaczenie co najmniej dwoch réznych wymiaréw zréwno-
wazonych finanséw, w ktdrych kolejno$¢ informuje o hierarchii osiggania korzy-
$ci w danym obszarze. Wyjatki stanowig dwa rodzaje zréwnowazonych finansow:
tinansowy oraz bledny. W pierwszym wypadku, aby unikng¢ naduzy¢ w obsza-
rze finansowym, moze on podlega¢ maksymalizacji jedynie pod warunkiem za-
pewnienia nienegatywnego wplywu na obszary E, S i G osobno lub jednoczesnie
oraz tworzenia korzysci (lub nietworzenia szkdd) w tych obszarach. Bfedny rodzaj
zrownowazonych finanséw stanowi odpowiednik finanséw tradycyjnych wedlug
D. Schoenmakera, w ktorych korzysci finansowe sg realizowane nawet kosztem
strat w obszarach E, Si G, co podwaza podstawowe zalozenie zréwnowazonych fi-
nans6w o nieoddzialywaniu na te obszary w sposéb negatywny.

W zréwnowazonych finansach gléwny nacisk kladzie si¢ na maksymalizacje
korzysci ESG, jednakze, aby nie stanowily one jedynie utopijnej koncepcji oraz nie
powielaly niedoskonalosci dotychczasowych podejs$¢, w dlugim okresie kluczo-
we jest zachowanie perspektywy osiagania korzysci finansowych. Wynika to z fak-
tu, iz cho¢ kwestia zréwnowazenia jest istotna, to aspekty finansowe sa niezbedne
dla funkcjonowania kazdego podmiotu gospodarczego na $wiecie.
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2.4. Scoring i rating ESG jako ocena niefinansowej
dziatalnosci przedsiebiorstw

W ciagu kilku ostatnich dekad - miedzy innymi na skutek degradacji srodowiska
naturalnego, poglebiajacych si¢ probleméw spotecznych oraz licznych przykladow
nieetycznych praktyk biznesowych — zauwazalny jest wzrost zainteresowania inwe-
storow oraz pozostalych interesariuszy przedsiebiorstw ich wynikami ESG”. Przy-
czynil sie on przede wszystkim do ulepszenia sposobow, w jakie przedsiebiorstwa
ujawniajg informacje niefinansowe®, a takze do jednoczesnego rozwoju scoringéw
i ratingdw ESG®, ktore po raz pierwszy pojawily sie na poczatku lat osiemdzie-
sigtych XX wieku. Pierwszym podmiotem dostarczajacym scoringi i ratingi ESG
przedsiebiorstw (tj. pierwsza agencja ratingowa ESG) byta fundacja EIRIS (Ethical
Investment Research Services) zalozona w Wielkiej Brytanii w 1983 roku®. Cho¢
poczatkowo agencje ratingowe ESG (ESG rating agencies) oferowaly swoje produk-
ty i ustugi jedynie wybranym grupom inwestoréw (np. inwestorom uwzglednia-
jacym wartosci oraz przekonania religijne w decyzjach inwestycyjnych), to wraz
z uplywem czasu byly kierowane do coraz szerszej grupy odbiorcow®. Jak pod-
kreslaja G. Ferri i L. Liu, znaczenie scoringdéw i ratingéw ESG rosto przede

79 R.B. Hutton, L. D’Antonio, Socially Responsible Investing, ,,Business & Society” 1998, vol. 37,
s. 281-305; S. Schueth, Socially Responsible Investing in the United States, ,,Journal of Busi-
ness Ethics” 2003, vol. 43(3), s. 189-194; D.B. Johnsen, Socially Responsible Investing: A Criti-
cal Appraisal, ,Journal of Business Ethics” 2003, vol. 43(3), s. 219-222; R.P. Hill, T. Ainscough,
T. Shank, D. Manullang, Corporate Social Responsibility and Socially Responsible Investing:
A Global Perspective, ,,Journal of Business Ethics” 2007, vol. 70(2), s. 165-174; C. Fieseler, On
the Corporate Social Responsibility Perceptions of Equity Analysts, ,,Business Ethics: A Euro-
pean Review” 2011, vol. 20(2), s. 131-147.

80 K. Hockerts, L. Moir, Communicating Corporate Responsibility to Investors: The Changing Role
of the Investor Relations Function, ,Journal of Business Ethics” 2004, vol. 52(1), s. 85-98;
W. Vandekerckhove, J. Leys, D. Van Braeckel, A Speech-act Model for Talking to Management.
Building a Framework for Evaluating Communication within the SRI Engagement Process,
»Journal of Business Ethics” 2008, vol. 82(1), s. 77-91; H.Y. Chen, S.S. Yang, Do Investors Exag-
gerate Corporate ESG Information? Evidence of the ESG Momentum Effect in the Taiwanese
Market, ,Pacific-Basin Finance Journal” 2020, vol. 63, s. 101407-101421.

81 T. Koellner, O. Weber, M. Fenchel, R. Scholz, Principles for Sustainability Rating of Invest-
ment Funds, ,Business Strategy and the Environment” 2005, vol. 14(1), s. 54-70; D. Collison,
G. Cobb, D. Power, L. Stevenson, FTSE4Good: Exploring Its Implications for Corporate Con-
duct, ,Accounting, Auditing & Accountability Journal” 2009, vol. 22(1), s. 35-58; S. Scalet,
T.F. Kelly, CSR Rating Agencies: What Is Their Global Impact?, ,Journal of Business Ethics”
2010, vol. 94(1), s. 69-88; M. Delmas, V.D. Blass, Measuring Corporate Environmental Perfor-
mance: The Trade-offs of Sustainability Ratings, ,Business Strategy and the Environment”
2010, vol. 19(4), s. 245-260.

82 E. Dimson, P. Marsh, M. Staunton, Divergent ESG Ratings, ,The Journal of Portfolio Manage-
ment” 2020, vol. 47(1), s. 75-87.

83 F. Berg, J.F. Kblbel, R. Rigobon, Aggregate Confusion: The Divergence of ESG Ratings, ,,Review
of Finance” 2022, vol. 26(6), s. 1315-1344.
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wszystkim na skutek rozwoju gietd papieréw wartosciowych oraz regulacji w za-
kresie raportowania ESG na $wiecie®. Co wigcej, w miare jak scoringi i ratingi
ESG przeksztalcaly si¢ z niszy w masowy nurt, wiele agencji ratingowych ESG bylo
przedmiotem przeje¢ wiekszych agencji ratingowych ESG lub dostawcéw infor-
magcji finansowych i niefinansowych o bardziej ugruntowanej pozycji na rynku®.

Jak zostalo to omdéwione w jednym z poprzednich podrozdzialéw®, scoring
oraz rating ESG sa pojeciami tozsamymi. Scoring ESG bazuje na danych prze-
tworzonych przez system oceny dzialalno$ci przedsiebiorstwa na podstawie za-
tozen sformulowanych przez konkretng agencje ratingowa ESG. Przedstawiajac
definicje scoringu ESG w sposob bardziej techniczny, nalezaloby stwierdzi¢, iz jest
to wynik zastosowania algorytmu stworzonego przez grupe specjalistow (lub jed-
nostke), stanowiacy syntetyczng miare wynikéw ESG przedsigbiorstwa, przedsta-
wiong w formie punktowej. Ponadto podstawa scoringu ESG s3 dane jakosciowe
przeksztalcane na dane liczbowe oraz dane ilosciowe jako takie. Scoring ESG wy-
korzystuje dane historyczne dotyczace dziatalnosci przedsiebiorstw w obszarach
ESG, ktdre sa ogdlnodostepne, oraz takie, ktére sa wzglednie wystandaryzowane
i aktualizowane w okreslonych odstepach czasowych. Dane te ostatecznie tworza
pojedynczy wskaznik dotyczacy dzialalnosci przedsiebiorstwa w danym obszarze
ESG (tj. scoring E, scoring S oraz scoring G) lub we wszystkich obszarach zbior-
czo (tj. scoring ESG). Cho¢ scoring ESG wykorzystuje dane publikowane przez
poszczegolne przedsigbiorstwa (podmioty trzecie), ktoére najczesciej nie wyma-
gaja i nie umozliwiajg ingerencji ludzi, to nie mozna jednoznacznie stwierdzic,
iz tego rodzaju wskazniki przedstawiaja poprawnie rzeczywisto$¢ oraz ze sa wol-
ne od subiektywizmu®. Nawet dane publikowane przez przedsiebiorstwa, ktore
podlegaja licznym kontrolom wewnetrznym oraz audytowi zewngtrznemu, nosza
potencjat bledu ludzkiego poczynionego na etapie wprowadzania danych do sys-
temu, a nastepnie te dane (obarczone bledem) wykorzystywane sg przez agen-
cje ratingowe. Mimo iz wykorzystanie danych niepodlegajacych ingerencji ludzi
nalezatoby okresli¢ jako obiektywne, to obiektywny nie jest sam sposob, w jaki
dane te zostang wykorzystane. Najwigkszym subiektywizmem obarczone s3 za-
tozenia konstrukeji scoringu ESG formulowane przez ludzi, a to stwarza brak

84 G. Ferri, L. Liu, Assessing the Effort of Rating Agencies in Emerging Economies: Some Empirical
Evidence, ,,European Journal of Finance” 2005, vol. 11(3), s. 283-295.

85 Przyktadowo, MSCI (Morgan Stanley Capital International) kupito KLD (Kinder Lydenberg Do-
mini) w 2010 roku, dostawca informacji finansowych i niefinansowych Vigeo przejat EIRIS
w 2015 roku, nastepnie Vigeo-EIRIS zostato kupione przez Moody’s w 2019 roku, z kolei S&P
Global kupito w 2019 roku agencje RobecoSAM, ktéra powstata z potaczenia szwajcarskiej
agencji ratingowej SAM z holenderska spdtka zarzadzajaca aktywami Robeco (Rotterdamsch
Beleggings Consortium) w 2010 roku - F. Berg, J.F. Kolbel, R. Rigobon, Aggregate Confusion...

86 Doktadnie w podrozdziale 2.2 - Pojecie ESG w koncepcji zréwnowazonych finansow.

87 J. Entine, The Myth of Social Investing, ,Organization & Environment” 2003, vol. 16(3),
s.352-368; E. Dimson, P. Marsh, M. Staunton, Divergent...; F. Berg, J.F. Kdlbel, R. Rigobon, Ag-
gregate Confusion...; G. Serafeim, A. Yoon, Stock Price Reactions to ESG News: The Role of ESG
Ratings and Disagreement, ,Review of Accounting Studies” 2023, vol. 28, s. 1500-1530.
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poréwnywalnosci scoringéw ESG oferowanych przez rézne agencje ratingowe
ESG. Oczywiscie wystepowanie takiego zjawiska jest logiczne, gdyz gdyby scoringi
ESG wszystkich agencji ratingowych opieraly si¢ na tych samych zatozeniach i da-
nych, to nie byloby potrzeby, aby na rynku funkcjonowata wiecej niz jedna agencja
ratingowa ESG, poniewaz wszystkie dostarczalyby doktadnie te same wskazniki.
Z jednej strony tworzy to warunki do wystepowania konkurencji migedzy agencja-
mi ratingowymi ESG, ktéra stanowi motywacje dla tych podmiotéw do rozwija-
nia oferowanych rozwiazan oraz ich ciaglego udoskonalania. Z drugiej za$ strony
- w scenariuszu skrajnym - prowadzi to do sytuacji, w ktorej konkretne przedsie-
biorstwo od jednej agencji ratingowej moze dosta¢ wskaznik uznany za najlepszy,
a od drugiej za najgorszy, przez co scoringi réznych agencji ratingowych wykazuja
brak jakiejkolwiek zbieznosci i bezposredniej poréwnywalnosci.

Rating ESG, podobnie jak scoring ESG, to kompleksowa ocena dzialalnosci
przedsiebiorstwa w obszarach ESG®* wiaczajaca informacje niefinansowane do ana-
liz ilo$ciowych. Zaréwno scoring, jak i rating ESG s przyznawane przez rdzne
agencje ratingowe ESG na podstawie unikalnej metodyki, stanowiacej kazdorazo-
wo kompleksowy system oceny niefinansowej dziatalnosci przedsigbiorstw. Rating
ESG jest formutowany na podstawie scoringu ESG wedlug metodyk przyjetych
przez poszczegdlne agencje ratingowe ESG, ktore zakladajg przypisanie poszcze-
golnych ratingéw do okreslonych przedzialéw scoringu. Jedyna réznica miedzy
scoringiem a ratingiem ESG jest fakt, iz scoring jest wyrazany liczbowo/punktowo
(np. w skali od 0 do 100, gdzie 0 oznacza wynik najgorszy, a 100 wynik najlepszy),
natomiast rating reprezentuja okreslone litery/symbole (np. od D- do A+, gdzie D-
oznacza wynik najgorszy, a A+ wynik najlepszy). Wszystkie atuty oraz przypadlo-
$ci przypisywane scoringowi ESG sg wlasciwe rowniez dla ratingu ESG®.

W literaturze przedmiotu mozna odnalez¢ opinie autoréw, iz ratingi ESG wy-
wodzg si¢ z ratingéw kredytowych (credit ratings) oraz ze obie te miary sa zbiezne
w swej istocie®. Stwierdzenie to mozna uzna¢ poniekad za stuszne, gdyz oba ro-
dzaje wskaznikow pelnig podobne funkcje, mianowicie®:

1) funkcje pomiaru - umozliwiaja oszacowanie ryzyka inwestycyjnego dane-

go przedsigbiorstwa, czyli niepewnosci realizacji zaktadanej stopy zwrotu
z inwestycji, charakterystycznej dla jego dzialalnosci;

88 E. Escrig-Olmedo, M.J. Mufioz-Torres, M.A. Fernandez-lzquierdo, Socially Responsible In-
vesting: Sustainability Indices, ESG Rating and Information Provider Agencies, ,International
Journal of Sustainable Economy” 2010, vol. 2(4), s. 442-461; E. Avetisyan, K. Hockerts, The
Consolidation of the ESG Rating Industry as an Enactment of Institutional Retrogression, ,,Busi-
ness Strategy and the Environment” 2017, vol. 26(3), s. 316-330.

89 E.Dimson, P. Marsh, M. Staunton, Divergent...; L. Gyénydrova, M. Stachon, D. Stasek, ESG Rat-
ings: Relevant Information or Misleading Clue? Evidence from the S&P Global 1200, ,,Journal of
Sustainable Finance and Investment” 2021, vol. 11, s. 1-35.

90 M. Ztoty, Znaczenie scoringéw...

91 B. Lepczynski, Rating jako narzedzie oceny wiarygodnosci kredytowej przedsiebiorstw na pol-
skim rynku obligacji, ,Journal of Management and Finance” 2017, vol. 15(2-2), s. 61-76.
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2) funkcje informacyjng - poprzez dostarczenie konkretnych informacji
w syntetycznej formie, ktorych przetworzenie dla pojedynczego interesa-
riusza bytoby trudne, w pewnym stopniu niwelujg asymetri¢ informacji wy-
stepujaca miedzy przedsigbiorstwem oraz potencjalnymi kapitatodawcami
i innymi stronami interesu;

3) funkcje poréwnawcza — dostarczaja podstaw do poréwnywania wybranych
przedsigbiorstw w okreslonych obszarach, jednakze tylko w obrebie wyni-
kow dostarczanych przez konkretng agencje ratingows.

Nadrzednym celem scoringu/ratingu ESG jest dostarczenie zainteresowa-
nym stronom przejrzystej oraz syntetycznej informacji na temat wplywu dziatal-
nosci danego przedsigbiorstwa na jego otoczenie w obszarach ESG, podczas gdy
gtéwnym zamierzeniem ratingu kredytowego jest ocena przedsiebiorstwa jedy-
nie pod katem ryzyka jego niewyplacalnosci®>. Cho¢ ratingi te r6znig sie znaczaco
w swej budowie oraz naturze, to obie te miary odzwierciedlaja okreslone obsza-
ry funkcjonowania przedsiebiorstwa oraz majg na celu oszacowanie zwigzanego
z tym ryzyka w celach informacyjnych dla szerszego grona odbiorcéw. Kluczowa
réznicag miedzy nimi jest to, iz wskazniki ESG uwzgledniajg znacznie szersze spek-
trum czynnikow, podczas gdy ratingi kredytowe skupiaja si¢ jedynie na aspektach
zwigzanych ze standingiem finansowym przedsiebiorstwa.

2.4.1. Metodyka raportowania ESG przez przedsiebiorstwa

Istotno$¢ poszczegélnych informacji ESG rozni si¢ w zaleznosci od przedsie-
biorstwa oraz jego interesariuszy. W literaturze przedmiotu odnalez¢ mozna
stwierdzenie, iz raporty dotyczace dziatalnosci spotek powinny by¢ sporzadzane
na podstawie okreslonych oraz zidentyfikowanych potrzeb informacyjnych, gdyz
ich zakres merytoryczny jest powiazany z gromadzonymi przez ten podmiot dany-
mi, jak réwniez z jego polityka informacyjna®. Okreslenie zakresu raportowania
ESG jest czynno$cig trudng z uwagi na brak sztywnego znaczenia samego poje-
cia ESG, a takze jego kompleksowo$¢ oraz zlozonos¢*. Mimo wystepowania licz-
nych podmiotéw dostarczajacych zalecen w zakresie ujawniania informacji
ESG sytuacje utrudnia brak spdjnych standardéow raportowania ESG, kto-
re zapewnilyby poréwnywalno$¢ wynikéw przedsigbiorstw w tych obszarach.
Dodatkowych niejasnosci dostarcza blgedne stosowanie zamiennie dwdch podsta-
wowych poje¢ zwiazanych ze sprawozdawczoscig niefinansowa przedsigbiorstw,

92 Ibidem.

93 P. Rumniak, Kierunki zmian raportowania w przedsiebiorstwach, ,Zeszyty Naukowe Uniwer-
sytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2013, nr 59, s. 249-260.

94 A. Sajndg, Jakosc raportowania informacji niefinansowych z obszaru ESG, [w:] M. Janicka,
T. Miziotek (red.), Finanse zrownowazone: ESG - Przedsiebiorstwa - Sektor finansowy, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2022, s. 101-133.
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jakimi sg standardy (reporting standards) i wytyczne/ramy raportowania (report-
ing guidelines/frameworks).

Standardy raportowania informacji niefinansowych to okreslony zakres in-
formacji publikowanych przez przedsigbiorstwa. Mozna je interpretowaé row-
niez jako konkretne i szczegélowe kryteria oraz mierniki tego, co powinno by¢
raportowane w obszarach ESG przez wybrane podmioty. Cechy charakterystyczne
standardéw to przede wszystkim skupienie si¢ na interesie publicznym oraz nieza-
lezno$¢*. Wytyczne wyznaczajg ramy konceptualizujace informacje ESG i nalezy
je definiowac jako zbidr zasad i wskazowek okreslajacych postepowanie w sytu-
acji braku standardow*. W przeciwienstwie do standardéw wytyczne dopuszczaja
elastycznos$¢ w zakresie ich interpretacji i stosowania, jednakze w przypadku bra-
ku odpowiednich regulacji raportowania ESG nieprzestrzeganie ktérychkolwiek
z wymienionych wyzej nie powoduje zadnych konsekwencji dla przedsiebiorstwa.

W zwigzku z istnieniem réznic pomiedzy standardami i wytycznymi raporto-
wania ESG w praktyce wystepuja podmioty dostarczajace tylko standardow ujaw-
niania informacji ESG, podmioty tworzace jedynie wytyczne w tym zakresie,
a takze podmioty, ktére formulujg zaréwno standardy, jak i wytyczne raportowa-
nia informacji w obszarach ESG przez przedsigbiorstwa (zob. rysunek 2.3).

Standardy oraz wytyczne zyskuja na znaczeniu poprzez wdrazanie regulacji ob-
ligujacych przedsigbiorstwa do raportowania informacji zwigzanych ze zréwno-
wazonym rozwojem?. Istotna jest rowniez rosngca presja inwestorow i pozostatych
interesariuszy przedsigbiorstw, aby dzialania spotek byly bardziej transparentne
oraz wplywaly na otoczenie w sposob pozytywny. Sposréd wymienionych na ry-
sunku 2.3 dostarczycieli standardéw i wytycznych najbardziej popularne i uznane,
a takze najcze$ciej stosowane przez przedsigbiorstwa sa standardy sprawozdaw-
czo$ci niefinansowej GRI (Global Reporting Initiative).

Global Reporting Initiative to niezalezna miedzynarodowa organizacja zalo-
zona w 1997 roku, ktdra jako pierwsza na $wiecie zdefiniowala standardy kom-
pleksowego raportowania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem
przedsiebiorstw w 2000 roku. Nadrzednym celem tego podmiotu jest zwigkszenie
odpowiedzialno$ci przedsigbiorstw za negatywny wpltyw ich dziatalnosci na oto-
czenie. Srodkiem realizacji celu GRI s3 przede wszystkim definiowane przez

95 Global Reporting Initiative, ESG standards, frameworks and everything in between, 2022,
https://www.globalreporting.org/media/jxkgrggd/gri-perspective-esg-standards-frame
works.pdf (dostep: 7.04.2023).

96 Ibidem.

97 Regulacje obligujace przedsiebiorstwa do raportowania informacji zwigzanych ze zréwno-
wazonym rozwojem na przyktadzie Unii Europejskiej omdwiono w podrozdziale 4.2 - Re-
gulacje Unii Europejskiej wobec przedsiebiorstw w zakresie sprawozdawczosci informacji
niefinansowych.

98 S. Bose, Evolution of ESG Reporting Frameworks, [w:] D.C. Esty, T. Cort (red.), Values at Work:
Sustainable Investing and ESG Reporting, Palgrave Macmillan, Cham 2020, s. 13-33; KPMG,
Big shifts, small steps, 2022, https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/xx/pdf/2022/10/
ssr-small-steps-big-shifts.pdf (dostep: 6.04.2023).
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organizacje standardy raportowania ESG, wywierajace na poszczegélne spotki
presje zwigkszania przejrzystosci swoich dziatan®. Standardy GRI wspomaga-
ja raportowanie przez przedsiebiorstwa czynnikow ESG na poziomie podstawo-
wym (profilowym) oraz szczegétowym (specyficznym). Czynniki profilowe
uwzgledniaja chociazby'*:

1) stosowane strategie dzialan w obszarach ESG;

2) profil organizacyjny;

3) obszary dzialalnosci wyrdzniajgce si¢ potencjalem generowania efektow ze-

wnetrznych;
4) zaangazowanie interesariuszy;
5) etyke.

Dostarczyciele standardow raportowania ESG Dostarczyciele wytycznych raportowania ESG

Global Reporting
Initiative (GRI)

Carbon Disclosure
Project (CDP)

European Financial Reporting
Advisory Group (EFRAG)

United Nations Global
Compact (UNGC)

Organisation for
Economic
Cooperation and
Development
(OECD)

Financial Accounting

United Nations Environment Programme
Standards Board (FASB)

Finance Initiative (UNEP FI)

Task force on Climate-related
Financial Disclosure (TCFD)

International Accounting
Standards Board (IASB)

Task force on Nature-related
Financial Disclosure (TNFD)

International
Finance
Corporation
(IFC)

International Standardization
Organization (ISO)

World Business Council for
Sustainable Development
(WBCSD)

International Sustainability
Standards Board (ISSB)

Value Reporting
Foundation (VRF)

Sustainable Development
Goals (SDGs)

Rysunek 2.3. Wybrani dostawcy standardéw i wytycznych raportowania ESG
Zrédto: Global Reporting Initiative, ESG standards, frameworks and everything in between, 2022,

https://www.globalreporting.org/media/jxkgrggd/gri-perspective-esg-standards-frameworks.pdf
(dostep: 7.04.2023).

Do czynnikéw specyficznych GRI zalicza informacje dotyczace podejscia
przedsiebiorstwa do kwestii zarzadczych, a takze informacje na temat wynikow

99 Global Reporting Initiative, Vision, mission and history, b.r., https://www.globalreporting.
org/about-gri/mission-history/ (dostep: 7.04.2023).
100 A. Sajndg, Jakosc raportowania...
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jego dziatalnosci w obszarach $rodowiskowym, spolecznym i ekonomicznym

(zob. tabela 2.6).

Tabela 2.6. Kategorie oraz podkategorie czynnikéw ESG stosowanych w standardach GRI

Kategoria czynnikow

Podkategoria

Przyktadowe czynniki ESG

ESG czynnikéw ESG
Spoteczne Praktyki zatrudnienia Zatrudnienie, stosunki pracownikéw
(Social/People) i godnej pracy z kierownictwem, bezpieczenstwo

w pracy, higiena pracy, rownos¢ ptciowa,
réznorodnosc, szkolenia i edukacja, oce-
na dostawcéw pod wzgledem praktyk
zatrudnienia, mechanizmy skargowe
zwigzane z praktyka zatrudnienia

Prawa cztowieka

Brak dyskryminacji, praca dzieci,

system okresowej oceny pracownika,
praca przymusowa, ocena dostawcow
pod wzgledem poszanowania praw czto-
wieka, mechanizmy skargowe zwigzane
z nieposzanowanie praw cztowieka

Spoteczenstwo

Zapobieganie korupcji, zgodnosc z obo-
wigzujacymi regulacjami, spotecznosci
lokalne, ocena dostawcy pod wzgle-
dem kwestii spotecznych, mechanizmy
skargowe dotyczace wptywu na spote-
czenstwo

Odpowiedzialno$é
za produkt

Zdrowie i bezpieczenstwo klientow,
oznakowanie produktéw i ustug, dzia-
tania marketingowe, zgodnos$¢ z obo-
wigzujgcymi regulacjami, prywatnosé
klienta

Srodowiskowe
(Environment/Planet)

Nie dotyczy

Materiaty i surowce, zgodnos¢ z regula-
cjami, transport, energia, gospodarka
wodna, gospodarka odpadami, bio-
réznorodnosé, emisja zanieczyszczen,
ocena Srodowiskowa dostawcow,
mechanizmy skargowe zwiazane ze $ro-
dowiskiem

Ekonomiczne
(Economic/Profit)

Nie dotyczy

Wyniki ekonomiczne, praktyki zaku-
powe, posredni wptyw ekonomiczny,
obecnos¢ na rynku

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Global Reporting Initiative, The GRI Standards:
A Guide for Policy Makers, b.r., https://www.globalreporting.org/media/nmmnwfsm/gri-

policymakers-guide.pdf (dostep: 26.04.2023).
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92 Wptyw zréwnowazonych finanséw na warto$¢ rynkowa spotek publicznych...

Formulowane przez GRI standardy sprawozdawczosci niefinansowej sku-
piaja si¢ na zwigkszeniu przejrzystosci dzialalnosci przedsigbiorstw w trzech
obszarach wyznaczajacych triple bottom line. Ponadto w ramach kategorii ,,Spo-
teczenstwo” GRI dodatkowo wyszczegoélnia cztery podkategorie czynnikéw ESG
w celu uzyskania bardziej precyzyjnego obrazu o wynikach przedsiebiorstw w tym
obszarze, gdyz wedlug GRI jest on kluczowy'"'. Global Reporting Initiative takie
podejscie argumentuje tym, iz przedsi¢biorstwo, bedac efektem wysitkow lu-
dzi, powinno przede wszystkim dostarcza¢ im, czyli spoteczenstwu, korzysci.

2.4.2. Gtowni dostawcy wskaznikow ESG przedsiebiorstw

Podczas gdy S. Bullock i J. Cockfield podaja, iz na koniec 2022 roku funkcjonowa-
o w gospodarce $wiatowej okolo 140 agencji ratingowych ESG'®, jedna z czterech
najbardziej znanych spoélek konsultingowych na $wiecie — Deloitte — doniosla, ze
takich podmiotéw byto ponad 600'. Bez wzgledu na to, ktéra informacja jest po-
prawna oraz zwazywszy, iz nie ma jednej spdjnej metodyki nadawania ratingow
ESG i jedna metodyka nie jest lepsza od innej, nasuwa si¢ wniosek, ze wystepo-
wanie rozbieznoéci w zakresie wskaznikéw ESG nadawanych przez rézne agen-
cje konkretnemu przedsigbiorstwu jest czym$ naturalnym. Ponadto w literaturze
przedmiotu istnieje wyrazne rozréznienie miedzy podmiotami, ktére specjalizu-
ja sie w dostarczaniu danych i informacji ESG (ESG data providers/vendors), nada-
waniu scoringu i ratingu ESG, a takze pelnigcych obie z wymienionych funkcji
jednocze$nie (zob. tabela 2.7).

Tabela 2.7. Przyktadowi dostawcy danych, informacji oraz scoringdw i ratingéw ESG na rynku
globalnym na koniec 2022 roku

Petniona funkcja

Nazwa podmiotu Dostawca danych

i informacji ESG Agencja ratingowa ESG

1 2 3
Bloomberg X X
Carbon Delta X -

101 Global Reporting Initiative, GRI standards, b.r., https://www.globalreporting.org/how-to-u-
se-the-gri-standards/gri-standards-english-language/ (dostep: 9.04.2023).

102 S.Bullock, J. Cockfield, ESG Ratings: key considerations for stakeholders, ,,Financier Worldwi-
de Magazine”, 2022, https://www.financierworldwide.com/esg-ratings-key-considerations-
for-stakeholders#.ZCyvLH-ZByHg (dostep: 31.03.2023).

103 E. Brugman, P.Van Assche, The impact of ESG on valuation, Deloitte, b.r., https://www.delo-
itte.com/be/en/services/consulting-financial/blogs/apr23-the-impact-of-esg-on-valuation.
html (dostep: 5.04.2023).
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1 2 3
Carbone 4 X -
Corporate Knights - X
CSRHub - X
Environmental Performance Index - X
EthiFinance X -
Ethos X -
Fitch Ratings - X
FTSE Russel X -
Moody’s - X
Morningstar X X
Mrate X -
MSCI X X
Oekom X -
Refinitiv X X
RepRisk - X
S&P Global X X
Solability - X
Solaron X -
Sustainalytics - X

Objasnienia: ,,X” wskazuje na petnienie danej funkcji przez podmiot.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie B.M. Huber, M. Comstock, D. Polk, L. Wardwell,

ESG Reports and Ratings: What They Are, Why They Matter, 2017, https://corpgov.law.harvard.
edu/2017/07/27/esg-reports-and-ratings-what-they-are-why-they-matter/ (dostep: 5.04.2023);
Sia Partners, ESG data market: changes and challenges for financial players, 2021, https://www.
sia-partners.com/en/insights/publications/esg-data-market-changes-and-challenges-financial-
players (dostep: 5.04.2023).

Najbardziej rozpoznawane na $wiecie sg przede wszystkim te podmioty, ktére
pelnig zaréwno funkcje dostawcy danych i informacji ESG, jak i agencji ratingowej
ESG. Sa to Bloomberg, Moriningstar, MSCI, Refinitiv'** oraz S&P Global, nato-

104 0Od 1grudnia2023roku nazwa Refinitiv zostata zmieniona na LSEG na skutek zawarcia 10-let-
niego partnerstwa z Microsoft oraz ogélnej zmiany wizerunku (rebrandingu) London Stock
Exchange Group. Niemniej z uwagi na wieksza rozpoznawalnos¢ Refinitiv niz LSEG jako do-
stawcy danych finansowych oraz ESG w pracy wykorzystywana bedzie wtasnie ta nazwa,
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miast Refinitiv analizuje dzialalno$¢ przedsigbiorstwa w sposob najbardziej kom-
pleksowy sposrod nich wszystkich!®.

Refinitiv to globalny dostawca danych i informacji w zakresie standingu finan-
sowego przedsigbiorstw, ich wynikéw inwestycyjnych oraz ESG. Jest wzglednie
miodym podmiotem, gdyz zostal zalozony w 2018 roku. Spétke te utworzono
na skutek sprzedazy przez Thomson Reuters 55% posiadanej wtasnosci intelek-
tualnej w zakresie produktow zwigzanych z oceng finansowg i ryzyka przedsie-
biorstw funduszowi private equity'* nalezagcemu do Blackstone Group LP'””. Rok
pozniej Londynska Gielda Papieréw Warto$ciowych (London Stock Exchange
- LSE) nabyta 100% udzialéw w spéice (tj. Blackstone Group LP) i od tamtej
pory Refinitiv jest jednym z podmiotéw zaleznych grupy kapitalowej LSE (Lon-
don Stock Exchange Group)'®. Refinitiv od 2002 roku dostarcza réwniez wskazni-
ki ESG przedsiebiorstw nadane wedtug autorskiej metodyki (Refinitiv ESG scores
methodology)'” — pod warunkiem dostepnosci danych. Wskazniki ESG Refinitiv
podlegaja cotygodniowemu odswiezeniu i okresowej aktualizacji do szesciu lat
wstecz. Sg one nadawane przez t¢ agencje ratingowa ponad 15 000 spétek prywat-
nych i gieldowych funkcjonujacych w 76 krajach na $wiecie, ktére stanowia ponad
88% globalnej kapitalizacji rynkowej (dotyczy spdtek gieldowych)!'?. Wszystkie
skltadowe scoringdw i ratingdw ESG Refinitiv, a takze dane finansowe i rynko-
we przedsigbiorstw sg dostepne za posrednictwem bazy danych Refinitiv Eikon'"!
(Refinitiv Eikon database)'!?. Refinitiv nie predefiniuje ,,dobrych i ztych wynikow/
wskaznikéw ESG”, publikowane scoringi i ratingi ESG odzwierciedlaja wyniki

tj. Refinitiv - S. Hunt, M. Hunter, Refinitiv name to be scrapped in fresh LSEG rebrand, 2023,
https://www.standard.co.uk/business/refinitiv-to-be-scrapped-in-fresh-lseg-rebrand-
london-stock-exchange-b1103471.html (dostep: 17.12.2023).

105 A.S. Garcia, M.C. Wesley, R.J. Orsato, Sensitive Industries Produce Better ESG Performance:
Evidence from Emerging Markets, ,,Journal of Cleaner Production” 2017, vol. 150, s. 135-14T;
A. Sajndg, Jakos¢ raportowania...; B.M. Huber, M. Comstock, D. Polk, L. Wardwell, ESG
Reports...

106 Private equity to Srednio- oraz dtugoterminowe inwestycje zaliczane do zewnetrznych zré-
det finansowania przedsiebiorstw, ktérych udziaty nie zostaty jeszcze dopuszczone do ob-
rotu publicznego.

107 Thomson Reuters, Thomson Reuters and Blackstone close Financial & Risk transaction, 2018,
https://www.thomsonreuters.com/en/press-releases/2018/october/thomson-reuters-and-
blackstone-close-financial-and-risk-transaction.html (dostep: 5.04.2023).

108 LSEG, About us, b.r., https://www.refinitiv.com/en/about-us (dostep: 5.04.2023).

109 LSEG, Environmental, Social and Governance scores from LSEG, 2024, https://www.lseg.
com/content/dam/data-analytics/en_us/documents/methodology/lseg-esg-scores-
methodology.pdf (dostep: 5.04.2023).

110 Ibidem.

111 Od 1 grudnia 2023 roku zmianie ulegty nazwy produktéw przedsiebiorstwa (np. zmiana z Re-
finitiv Eikon na LSEG Eikon), lecz z uwagi na wieksza rozpoznawalnos¢ produktéw Refinitiv
w pracy postugiwano sie dotychczasowa nazwa bazy danych - Refinitiv Eikon.

112 Refinitiv, Refinitiv Eikon - your trusted source of financial data, news and analysis, b.r.,
https://www.refinitiv.com-/content/dam/marketing/en_us/documents/brochures/eikon-
overview-brochure.pdf (dostep: 5.04.2023).
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poszczegélnych przedsiebiorstw na tle innych podmiotéw z danego sektora lub
kraju (zob. rysunek 2.4).

. Kontrola
Organizacja . Raport
logiki
bazy danych L oe Z procesu
i niespojnosci .
. . Automatyczna Rewizja
Zbieranie .
> weryfikacja »| Audyt danych »| danych przez
danych . -
danych kierownictwo
Decyzja na temat
Negatywna jakosci danych

l Pozytywna

Udostepnienie
wskaznikow
ESG

Rysunek 2.4. Proces konstruowania wskaznikdw ESG przez Refinitiv

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie LSEG, Environmental, Social and Governance scores
from LSEG, 2024, https://www.lseg.com/content/dam/data-analytics/en_us/documents/
methodology/lseg-esg-scores-methodology.pdf (dostep: 5.04.2023).

Proces tworzenia wskaznikéw ESG Refinitiv rozpoczyna si¢ od zbierania da-
nych. W czynnosci tej uczestnicza pracownicy przedsigbiorstwa oraz wykorzysty-
wane sg w tym celu zautomatyzowane algorytmy kolekeji danych z dostepnych
zrodel internetowych. Dane s3 zbierane z okresowych raportéw i sprawozdan
CSR ewaluowanych spotek, ich stron internetowych, danych dostepnych na stro-
nach organizacji pozarzadowych (Non-Government Organizations — NGOs),
dokumentéw gietdowych oraz innych zrédet internetowych zawierajacych istot-
ne dane i informacje. Zebrane dane s3 nast¢pnie organizowane do bazy danych,
ktéra w kolejnym etapie podlega weryfikacji poprawnosci pod katem ewentual-
nych niespdjnosci oraz potencjalnego braku logiki danych (np. czy dane wpisane
przez pracownikow s3 tozsame z tymi pobranymi przez algorytmy). W trzecim
etapie procesu, tj. audycie danych, przeprowadzane s3 dodatkowe czynnosci (np.
sprawdzenie poprawnosci losowo wybranej probki danych) majace na celu weryfi-
kacje zasadnosci wykorzystanych danych. Etap trzeci konczy przekazanie raportu
z wynikami z dotychczasowego procesu do autoryzacji kierownictwa. Jesli kie-
rownictwo stwierdzi, iz baza danych nie prezentuje odpowiednio wysokiej jakosci
(np. wystepuja znaczace braki lub jakiekolwiek niespdjnosci danych), to wprowa-
dzane s3 dodatkowe czynnosci kontrolne i caly proces jest powtarzany od etapu
organizacji bazy danych. Jesli baza danych zostanie zaakceptowana, to wraz ze sco-
ringami i ratingami ESG jest udostepniana uzytkownikom.

Scoringi i ratingi ESG Refinitiv s3 dostepne zaréwno na poziomie poszczegol-
nych obszaréw (np. tylko w obszarze E), jak i na poziomie zbiorczym (np. ESG).


https://www.lseg.com/content/dam/data-analytics/en_us/documents/methodology/lseg-esg-scores-methodology.pdf
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Poza tym wskazniki te formulowane sa na podstawie blisko 660 zmiennych do-
tyczacych niefinansowej dzialalno$ci przedsigbiorstwa, ktdre tworza 209 czynni-
kéw klasyfikowanych do 11 kategorii nalezacych do jednego z czterech obszaréw
ESG' (zob. tabela 2.8)"4,

Tabela 2.8. Obszary oraz kategorie czynnikdw ESG wykorzystywane przez Refinitiv

Obszar (liczba/ Kategoria
w,a ga) czynni- | (liczba/ w a}ga) Interpretacja kategorii czynni- | Przyktadowe czynniki
kow uwzgled- | czynnikow . . .
. . kow uwzglednionych w ramach | uwzglednione w ra-
nionych uwzglednio- .
P obszaru mach kategorii
we wskazniku nych w ra-
zbiorczym ESG | mach obszaru
1 2 3 4
E, Environmen- | Emisja Pomiar zaangazowania i skutecz- | Emisja zanieczyszczen
tal - srodowi- | (28/0,10) nosci przedsiebiorstwa w zakre- -
skowy (68/0,28) sie wdrazania dziatar dgzacych Gospodarka odpadami
do redukcji emisji zanieczyszczen | gioréznorodnoic
na skutek proceséw produkcyj-
nych i operacyjnych
Innowacje Wyniki przedsiebiorstwa w za- Innowacje produktowe
(20/0,08) kresie dziatalnosci innowacyjnej

zmniejszajacej generowane efekty
zewnetrzne poprzez wykorzystanie
nowych technologii i proceséw

Przychody z ,,zielo-
nych” inwestycji

Naktady na B+R

Wykorzystanie

Miara wydajnosci i zdolnosci

Gospodarka wodna

zasobow przedsiebiorstwa do zmniejszenia :
(20/0,10) zuzycia zasob6w oraz znalezienia | ENergia
bardziej ekologicznych rozwiazaf | 7 g\wnowazone opako-
poprzez udoskonalenie tadicucha | ,ania
dostaw
S, Social Spoteczno$¢ | Zaangazowanie przedsiebiorstwa | Spotecznosé
- spoteczny (14/0,10) w ochrone zdrowia publicznego
(62/0,40) i przestrzeganie etyki biznesowe;j
Prawa czto- Skuteczno$¢ przedsiebiorstwa Prawa cztowieka
wieka w zakresie przestrzegania praw
(8/0,10) cztowieka

113 Cho¢ z zatozenia akronim ESG wskazuje na istnienie trzech obszaréw, to pod tym skré-
tem identyfikuje sie réwniez wskaznik ESGC, gdzie C oznacza kontrowersje (controversies).
Warto dodacd, ze nie wszystkie agencje ratingowe wyszczegdlniajg komponent C i zostat on
wprowadzony znacznie pézniej od wskaznikéw ESG.

114 LSEG, LSEG ESG Scores, b.r., https://www.refinitiv.com/content/dam/marketing/en_us/
documents/fact-sheets/esg-scores-fact-sheet.pdf (dostep: 5.04.2023).


https://www.refinitiv.com/content/dam/marketing/en_us/documents/fact-sheets/esg-scores-fact-sheet.pdf
https://www.refinitiv.com/content/dam/marketing/en_us/documents/fact-sheets/esg-scores-fact-sheet.pdf

(10/0,09)

niem zdrowia i bezpieczeristwa
klientéw, a takze prywatnosciich
danych
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1 2 3 4
S, Social Odpowiedzial- | Zdolnos$¢ przedsiebiorstwa Marketing
- spoteczny no$¢ produk- | do wytwarzania wysokiej jakosci »
(62/0,40) towa towaréw i ustug z uwzglednie- Jakos¢ produktu

Dane klientéw

Sita robocza
(30/0,11)

Mozliwo$¢ zapewnienia
satysfakcji z pracy, zdrowego

i bezpiecznego miejsca pracy,
réznorodnosci i rdwnych szans
na rozwdj pracownikom przez
przedsiebiorstwo

Réwnosé

Réznorodnosé

G, Governance
- zarzadczy
(56/0,32)

Strategia CSR
(9/0,05)

Praktyki przedsiebiorstwa, ktére
zapewniajg uwzglednienie czynni-
kéw ESG w decyzjach o charakte-
rze ekonomicznym (finansowym)

Strategia CSR

Transparentno$é

Zarzadzanie
(35/0,20)

Zaangazowanie przedsiebiorstwa
w stosowanie najlepszych praktyk
biznesowych

Struktura organiza-
cyjna

Polityka wynagrodzen

Akcjonariusze

Efektywnosc przedsiebiorstwa

Prawa akcjonariuszy

0d 0,00 do 1,00)

do spoteczenstwa (przestepstwa
podatkowe), praw cztowieka
(wykorzystanie pracy dzieci),

tadu korporacyjnego (zawyzanie
wynagrodzen kadry zarzadczej),
akcjonariuszy (wykorzystywanie
tajnych informacji) oraz pracowni-
kow (strajki)

(12/0,07) w zakresie rownego traktowania -
akcjonariuszy Ochr.on.a przed wrogim
przejeciem
C, Controversies | Kontrowersje | Liczba i powaga kontrowersji Podatki
- kontrowersji | iskandale zwigzanych z dziatalnoscia przed- -
(23/mnoznik (23/-) siebiorstw m.in. w odniesieniu Prawa intelektualne

Srodowisko naturalne

Rachunkowosé

tad korporacyjny

Zrédto: opracowanie wtasne na LSEG, Environmental, Social. ..

Refinitiv przypisuje arbitralnie ustanowione wagi poszczegélnym obszarom,
co stanowi baze obliczeniowg dla zbiorczego wskaznika ESG. Najwigkszy udzial we
wskazniku zbiorczym ESG ma obszar S (0,40). Jako jedna z nielicznych agencji ra-
tingowych na $wiecie Refinitiv rozszerza zakres wskaznika ESG o dodatkowy ob-
szar, traktujacy o kontrowersjach i skandalach zwigzanych z przedsiebiorstwem,
czyli obszar C (Controversies). Wyniki w ramach tego obszaru sg natomiast wlacza-
ne do wskaznika zbiorczego w sposéb odmienny niz scoringi E, S i G. Scoring C
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miesci sie w przedziale 0od 0,00 do 1,00'"%, jednakze jest to wskaznik, ktéry po przem-
nozeniu przez scoring ESG tworzy dwa nowe wskazniki zbiorcze, czyli scoring
i rating ESGC (Environmental, Social, Governance and Controversies)'.

Wskazniki ESG Refinitiv uchodzg za przejrzyste, sa oparte na wysokiej jako-
$ci danych oraz wzglednie obiektywne, a przez to wiarygodne. Ponadto metodyka
ESG Refinitiv bazuje na pieciu zasadach''”:

1) uwzglednieniu specyfiki dzialalnosci przedsigbiorstw — z uwagi na fakt,
iz istotno$¢ poszczegolnych czynnikéw ESG jest zalezna od rodzaju pro-
wadzonej przez przedsigbiorstwo dzialalnosci, znaczenie tych czynnikow
zostato odzwierciedlone we wskaznikach ESG poprzez nadanie kazdej ana-
lizowanej zmiennej wagi istotnosci (w skali od 1 do 10);

2) nagradzaniu transparentnosci — publikowane przez przedsigbiorstwa dane
ESG stanowig fundament wskaznikéw ESG, dlatego, aby stymulowa¢ przej-
rzysto$¢ przedsigbiorstw, przyjeta metodyka sprzyja podmiotom wysoce
transparentnym, poprzez przypisanie im niskiej ,, kary punktowej” za nie-
ujawnianie nieistotnych informacji ESG oraz wysokiej za nieujawnia-
nie tych istotnych;

3) sprawiedliwej ocenie - wskazniki ESG uwzgledniaja potencjal przedsie-
biorstw do generowania korzysci ESG, wynikajacy z ich rozmiaru aproksy-
mowanego wartos$cig aktywow catkowitych lub kapitalizacji rynkowej;

4) stosowaniu benchmarkow - aby odzwierciedli¢ pozycje przedsigbiorstw
na danym rynku, w procesie nadawania wskaznikéw ESG wyniki tych
podmiotéw s3 ujednolicane z wynikami charakterystycznymi dla sektora
oraz kraju, w ktérych podmioty te funkcjonuja;

5) prostocie przekazu — wskazniki ESG sg normalizowane do wartoéci procen-
towych oraz przedstawiane pod postacig korespondujacych symboli w celu
ulatwienia ich interpretacji (zob. tabela 2.9).

Przedsiebiorstwa, ktorych rating ESG ksztaltuje si¢ na poziomie D, uznawane
s3 za ,zacofane”, czyli te, ktdre nie osiggaja zadowalajacych wynikéw ESG i naj-
prawdopodobniej ich dziatalno$¢ negatywnie wplywa na otoczenie. W przypad-
ku przedsigbiorstw z ratingiem C jest nieco lepiej, jednakze podmioty te okreslane
s3 mianem opo6znionych w ESG, gdyz prawdopodobnie one réwniez przyczynia-
ja sie do tworzenia probleméw ESG, lecz w stopniu mniejszym niz zacofani w ESG.
Nasladowcy ESG, czyli przedsiebiorstwa z ratingiem ESG na poziomie B, prezentu-
ja dobre wyniki oraz ponadprzecigtng transparentnos$¢ w zakresie informacji ESG.
Podmiotami, ktore charakteryzuje wysoki stopien przejrzystosci raportowanych

115 Wynik scoringu C réwny 0,00 oznacza mndstwo powaznych skandali, w ktére dane przedsie-
biorstwo byto zaangazowane, jest to zatem najgorszy mozliwy wynik, podczas gdy scoring
réwny 1,00 oznacza, iz spétka nie byta zaangazowana w zadne kontrowersje i skandale, wiec
jest to wynik najlepszy z mozliwych.

116 LSEG, Environmental, Social...

117 Ibidem.
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informacji niefinansowych oraz ktére tworzg korzysci ESG sa liderzy ESG, czyli
przedsiebiorstwa z przyznanym ratingiem na poziomie co najmniej A-.

Tabela 2.9. Mapa scoringdw do ratingdéw ESG agencji Refinitiv

Przedziat scoringu

Rating

Interpretacja ratingu

Okreslenie
przedsiebiorstw

0,00 <= scoring <= 8,3(3)

D-

Rating D oznacza relatywnie zte wy-
niki ESG oraz niski stopien przejrzy-
stosci przedsiebiorstwa w zakresie
ujawniania informacji niefinanso-
wych

Zacofani w ESG
ESG laggards

Rating C oznacza relatywnie wy-
starczajace wyniki ESG oraz umiar-
kowany stopien przejrzystosci
przedsiebiorstwa w zakresie ujaw-
niania informacji niefinansowych

Op6znieni w ESG
Loungers in ESG

Rating B oznacza relatywnie dobre
wyniki ESG oraz ponadprzecietny
stopien przejrzystosci przedsiebior-
stwa w zakresie ujawniania informa-
cji niefinansowych

Nasladowcy ESG
Followers in ESG

8,3(3) < scoring <= 16,6(6) D
16,6(6) < scoring <= 25,00 D+
25,00 < scoring <= 33,3(3) C-
33,3(3) < scoring <= 41,6(6) C
41,6(6) < scoring <= 50,00 C+
50,00 < scoring <= 58,3(3) B-
58,3(3) < scoring <= 66,6(6) B
66,6(6) < scoring <= 75,00 B+
75,00 < scoring <= 83,3(3) A-
83,3(3) < scoring <=91,6(6) A
91,6(6) < scoring <= 100,00 A+

Rating A oznacza doskonate wyniki
ESG oraz wysoki stopien przejrzy-
stosci przedsiebiorstwa w zakresie
ujawniania informacji niefinanso-
wych

Liderzy ESG
ESG leaders

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie H. Naffa, M. Fain, A Factor Approach to the
Performance of ESG Leaders and Laggards, ,Finance Research Letters” 2022, vol. 44, s. 1-8;
LSEG, Environmental, Social...

2.5. Podsumowanie

Zréwnowazone finanse moga stanowi¢ czes¢ réznych obszaréw otoczenia go-
spodarczego oraz réznych podmiotéw gospodarczych. W przeciwienstwie do fi-
nansow tradycyjnych w zréwnowazonych finansach przedsiebiorstwo nie jest
postrzegane jedynie przez pryzmat korzysci ekonomicznych, lecz perspektywa
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ta jest rozszerzana réwniez o obszary ESG. Zmianie ulega paradygmat funkcjo-
nowania przedsigbiorstw, ktéry w najbardziej rozwinigtej wersji zréwnowazonych
finanséw (np. zréwnowazone finanse 3.0 wedlug D. Schoenmakera lub klasyfika-
cji ESGF) za gtéwny cel dzialania przedsiebiorstwa uznaje maksymalizacje warto-
$ci wspolnej.

Pojeciem nierozerwalnie zlaczonym ze zréwnowazonymi finansami jest ESG.
Podobnie jak zréwnowazone finanse ESG nie ma zunifikowanej definicji, przez
co niemozliwe jest okreslenie granic interpretacji tego pojecia. W swej istocie
ESG odnosi si¢ do kwestii zwigzanych ze srodowiskiem naturalnym, spoteczen-
stwem oraz fadem korporacyjnym, ktére wyznaczaja fundament realizacji koncep-
cji zréwnowazonego rozwoju. Ponadto, z uwagi na swa nieostros¢ i wystepowanie
impasu definicyjnego, ESG laczy si¢ z innymi pojeciami (np. ,obszar’, ,,czynnik’,
»wynik’, ,,dane’, ,informacja’, ,wskaznik” i ,raportowanie”), ktére majg zréznico-
wang interpretacje¢ w zalezno$ci od analizowanych obszaréw/pojec.

W ciagu ostatnich dekad zauwazalny jest wzrost zainteresowania zaréwno
zroéwnowazonymi finansami, jak i informacjami ESG dotyczacymi dziatalnosci
przedsigbiorstw, w szczegoélnosci ze strony konsumentéw, partneréw handlowych,
regulatoréw oraz inwestoréw i ogolnie kapitatodawcow. W odpowiedzi na rosnacy
popyt na tego rodzaju informacje stworzone zostaly standardy sprawozdawczosci
niefinansowej oraz scoringi i ratingi ESG.

Standardy sprawozdawczosci finansowej definiowane s3 przez organizacje mie-
dzynarodowe, ktorych celem jest przede wszystkim zwigkszenie transparentnosci
podmiotéw gospodarczych oraz ulatwienie podejmowania decyzji inwestycyj-
nych poprzez zapewnienie przedsiebiorstwom jasnych wytycznych raportowania
poréwnywalnych danych i informacji ESG. Scoringi i ratingi ESG, okre$lane row-
niez mianem wskaznikow ESG, to syntetyczne miary dziatalno$ci przedsiebiorstw
w obszarach ESG. Wskazniki ESG formulowane sg na podstawie ujawnianych
przez poszczegolne przedsiebiorstwa danych i informacji ESG, wedtug okreslo-
nych standardow sprawozdawczosci niefinansowe;.

Na rynku dziala wiele agencji ratingowych ESG, lecz podmiotem, ktéry bada
dzialalno$¢ przedsigbiorstwa w obszarach ESG w sposéb najbardziej komplek-
sowy jest Refinitiv. Cho¢ gtéwna niedoskonaloscig, jaka przypisuje sie wskazni-
kom ESG, jest brak poréwnywalnosci pomiedzy wskaznikami publikowanymi
przez rozne agencje ratingowe ESG, to jednak s3 one nadal istotne, a ich znaczenie
w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych i finansowych oraz w formu-
fowanych strategiach przedsiebiorstw ro$nie.

Zmiany zachodzace w otoczeniu gospodarczym, zwigzane z proba odejscia
od gléwnego celu dzialania przedsiebiorstwa (tj. kreowania wartosci dla wlasci-
cieli) na rzecz kreowania wartosci wspolnej, oraz wzrost zapotrzebowania na po-
réwnywalne informacje ESG wskazuja na konieczno$¢ powstania narzedzi, ktére
zaspokoilyby ten narastajacy popyt. Liczne inicjatywy na rzecz zréwnowazonych
tinanséw w skali globalnej sa bowiem niewystarczajace, natomiast eksperci za roz-
wigzanie w tym zakresie uznaja wprowadzenie regulacji prawnych nakfadajacych
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na przedsigbiorstwa stosowne obowiazki sprawozdawcze w obszarach ESG'.
Cho¢ aktualnie niemozliwe jest ustanowienie jednolitych przepiséw prawnych we
wszystkich krajach, to najblizej osiagnigcia tego celu jest Unia Europejska w ra-
mach prowadzonej polityki na rzecz zréwnowazonych finanséw.

118 H. Ahlstrom, Policy Hotspots for Sustainability: Changes in the EU Regulation of Sustainable
Business and Finance, ,Sustainability” 2019, vol. 11(499), s. 1-22; R.G. Eccles, S. Klimen-
ko, The Investor Revolution, ,Harvard Business Review” 2019, vol. 97(3), s. 106-116; S. Za-
dek, Financing a Just Transition, ,,Organization & Environment” 2019, vol. 32(1), s. 18-25;
A. Gaweda, Sustainability Reporting: Case of European Stock Companies, ,European Journal
of Sustainable Development” 2021, vol. 10(4), s. 41-53.






Rozdziat Ill

Wartosc rynkowa przedsiebiorstw
i jej determinanty

3.1. Wartosc rynkowa przedsiebiorstwa w ujeciu
teoretycznym

Pojecie ,warto$¢” wystepuje w niemal kazdej dziedzinie nauki z odmienna
interpretacja, przez co kazda z nich dotyka r6znych aspektow wartosci. Aby w pel-
ni zrozumie¢ istot¢ warto$ci w odniesieniu do dowolnego przedmiotu (np. przed-
siebiorstwa) lub to, co stanowi warto$¢ dla danego podmiotu (np. akcjonariusza
przedsigbiorstwa lub potencjalnego inwestora), zasadne jest poznanie uwarunko-
wan historycznych pojecia wartosci, cech i funkgji, jakie pelni warto$¢, rozroznie-
nie definicji wartoéci z uwagi na dyscypliny nauki, w ramach ktorych wystepuje
oraz ewolugji jej interpretacji na przestrzeni lat.

Jedna z pierwszych prob interpretacji wartosci pojawila sie juz w V w. p.n.e. He-
rodot z Halikarnasu w swojej relacji z wojen perskich zatytutowanej Dzieje zawarl
probe definicji wartosci stanowiaca ceche rzeczy, a dokladniej cos, ,,czego strata
sprawi twemu sercu najwigkszy bol”'. W pdzniejszych latach rozwazania na temat
wartoéci poczynit Arystoteles. Wyodrebnil on warto$¢ uzytkowa oraz warto$¢ wy-
mienna, zaznaczajac jednoczesnie, iz wymiana musi by¢ przeprowadzona w spo-
sob sprawiedliwy, musi zatem wystepowaé rownowazna warto$¢ dobr bedacych
przedmiotem jednej transakcji. Dzigki temu zadna ze stron miala nie by¢ stratna
w wyniku wymiany, a no$nikiem? wartosci byt pieniadz’. Wnioski plynace z roz-

1 Herodot, Dzieje, Spétdzielnia Wydawnicza ,,Czytelnik”, Warszawa 2002, s. 158.

2 Poniewaz pojecia ,no$nik” (driver), ,,czynnik” oraz ,determinanta” majg podobne znaczenie
stanowiace o byciu przyczyna czegos, w pracy beda uzywane wymiennie.

3 Arystoteles, Etyka nikomachejska, Paristwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1982, s. 126.
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wazan Herodota zostaly potwierdzone na poczatku XX wieku przez M. Schelera.
Filozof ten stwierdzit, ze w probie definicji pojecia warto$ci niezbedna jest odpo-
wiedz na pytanie, czy wystepuje wartosciowanie dowolnego podmiotu wzgledem
okreslonego przedmiotu, stanowigce o wartosci®.

Biorgc pod uwage powyzsze, nalezy wnioskowa¢, iz nic nie jest wartoscio-
we a priori, poniewaz wpierw wszystko musi zosta¢ poddane odpowiedniemu
procesowi warto$ciowania. Warto$¢ zazwyczaj odnosi si¢ do odczu¢ podmiotu
wzgledem czego$ badz kogos. Wynika to z faktu, iz warto$ciowanie zwigzane jest
z oddzialywaniem, jakie ujawnia sie¢ miedzy rzecza a odbiorca’. Za stuszne mozna
uznac spostrzezenie, ze warto$¢ nie jest samodzielna. Moze bowiem istnie¢ przed-
miot bez wartosci, jednakze wartos¢ bez przedmiotu nie wystepuje®. Co wigcej,
z uwagi na fakt, iZ proces warto$ciowania jest prowadzony przez podmioty in-
dywidualnie, mozliwe jest, ze jedna rzecz dla kazdego z nich bedzie mogla mie¢
réznag wartos$¢ lub dwa podmioty w jednej rzeczy beda dostrzega¢ zupetnie inng
warto$¢’. Wynika wiec z tego, ze warto$¢ jest pojeciem subiektywnym. Wartos¢
pelni réwniez pewne funkcje, do ktérych L. Jazownik zalicza®:

1) funkcje waloryzujaca (motywacyjng i sterujaca) — warto$¢ ukierunkowuje

i motywuje dzialania ludzi;

2) funkcje normalizujacg — warto$¢ stuzy ujednoliceniu poprzez kontrole, hie-
rarchizacje oraz korygowanie;

3) funkcje tozsamo$ciowg — normy i sposoby realizacji wartosci prowadza
do kreowania kulturowej tozsamosci jednostek;

4) funkcje integrujacg — warto$¢ moze nadawac cel lub sens dzialaniom, dzie-
ki czemu pozwala integrowa¢ podmioty o wspdlnej wizji na temat danego
zjawiska/przedmiotu.

Problematyka zagadnienia warto$ci od zawsze pozostawata w pewnych obsza-

rach niewyjasniona oraz stanowila kwestie sporng, zwlaszcza miedzy réznymi
dziedzinami nauki (zob. tabela 3.1).

4 M. Scheler, Pisma z antropologii filozoficznej i teorii wiedzy, Panstwowe Wydawnictwo Nauko-
we, Warszawa 1987, s. 50.

5 R.Ingarden, Przezycie, dzieto, warto$¢, Wydawnictwo Literackie, Krakdw 1966, s. 95.

6 Mozna przyktadowo stwierdzi¢, iz samochdd jest szybki, lecz ,szybko$¢” sama w sobie nie
istnieje.

7 D.H. Parker, The Philosophy of Value, University of Michigan Press, Ann Arbor 1957, s. 121;
M. Rokeach, The Nature of Human Values, Free Press, New York 1973, s. 37; L. Drenda, Teoria
warto$ci, wartos¢ teorii, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomiczne-
go w Katowicach” 2016, t. 259, s. 39-48.

8 L. Jazownik, Spoteczny sens oraz spoteczne funkcjonowanie wartosci, aksjologii i edukacji ak-
sjologicznej. Analiza metadyskursywna i jej edukacyjne implikacje, [w:] B. Myrdzik, I. Morawska
(red.), Czytanie tekstow kultury. Metodologia - badania - metodyka, Uniwersytet Marii Curie-
-Sktodowskiej, Lublin 2007, s. 59.
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Tabela 3.1. Pojecie wartosci z perspektywy wybranych dziedzin nauki

Dziedzina nauki Definicja pojecia wartosci

Filozofia Wszystko to, co stanowi cel dazen ludzkich, a wiec wszystko to, co podle-
ga procesowi warto$ciowania przez ludzi. W filozofii odno$nie do pojecia
wartosci istnieje wiele kwestii spornych, pozostajgcych nierozwigzanymi
przez wzglad na wysoka ztozono$¢ tego pojecia (tj. zmiennos¢ w czasie,
subiektywnosé, niesamodzielno$¢ lub paradoksalnie pewno$¢). Ponadto
warto$¢ filozoficzna bywa definiowana jako przedmiot osgdu lub oceny
(np. warto$¢ instrumentalna, subiektywna, ostateczna).

Psychologia Subiektywne uczucia jednostki wzgledem okreslonego przedmiotu, beda-
ce tworem ludzkiego umystu oraz nieprzecietnie indywidualna kwestia.

Socjologia Dowolny obiekt materialny lub nie, wobec ktérego podmiot obie-

ra okreslong postawe oraz ktéry nadaje podmiotowi sens zycia

poprzez okreslenie celu (np. posiadanie dowolnej rzeczy lub osiagniecie
dowolnego statusu spotecznego), wobec ktérego podmiot odczuwa przy-
mus dziatania. W rozumieniu socjologii wartos¢ jest poniekad spotecznie
usankcjonowana i posiada uwarunkowania kulturowe. Ponadto warto$é
ukierunkowuje jednostke, wskazujac jej cel, Srodki i motywacje do dzia-
tania.

Rachunkowosé Empiryczna cecha obiektéw badz zjawisk, ktére zachodza w podmiotach
gospodarczych oraz ktdrych wysoko$¢ moze zosta¢ wyrazona w jednost-
kach pienieznych przy wykorzystaniu dowolnych sposobdw pomiaru.
Paradoksalnie warto$¢ rachunkowa z jednej strony jest obiektywna, gdyz
jest sprawdzalna i mierzalna, lecz z drugiej strony jest subiektywna, po-
niewaz proces jej pomiaru moze bazowac na réznych wytycznych, przez
co mozliwe jest uzyskanie réznych wynikdw tego samego przedmiotu.

Ekonomia Wartos¢ z perspektywy ekonomii i finanséw odwotuje sie przede wszyst-
i finanse kim do wartosci uzytkowej, wymiennej oraz kosztowej. Z perspektywy tej
dyscypliny wartos¢ poczatkowo byta rozpatrywana przez pryzmat kosz-
téw produkcji, ktérych poniesienie byto niezbedne w celu wyprodukowa-
nia dobra lub dostarczenia ustugi. Taki zabieg nosit miano obiektywnego
pojmowania wartosci. Poglad ten ulegt zmianie w latach siedemdzie-
sigtych XIX wieku, gdy warto$¢ zaczeto utozsamiac z korzysciami, jakie
przynosza ich odbiorcom okreslone dobra. Od tamtej pory wartos¢

stata sie zwigzana z subiektywnymi odczuciami wzgledem okreslonych
débri ustug podczas konsumpgji.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie J. Szczepariski, Elementarne pojecia socjologii,
Paristwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1970, s. 97; M. Dobija, Rachunkowos¢ zarzgdcza
i controlling, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 16-17; A. Karmanska, Wartos¢
ekonomiczna w systemie informacyjnym rachunkowosci finansowej, Wydawnictwo Difin,
Warszawa 2009, s. 104; A. Mazur, Wartos¢ godziwa - potencjat informacyjny, Wydawnictwo
Difin, Warszawa 2011, s. 104; A. Sagan, Wartos¢ dla klienta w uktadach rynkowych. Aspekty
metodologiczne, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakéw 2011, s. 8,
22; H. Lewicka, Wartos¢ jako kluczowe pojecie w dziedzinie nauk ekonomicznych, [w:] D. Pitulec,
J. Szynal (red.), Spoteczeristwo i ekonomia. Society and Economics, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2014, s. 67.
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W wymienionych dyscyplinach nauki warto$¢ postrzegana jest odmiennie,
co umozliwia odkrywanie kolejnych aspektow tego pojecia. W kazdej z przytoczo-
nych definicji pojawia sie jednak pewien wspolny mianownik, ktéry potwierdza
réwniez wczeéniejsze wnioski, iz warto$¢ nie jest obiektywna. W filozofii wartos¢
definiowana jest jako cel okreslonego dzialania, ktéry warunkowany jest nieobiek-
tywna naturg ludzi. Podobne zjawisko ma miejsce w psychologii, ktéra wprost de-
finiuje warto$¢ jako uczucie, w wigc wzgledne postrzeganie danego przedmiotu
przez podmiot. W socjologii natomiast twierdzi sig, ze to, co warto$ciowe, wy-
nika z uwarunkowan kulturowych bedacych suma postaw kreowanych na prze-
strzeni czasu przez zbiorowosci. Najblizej obiektywnego postrzegania wartosci jest
rachunkowos¢, w ktdrej warto$¢, czyli empiryczng ceche obiektu, mozna wyrazi¢
w jednostkach pienig¢znych na podstawie okreslonych zasad. Tak rozumiana war-
tos¢ jest jednak co najwyzej wzglednie obiektywna, gdyz zasady, wedle ktérych jest
otrzymywana, moga by¢ obiektywne, lecz tylko w takim stopniu, w jakim zostaly
one sformulowane przez ludzi. Zawsze bedg zatem obarczone pewna dozg subiek-
tywizmu. Interesujacym zjawiskiem jest warto$¢ w ekonomii i finansach w odnie-
sieniu do konkretnych podmiotéw, débr i ustug. Poczatkowo warto$¢ wyznaczana
byta na podstawie kosztéw, ktére nalezato ponies¢ w celu uzyskania czego$. Poz-
niej przyjeto jednak, iz o wartosci stanowig korzysci, ktore moga zostac osiagniete
z tytutu posiadania. Doprowadzito to do sytuacji, w ktorej wartos¢, np. przed-
siebiorstwa, moze by¢ wyznaczana na podstawie wielu réznorodnych koncepcji
(zob. tabela 3.2).

Tabela 3.2. Wybrane koncepcje wartosci przedsiebiorstwa

Koncepcja wartosci -
o Definicja
przedsiebiorstwa
1 2
Wartos¢ Zdolnos¢ przedsiebiorstwa do generowania strumieni wolnych
ekonomiczna przeptywdw pienieznych dla ich posiadaczy poprzez wykorzystanie
posiadanych zasobdw.
Wartos¢ Wycena przeprowadzona przez biegtego rewidenta w trakcie
sprawiedliwa postepowania sadowego.
Wartos¢ godziwa Wartos¢ sprzedazy aktywoéw lub transferu zobowigzan w transakji

rynkowej miedzy stronami niezaleznymi.

Wartos¢ Maksymalna do uzyskania kwota kredytu, jaki moze zostac udzielony
zabezpieczenia pod zastaw cato$ci lub czesci przedsiebiorstwa.
Warto$¢ zamiany Cena, jaka nalezy zaptacic za nabycie aktywow, ktére bytyby zdolne

spetniaé dotychczasowe funkcje aktywdw pozostajacych obecnie
do dyspozycji spotki.

Wartos¢ likwidacyjna | Mozliwa do uzyskania cena z tytutu sprzedazy lub likwidacji catego
przedsiebiorstwa na dany dzien.
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1 2
Warto$é Kwota, za jaka mozliwe bytoby stworzenie takiego samego
odtworzeniowa przedsiebiorstwa wraz z jego wszystkimi sktadnikami majatku.

Warto$¢ podatkowa | Kwota stanowiaca podstawe wyliczenia wysoko$ci podatku wedtug
obowiazujgcych przepiséw prawa.

Warto$¢ w uzyciu Biezaca wartosc¢ przysztych przeptywéw pienieznych, wynikajaca
z wykorzystywania aktywdw bedacych w posiadaniu przedsiebiorstwa.

Wartos$¢ inwestycji | Kwota spetniajaca indywidualne wymagania inwestora wzgledem
inwestycji w konkretne przedsiebiorstwo.

Wartos¢ ksiegowa Wycena aktywow wedtug obowiazujacych zasad rachunkowosci, czesto
pomniejszona o warto$¢ zobowiazan.

Wartosc Wycena uzyskana przez analityka lub inwestora na podstawie
fundamentalna dostepnych danych i informacji na temat dziatalnosci
(warto$¢ rzeczywista, | przedsiebiorstwa.

wewnetrzna lub
nieodtaczna)

Warto$¢ rynkowa Iloczyn liczby akcji spotki bedacych przedmiotem obrotu na rynku
(warto$¢ kapitalizacji | zorganizowanym oraz ceny, na jaka uczestnicy rynku wyceniaja akcje
rynkowej) tej spétki na dany moment.

Zrédto: D.H. Parker, The Philosophy of Value, University of Michigan Press, Ann Arbor 1957,

s. 121; E.S. Hendriksen, Accounting Theory, Richard D. Irvin Incorporated, Homewood 1982,

s. 412; D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce,
Warszawa 1999, s. 25; art. 33 pkt 4 ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci

(Dz.U.z 1994 r. Nr 121, poz. 591), https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/download.xsp/
WDU19941210591/U/D19940591Lj.pdf (dostep: 15.11.2023).

Rozpatrujac kwesti¢ warto$ci przedsigbiorstwa, nalezy wpierw rozrézni¢ poje-
cie wartosci firmy, ktore w literaturze przedmiotu bywa niestusznie stosowane wy-
miennie. Wedtug polskich regulacji przedsiebiorstwo to ,zorganizowany zespo6l
sktadnikéw niematerialnych i materialnych przeznaczonych do prowadzenia dzia-
talnosci gospodarczej™, z kolei firma to nazwa, pod ktora to przedsigbiorstwo
(osoba prawna) funkcjonuje'®. Juz na podstawie powyzszego nalezy stwierdzic,
iz skoro przedsigbiorstwo jest pojeciem réznym od firmy, to warto$¢ przedsigbior-
stwa nie bedzie tym samym co warto$¢ firmy. Warto$¢ przedsigbiorstwa stanowi
np. efekt wyceny przez analityka lub rynek przy wykorzystaniu réznych metod, na-
tomiast warto$¢ firmy (z perspektywy rachunkowosci) oznacza odchylenie miedzy
kwotg zaplaty za nabycie przedsiebiorstwa a sumg nabytego w ten sposéb majatku

9 Art. 55 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny (Dz.U. z 1964 r. Nr 16, poz. 93),
https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/download.xsp/WDU19640160093/U/D19640093Lj.pdf (do-
step: 25.11.2023).

10 Ibidem, art. 43.


https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/download.xsp/WDU19941210591/U/D19940591Lj.pdf
https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/download.xsp/WDU19941210591/U/D19940591Lj.pdf
https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/download.xsp/WDU19640160093/U/D19640093Lj.pdf
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pomniejszonego o zobowigzania''. Takie odchylenie definiowane jest jako m.in.
wartos$¢ nazwy, logo, reputacji lub renomy, a wigc firmy danego przedsigbiorstwa'
i uchodzi za powdd, dla ktérego spotka warta wedtug zapiséw ksiegowych X jed-
nostek pienieznych bywa nabywana za wigcej jednostek pienieznych.

Z uwagi na istotng role rynkéw kapitalowych w gospodarce globalnej waz-
na jest rowniez warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa'’. Przedsi¢biorstwo jest bo-
wiem przedmiotem, ktéremu inwestorzy nadaja okreslona warto$¢ (poprzez
kupno i sprzedaz akcji spétki po okreslonej cenie) na podstawie swoich osagdow
(np. na podstawie preferencji, wymaganej stopy zwrotu, tolerancji ryzyka lub
wyceny). Wplywaja tym samym na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa, okresla-
na czasem mianem kapitalizacji rynkowej. Matematycznie wyrazona warto$¢ ryn-
kowa przedsiebiorstwa, rozumiana jako jego kapitalizacja rynkowa, sprowadza si¢
do iloczynu liczby akcji spétki w obiegu oraz ich biezacej ceny na regulowanym
rynku gietdowym. Przyjecie tak postrzeganej wyceny za najbardziej poprawng
jest jednak mocno uproszczone, wymaga bowiem przyjecia zalozenia, ze tylko
uczestnicy rynku sg w stanie prawidtowo wyceni¢ przedsigbiorstwo oraz wszelkie
korzysci, do ktérych generowania jest zdolne. Ponadto, jak dowidédt A.W. Lo, zato-
zenie to jest malo prawdopodobne do realizacji w praktyce, gdyz nie wszyscy in-
westorzy maja identyczny dostep do informacji mogacych determinowac wyceneg
przedsiebiorstwa w sposob zgodny z rzeczywistoscia, co §wiadczy o wystepowa-
niu asymetrii informacji'*. Bardziej zasadne w tym wypadku byloby stwierdzenie,
iz tak rozumiana warto$¢ rynkowa stanowi najbardziej prawdopodobng ceng, przy
ktorej dany walor stalby si¢ przedmiotem obrotu na dostatecznie konkurencyj-
nym i otwartym rynku, z zachowaniem wszelkich warunkéw rzetelnej transakcji,
ktdrej strony dzialaja w sposdb racjonalny, na podstawie dostatecznych informa-
cji oraz bez specyficznych motywacji'®. W praktyce dzialania uczestnikow rynku

11 Sytuacje, w ktérej warto$é zaptaty jest mniejsza od wartosci nabycia, okre$la sie mianem
goodwill, w przeciwnym razie mowa jest o badwill. European Union, Rozporzadzenie Komi-
sji (UE) 2023/1803 z dnia 13 sierpnia 2023 r. przyjmujace okreslone miedzynarodowe standar-
dy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego
i Rady (Dz.Urz. UE L 237/1 z 26 wrze$nia 2023 r.), https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/
TXT/PDF/?uri=CELEX:32023R1803 (dostep: 15.11.2023).

12 R. Ignatowski, Konsolidowanie sprawozdan finansowych w teorii i praktyce rachunkowosci,
Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1995, s. 89; M. Marcinkowska, Ksztat-
towanie wartosci firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 38; M. Wojcik-Jurkie-
wicz, Warto$¢ przedsiebiorstwa a wartosc firmy, ,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2016,
t.53, nr 109, s. 303-319.

13 Wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa (firm value lub market value), tak jak kazda inaczej wy-
znaczona warto$¢ przedsiebiorstwa, stanowi efekt wyceny, dlatego w pracy synonimicznie
do pojecia ,wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa” stosuje sie ,wycena” (valuation).

14 E.F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ,Journal of Fi-
nance” 1970, vol. 25(2), s. 383-417.

15 W tym rozumieniu warto$¢ przedsiebiorstwa nie obejmuje transakgji prywatnych ani wy-
cen dokonywanych w procesach przejec i potaczen (Merger and Acquisition - M&A) - G. Mi-
chalczuk, Zasoby niematerialne jako czynnik wartosci przedsiebiorstwa. Luka informacyjna


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023R1803
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023R1803
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podlegaja licznym heurystykom'® i skrzywieniom', ktdre znieksztalcaja obraz rze-
czywisto$ci oraz poglad na warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa.

Przydatng technika oszacowania rzeczywistej wartoéci przedsiebiorstwa jest
analiza fundamentalna'®. W jej ramach oceniane s3 zewngtrzne uwarunkowa-
nia funkcjonowania spotki, jej przeszla oraz biezaca sytuacja finansowa, a takze
sporzadzana jest prognoza na temat wynikow finansowych podmiotu, co stano-
wi podstawe do wyceny i okreslenia niedowarto$ciowania lub przewartosciowa-
nia przedsigbiorstwa przez rynek'. Ponadto uzyskana w ten sposdb wycena moze
zosta¢ nazwana fundamentalng (lub rzeczywista/wewnetrzna/nieodlaczng), gdyz
uwzglednia ,fundamenty” spétki i okresla, ile przedsigbiorstwo byloby warte
na rynku (ile wynositaby jego warto$¢ rynkowa), gdyby cena akcji odzwierciedlata
wszystkie informacje na temat jego dziatalnosci oraz potencjalu generowania ko-
rzy$ci w przyszlosci.

Ze wzgledu na wystepowanie réznych form efektywnosci informacyjnej
na rynku, tj. stabej (weak-form efficiency), polsilnej (semi-strong efficiency) i sil-
nej (strong-form efficiency)®, oraz zwazywszy na niemozno$¢ zachowania petne-
go obiektywizmu podczas wyceny przedsiebiorstwa w dowolny sposéb, wartos¢
rynkowa spoiki czesto odbiega od wartosci, ktora posiadalaby na rynkach w pel-
ni efektywnych informacyjnie. Jest to jednak sytuacja hipotetyczna, gdyz zaden
rynek nie jest w pelni efektywny pod tym wzgledem?*. Wynika to miedzy innymi
z rozbieznego podejscia do wartosciowania przedsiebiorstw przez jego akcjonariu-
szy, potencjalnych inwestoréw, podmioty sporzadzajace jego wycene czy innych
interesariuszy. Obecnym wlascicielom akcji spotek bedzie zalezalo na ich jak naj-
wyzszej wycenie, gdyz oznacza to wzrost wartosci posiadanych przez nich papie-
réw warto$ciowych. Potencjalni inwestorzy za pozadang uznaja sytuacje, w ktorej

sprawozdawczosci finansowej, Wydawnictwo Uniwersytetu w Biatymstoku, Biatystok
2013, s. 35.

16 Heurystyka to uproszczone reguty wnioskowania wykorzystywane w celu podejmowania
okreslonych dziatan. Szerzej: D. Kahneman, P. Slovic, A. Tversky, Judgment under Uncer-
tainty: Heuristics and Biases, ,Science” 1974, vol. 185(4157), s. 1124-1131.

17 Ibidem.

18 Analiza fundamentalna to narzedzie badania uwarunkowan funkcjonowania przedsiebior-
stwa, poczawszy od analizy makrootoczenia spotki przez jej analize sektorowa, sytuacyjna
i finansowa.

19 Niedowartosciowanie wystepuje w sytuacji, gdy wartos¢ fundamentalna jest mniejsza
od wartosci rynkowej przedsiebiorstwa, a przewartosciowanie w sytuacji odwrotnej.

20 Staba efektywno$¢ informacyjna sugeruje przede wszystkim, ze ruchy cenowe akcji od-
zwierciedlaja tylko czes¢ dostepnych informacji. Efektywno$¢ informacyjna w wersji potsil-
nej zaktada, ze rynek odzwierciedla wszystkie publicznie dostepne informacje o cenach akgji
oraz tylko informacje, ktdre nie sa tatwo dostepne, mogg pomdc inwestorom osiagnac lep-
sze wyniki niz rynek (tj. lepsze niz indeksy gietdowe). Silna efektywno$¢ stanowi natomiast,
ze rynek odzwierciedla wszystkie informacje w cenach akcji - E.F. Fama, Efficient Capital
Markets...

21 A. Damodaran, The Little Book of Valuation: How to Value a Company, Pick a Stock and Profit,
Wiley, New York 2011, s. 18.
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cena akgcji spotki bedzie jak najnizsza przed nabyciem przez nich tego instrumen-
tu finansowego, lecz jednoczesnie bedzie miata przestanki do wzrostu w przyszio-
$ci. Analitycy wyceniajacy spotke bedg probowali okresli¢ jej warto$¢ rzeczywista,
obarczajac swoje badania indywidualnymi podej$ciami wynikajacymi z posiada-
nej wiedzy, umiejetnosci i (lub) pogladéw. Pozostali interesariusze moga natomiast
doszukiwac si¢ warto$ci przedsigbiorstwa tam, gdzie pozostali jej nie odnalezli lub
nawet nie szukali. Z powyzszego wynika zatem, ze w pelni poprawna/idealna war-
to$¢ rynkowa nie istnieje, z wyjatkiem sytuacji skrajnej, w ktorej przedsigbiorstwo
nie byloby nic warte.

3.2. Istota i funkcje wyceny przedsiebiorstw

Wycena przedsiebiorstwa w literaturze jest opisywana jako efekt procesu oraz sam
proces pomiaru warto$ciowego podmiotu, tacznie z jego sktadnikami majatku
oraz terazniejszymi i przyszlymi efektami decyzji dokonanych przed ten podmiot
w przesztosci®. Istota wyceny przedsigbiorstwa jest estymacja jego wartosci ryn-
kowej wyrazonej w okreslonych jednostkach pienieznych przy uzyciu ustalonych
metodyk, zasad oraz narzedzi wyceny”. W literaturze wskazuje si¢ na liczne cele
pomiaru wartosci, jednakze za najwazniejsze uchodza*:
1) wynikajace ze zmian wlasnosciowych:
- kupno-sprzedaz przedsigbiorstwa,
- wystgpienie lub wylaczenie aktualnych udziatowcéw ze spoitki,
- wywlaszczenie przedsigbiorstwa lub jego czedci;
2) wynikajace ze zmian strukturalnych:
- przyjecie nowych udzialowcow,
- podjecie decyzji o fuzji lub przejeciu,
- podziat przedsiebiorstwa na czesci,
- likwidacja przedsigbiorstwa;
3) zwigzane z kwestiami podatkowymi:
- ustalenie wysokosci podatku od spadku lub darowizny, ktérej przed-
miotem jest cale przedsiebiorstwo, jego cz¢$¢ lub udzial w przedsiebior-
stwie,

22 A. Kamela-Sowinska, Warto$¢ firmy, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1996,
s. 135.

23 1. Miciuta, Wspédtczesna metodyka wyceny przedsiebiorstw i jej wyzwania w przysztosci, ,Acta
Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2014, t. 2, nr 300, s. 183-193.

24 M. Kufel, Metody wyceny przedsiebiorstwa, PARK, Bielsko-Biata 1992, s. 6; R. Machata, Zarzg-
dzanie finansami i wycena firmy, Oficyna Wydawnicza UNIMEX, Wroctaw 2014, s. 475-476.
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- ustalenie wysokosci podatku od czynnosci cywilnoprawnych na skutek
transakcji kupna-sprzedazy, ktorej przedmiotem jest cale przedsigbior-
stwo, jego cze$¢ lub udzial w przedsigbiorstwie;

4) pozostate, w tym:

- ubezpieczenie przedsiebiorstwa,

- prezentacja w bilansie udzialow w spétkach,

- kontrola wlascicielska.

Inwestorzy moga kierowac¢ sie réznymi filozofiami, nabywajac akcje przedsie-
biorstwa. Jedni decydujg sie na inwestowanie w spétki na podstawie potencjalnych
szans wzrostu ich wartosci w przyszlosci, myslac przede wszystkim o osiaga-
niu korzysci ekonomicznych w krétkim lub dtugim horyzoncie czasowym. Inni
dokonujg predykeji ruchéw cenowych na podstawie modeli ekonometrycznych,
uwzgledniajacych gléwnie przeszle wyniki finansowe spoétek. Jeszcze inni ekstra-
poluja ceny danych waloréw z przeszltosci lub zawierajg transakcje kupna/sprze-
dazy akeji przedsiebiorstwa tuz przed zakltadanymi zmianami cen tego waloru,
co okreslane jest mianem strategii market timingu. Niektérzy inwestuja, opie-
rajac si¢ réwniez na analizie prawidlowosci wynikajacych z wykreséw cen akcji
(tj. analizie technicznej*), z kolei zwolennicy analizy fundamentalnej zakladaja
najczesciej, iz spolka jest warta tyle, ile jej zdyskontowane przeptywy pienigzne
w okre$lonym horyzoncie czasowym w przysztosci, na podstawie czego dokonu-
ja oceny przewartosciowania/niedowarto$ciowania podmiotu i ewentualnej decy-
zji o nabyciu nowych lub zbyciu akcji. Z powyzszego wynika, iz cho¢ rola wyceny
moze by¢ rozbiezna w odniesieniu do poszczegdlnych grup inwestoréw, to wszyst-
kich taczy wspdlny cel, jakim jest osiagnigcie okreslonej korzysci ekonomicznej
z zaangazowanego kapitatu?®.

W literaturze z zakresu finanséw podkresla sig, iz wycena przedsigbiorstwa po-
winna by¢ zawsze dokonywana w kontekscie konkretnego celu, ktéremu ma stuzy¢,
a cel ten powinien by¢ jasno sprecyzowany. Przeprowadzenie wyceny z zamierze-
niem realizacji wigcej niz jednego celu jednoczesnie moze doprowadzi¢ do efektu
rozbieznego z tym, ktdry zostalby osiagniety w przypadku staran o osiggniecie tyl-
ko jednego. Przykladowo, dwoma celami wyceny, ktérych osiagniecie jest mozli-
we w ramach pojedynczego procesu pomiaru wartoéci, a ktérych pozadany efekt
jest rozbiezny, s3 (1) ustalenie przewartosciowania lub niedowartosciowania spot-
ki przez rynek w celu nabycia lub zbycia jej akcji oraz (2) ustalenie wysokosci po-
datku od spadku lub darowizn w przypadku, gdy przedsigbiorstwo lub jego czes¢
jest przedmiotem przekazania. Z punktu widzenia wlascicieli w pierwszym przy-
padku pozadany bedzie jak najwyzszy wynik wyceny, czyli przewarto$ciowanie
spotki, gdyz oznaczatoby to, ze rynek wycenia dane przedsigbiorstwo wyzej, niz
wynika to z wartoéci ksiegowej kontrolowanych przed ten podmiot aktywéw

25 Analize techniczna okresla sie mianem krétkookresowego badania optacalnosci inwestycji
w instrumenty finansowe na podstawie wykreséw zmian cen tych walordw, ich wartosci ob-
rotéw i (lub) wielkosci zlecen.

26 A.Damodaran, The Little Book..., s. 20.
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(lub aktywéw pomniejszonych o zobowigzania, tj. aktywdéw netto). W przypad-
ku sprzedazy posiadanych akcji akcjonariusze mogliby znaczaco pomnozy¢ za-
inwestowany kapital (oczywiscie tylko w sytuacji, gdy posiadane akcje nabyli
wczedniej po cenie nizszej niz cena tego waloru w chwili sprzedazy). Odnosnie
do drugiego ze wskazanych celéw pozadanym wynikiem bytaby wycena wzgled-
nie niska. Wysoka wycena oznaczalaby koniecznos¢ zaplacenia wyzszego podatku,
na pokrycie ktérego nowy nabywca (podmiot otrzymujacy darowizne lub spadek)
moglby nie mie¢ wystarczajacych $rodkéw, co w skrajnym scenariuszu skutkowa-
toby utratg mozliwosci nabycia czesci lub catosci majatku. Z powyzszych rozwazan
wynika zatem, ze pozadany wynik wyceny jest wypadkowa celu, w ktérym po-
miar wartosci jest dokonywany.

Do funkcji pomiaru wartosci przedsiebiorstwa zalicza si¢ przede wszystkim?”:

1) funkcje doradcza/decyzyjng — wycena najczesciej stanowi efekt licznych
przeprowadzonych analiz oraz badan okreslajacych sytuacje przedsigbior-
stwa na rynku (standingu finansowego, charakterystyki dziatalnosci, po-
zycji konkurencyjnej, relacji z otoczeniem, mozliwoéci rozwojowych itp.),
a takze dostarcza wielu informacji, na podstawie ktérych moga by¢ formu-
fowane rekomendacje odnosnie do przysztych kierunkéw rozwoju spotki;

2) funkcje mediacyjna/posredniczaca — podmiot podejmujacy sie wyceny
spolki (np. analityk, inwestor lub samo przedsigbiorstwo) poniekad staje si¢
strong posredniczacg w negocjacjach przy zawieraniu transakeji np. miedzy
przedsigbiorstwem a nowymi inwestorami, ktérej przedmiotem jest czes¢
lub calo$¢ przedsiebiorstwa;

3) funkcje argumentacyjna/uzasadniajaca — wycena dostarcza licznych uza-
sadnien wzmacniajacych pozycje przedsigbiorstwa na rynku;

4) funkcje komunikacyjng — wynik pomiaru warto$ci przedsigbiorstwa jest
swego rodzaju wskaznikiem dostarczajacym otoczeniu wielorakich infor-
magcji na temat wynikéw dzialalnosci tego podmiotu w réznych obszarach
(np. finansowym, $srodowiskowym, spolecznym lub zarzadczym).

Wycena przedsiebiorstwa pelni takze wazna funkcje w zarzadzaniu portfelem
inwestycyjnym. Przeprowadzona wycena dostarcza informacji o przewarto$ciowa-
niu lub niedowartosciowaniu spo6iki przez rynek w danym momencie oraz umoz-
liwia oszacowanie ryzyka zwigzanego z inwestycja w dang grupe podmiotow.
Zgromadzenie w portfelu inwestycyjnym przedsigbiorstw tylko niedowartoscio-
wanych moze okazac si¢ dzialaniem wysoce ryzykownym, poniewaz dana sytuacja
tych spotek (tj. niedowartosciowanie) wynika z wczesniejszej weryfikacji (nie-
koniecznie prawidlowej) informacji na temat tego podmiotu przez rynek. Inwe-
stor takim dzialaniem moze narazi¢ si¢ na dlugoterminowe zamrozenie kapitatu
na skutek utrzymywania pozycji dlugich® w oczekiwaniu na zrealizowanie zakla-

27 Ibidem, s. 3-13; M.J. Matschke, G. Brosel, Business Valuation: Functions, Methods, Principles,
UVK Verlag, Miinchen 2021, s. 13-15.

28 Pozycja dtuga (long position) oznacza nabycie akcji przez inwestora, przy czym zajecie pozycji
krétkiej (short position) jest rbwnoznaczne z wystawieniem akcji na sprzedaz.
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danego zwrotu na tych instrumentach finansowych, bez obietnicy, ze rynek w kon-
cu wyceni je w sposob podobny do niego. Niedowarto$ciowanie spotki moze by¢
wynikiem dostepu uczestnikéw rynku do negatywnej informacji na temat dziatal-
nosci przedsiebiorstwa (np. trwajacego postepowania sadowego przeciwko spolce
w sprawie falszowania dokumentacji ksiegowej), ktéra inwestor w swojej wycenie
moglt pomina¢, przez co dodatkowo naraza si¢ na niezrealizowanie pozadanego
wyniku inwestycji. Przyjmujac jednak inne postrzeganie tej sytuacji, spotki nie-
dowarto$ciowane majg teoretycznie wigksze predyspozycje do wzrostu wartos$ci
(wzrostu cen akgji), a zarazem do wiekszego zysku inwestora (pomijajac dywiden-
de) niz spotki przewartosciowane. Stworzenie portfolio skladajacego sie gtéwnie
z niedowarto$ciowanych podmiotéw nosi zatem znamiona dziatania potencjalnie
wysoce ryzykownego, a zarazem teoretycznie wysoce zyskownego. Nie ma jednak
gwarancji, iz powyzej opisane sytuacje nie moglyby wystapi¢ w wypadku port-
fela skomponowanego jedynie z przedsigbiorstw przewartosciowanych. Paradok-
salnie dwoma pewnikami sg stwierdzenia, ze ,,nie da si¢ przewidzie¢ przyszlosci
cen papieréw warto$ciowych” oraz ze ,ich warto$¢ w przysziosci bedzie si¢ wa-
ha¢”. Stworzenie zdywersyfikowanego portfolio inwestycyjnego moze zatem po-
moc w osiggnieciu pozadanych wynikéw oraz ograniczy¢ ryzyko z inwestowania
w papiery warto$ciowe™.

Wycena spotki odgrywa istotng role na kazdym etapie jej rozwoju®. Mikro-
i male przedsiebiorstwa, ktore wchodzg na rynek, w celu pozyskania zewnetrzne-
go finansowania swojej dziatalnosci (chociazby w postaci venture capital, private
equity’” lub kredytu bankowego) za pomocg wyceny moga potwierdzi¢ wartos¢
posiadanych aktywéw oraz innych zasobéw (np. zasobéw ludzkich lub odpo-
wiednio opracowanej i funkcjonujacej dzialalnosci operacyjnej). Duze przedsie-
biorstwa o ugruntowanej pozycji na rynku wyceng moga z kolei zacheci¢ nowych
inwestorow do nabycia ich udzialéw. Przedsi¢biorstwa, chcac dopusci¢ swoje
udzialy do obrotu na dowolnej gietdzie papieréw wartosciowych w ramach pierw-
szej oferty publicznej (Initial Price Offering — IPO), wyceniaja réwniez akcje przy
wykorzystaniu jednej z dostepnych metod.

29 B. Graham, The Intelligent Investor, Harper Collins Publishers, New York 2003, s. 32.

30 F. Black, R. Litterman, Global Portfolio Optimization, ,Financial Analysts Journal” 1992,
vol. 48(5), s. 28-43.

31 A. Damodaran, The Little Book...,s. 21.

32 Venture capital i private equity to szczegblne rodzaje inwestycji o charakterze $rednio- lub
dtugoterminowym w przedsiebiorstwa zgtaszajace zapotrzebowanie na kapitat, ktére wedtug
inwestoréw maja duzy potencjat wzrostu.
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Z uwagi na szereg zastosowan wyceny oraz wystepowanie szumu informacyj-
nego® odnosnie do pomiaru wartosci przedsiebiorstwa funkcjonuja cztery gléwne
mity. Nalezg do nich przede wszystkim takie stwierdzenia, jak**:

1) ,kwantytatywne modele wyceny sg obiektywne”;

2) ,czym wigcej zmiennych uwzglednia wycena, tym bardziej prawdopodob-
ne, iz jej wynik jest prawidlowy i zostanie faktycznie osiagniety przez spot-
ke w przysztosci”;

3) ,dobrze opracowana i przeprowadzona wycena jest ponadczasowa’;

4) ,najwazniejszy jest efekt wyceny, podczas gdy proces do niego prowadzacy
jest nieistotny”.

W pierwszym micie obecne jest przeswiadczenie, iz dane iloSciowe s3 po-
zbawione subiektywizmu. Wycena, ktéra wykorzystuje tylko tego rodzaju dane,
teoretycznie prezentuje wylacznie fakty. O ile w pewnych sytuacjach powyzsze
stwierdzenie mozna by przyja¢ za prawdziwe, w odniesieniu do wyceny nie ma
ono zastosowania. W procesie tym biorg bowiem udzial podmioty (tj. ludzie) ba-
zujace na okreslonej wiedzy, umiejetnosciach, dotychczasowych do$wiadczeniach
i przeczuciach, czyli pewnego rodzaju skrzywieniach. Swiadomie lub nie podmio-
ty te nadaja zatem wycenie subiektywnego charakteru juz na etapie doboru zrodet
danych, czynnikéw do analizy oraz wag nadanych tym czynnikom do uwzglednie-
nia w koncowej wycenie. Nawet jesli wycena miataby zosta¢ przygotowana przez
algorytm lub sztuczng inteligencje, to i tak narzedzia te nie bylyby pozbawione
w pelni subiektywizmu, gdyz przez kogos zostaly wczeéniej opracowane, co ozna-
cza, iz dzialajg wedlug predefiniowanych schematéw, ktére mozna zmieni¢ lub
dopasowa¢ wedtug upodoban ich tworcy. Prowadzi to do wniosku, ze wszystkie
wyceny s3 obarczone pewng doza subiektywizmu, a jedynie od podmiotu podej-
mujgcego sie pomiaru wartosci zalezy stopien, w jakim jego zachowania wptyna
na wynik tego procesu. W micie tym obecne jest rowniez zalozenie, iz dane ilo-
$ciowe w wycenie mogtyby odgrywac wazniejsza role niz dane jakosciowe. Stwier-
dzenie to pod tym wzgledem jest nieprawdziwe, gdyz wycena nieuwzgledniajaca
informacji jako$ciowych moglaby by¢ zaledwie wynikiem dziatan na liczbach, nie-
popartych sensem ekonomicznym, podczas gdy na dziatalno$¢ podmiotu sktada-
ja sie rowniez czynniki jako$ciowe (np. poglady polityczne, wyksztalcenie kadry
kierowniczej itp.). Taka wycena bylaby zatem niekompletna. Nie dowodzi to jed-
nak, iz wycene wykorzystujaca zaréwno dane ilo$ciowe, jak i jako$ciowe mozna by
okresli¢ mianem lepszej lub bardziej obiektywnej od wyceny wykorzystujacej tyl-
ko jeden rodzaj informacji. Wyceng nalezy ocenia¢ calosciowo, przede wszystkim
przez pryzmat poprawnosci jej wynikow, jednoczesnie nie umniejszajac roli wysit-
kow wlozonych w samo jej wykonanie.

33 Szum informacyjny oznacza ,nadmiar informacji utrudniajacy wyodrebnienie informa-
cji prawdziwych i istotnych” - Stownik jezyka polskiego PWN, hasto: szum informacyjny, b.r.,
https://sjp.pwn.pl/sjp/szum-informacyjny (dostep: 15.11.2023).

34 A.Damodaran, The Dark Side of Valuation, Second Edlition. Valuing Young, Distressed and Com-
plex Business, Pearson Education, London 2009, s. 30.
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Drugi z wymienionych mitéw zaklada, ze bardziej ztozona wycena moze do-
starczy¢ bardziej precyzyjnych wynikéow. W rzeczywistosci uwzglednienie wigkszej
liczby zmiennych paradoksalnie moze doprowadzi¢ do wiekszego znieksztalcenia
wyniku wyceny, niz mialoby to miejsce w przypadku mniejszej liczby analizowa-
nych czynnikéw. Cho¢ przyjecie wigkszego poziomu szczegdlowoéci moze teore-
tycznie dostarczy¢ bardziej precyzyjnych wynikéw, wiaze to sie z wigksza iloscig
danych do pozyskania, a to z kolei znajduje odzwierciedlenie w mniej przejrzy-
stych i bardziej skomplikowanych procedurach wyceny. Im bardziej skompliko-
wana lub zlozona jest wycena, tym w wiekszym stopniu obcigzony jest podmiot
prowadzacy ten proces, gdyz z wigkszej liczby roznych Zrédet danych musi on
skorzystac. Nalezy sprawdzi¢ i uwzgledni¢ w wycenie wiecej danych, a ostatecz-
nie i tak nie ma pewnosci, iz dane te okazatyby si¢ istotne w kontekscie wyceny
konkretnego przedsiebiorstwa. Prowadzi to do wniosku, iz wigkszos¢ wycen jest
bledna, co jest efektem braku znajomosci przysziosci. Popelnianie btedéw w pro-
cesie wyceny zaréwno na etapie formulowania zalozen, gromadzenia danych, jak
i okreslania czynnikéw do uwzglednienia w wycenie jest rzeczg naturalng, dla-
tego za A. Damodaranem nalezy przyjaé, iz prostsze modele wyceny zazwyczaj
sg tymi lepszymi®.

Odnosnie do mitu trzeciego — przedsigbiorstwa funkcjonuja w nieustannie
zmieniajagcym sie¢ otoczeniu, a wigc na dziatalno$¢ tych podmiotéw oddzialuje
wiele niemozliwych do przewidzenia czynnikéw. Wycena powinna uwzglednia¢
mozliwos¢ wprowadzenia korekt w okresie do realizacji zakltadanego horyzontu
czasowego na skutek zdarzen istotnie wplywajacych na dziatalno$¢ wycenianej
spoiki, ktére to mogly by¢ nieobecne lub nie mie¢ wigkszego znaczenia w momen-
cie formulowania zalozen. Doskonalym zobrazowaniem powyzszego jest atak Ro-
sji na Ukraine na poczatku 2022 roku. Z jednej strony zdarzenie to natychmiast
ograniczylo szanse na wzrost i rozwdj wielu spétek notowanych m.in. na ukrain-
skiej oraz moskiewskiej gietdach papieréw wartosciowych, co z kolei spowodowa-
fo koniecznos¢ rewizji dotychczasowych wycen przez inwestoréw angazujacych
swoj kapital wlasnie na tych rynkach. Z drugiej za$ strony stworzyto to liczne oka-
zje do wzrostu wartosci tych przedsiebiorstw, ktére do tej pory nie byly docenia-
ne przez rynek (np. z uwagi na gorszg pozycje konkurencyjng na $wiecie). Obecne
wowczas wyceny powinny zostac¢ skorygowane wlasnie o to wydarzenie.

Wycena w praktyce nie stanowi o stanie rzeczy, ktéry ma sie utrzymywac przez
dluzszy czas. Wrecz przeciwnie, wynik wyceny jest osiggany (o ile w ogole) zaled-
wie na moment’, do kolejnej transakeji, ktéra wyznaczy nowa ceng waloru na ryn-
ku. Wynika to ze sposobu, w jaki funkcjonuje rynek”. Dowolna zmiana ceny akeji
spotki moze wplywaé i zazwyczaj wplywa na decyzje inwestycyjne obecnych

35 A. Damodaran, The Little Book...,s. 24.

36 Wyjatek stanowia akcje charakteryzujace sie brakiem ptynnosci.

37 Rozwazania teignoruja ewentualno$é, w ktdrej transakcje kupna i sprzedazy akeji spétek mo-
gtyby by¢ dokonywane samodzielnie na rynku regulowanym przez algorytmy na rzecz lub
w imieniu ich twdrcow.
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wladcicieli przedsiebiorstwa oraz pozostale strony zainteresowane nabyciem
udziatéw w spdlce, powodujac natychmiastowa ponowng zmiane wartosci ryn-
kowej przedsigbiorstwa. Przykltadowo, jesli wycena akcji dowolnej spotki wyno-
si X jednostek pienieznych i znajdzie si¢ kupujacy oraz sprzedajacy, ktérzy beda
chcieli odpowiednio naby¢ i sprzeda¢ te akcje po cenie X + 1 jednostek pieniez-
nych, to wycena rynkowa waloru zostanie ustalona na nowym poziomie. Zapewne
po chwili proces ten (zmiana ceny akgji) zostanie powtérzony i cena zmieni sie po-
nownie. W przypadku akcji wyrdzniajacych si¢ wysoka plynnoscig zmiana ceny
w ciagu jednej sesji gieldowej zachodzi wielokrotnie. Tym samym jesli cena ryn-
kowa zréwna si¢ z wyceng, to nie bedzie to stan dlugotrwaly.

W kontekscie ostatniego z omawianych mitéw mozna stwierdzi¢, iz dopdoki wy-
ceny poprawnie przewidujg zmiany cen akcji na rynku, to sposéb, w jaki wyniki
te zostaly otrzymane, pozostaje bez znaczenia. W skrajnym scenariuszu taka oko-
liczno$¢ moze wynikac z btednych zatozen, ktére poczynit analityk, a trafnos¢ pro-
gnoz byta jedynie efektem przypadku i (lub) szczgscia. Oznacza to, iz w dlugim
horyzoncie czasowym tego typu podejécie nie mialoby racji bytu, gdyz predzej
czy pozniej zaczeloby zawodzi¢ czgéciej, niz sie sprawdzaé. Nieprawda bowiem
jest, iz proces wyceny jest nieistotny. To dzigki niemu inwestorzy moga zrozu-
mie¢ czynniki, jakie ksztaltuja ceny akeji spétki na rynku, a w efekcie estymowac
przyszte ruchy cenowe akcji z wigksza precyzja, a w efekcie osiggac lepsze wyniki
inwestycyjne.

W literaturze przedmiotu obecne jest rowniez przeswiadczenie, iz ,w inwesto-
waniu sukces nie bierze si¢ z racji, lecz z popelniania bledéw z mniejsza czesto-
tliwo$cig niz inni™*. Nalezy je jednak uzupelni¢ o do$¢ trywialny, lecz prawdziwy
i czgsto zapominany fakt, iz kluczowe jest rowniez ponoszenie przy tym strat
mniejszych niz realizowane zyski.

3.3. Metody wyceny przedsiebiorstw

Zaréwno w literaturze przedmiotu, jak i w praktyce gospodarczej odnalez¢é mozna
dziesigtki r6znych modeli wyceny przedsigbiorstwa, a kazdy z nich ma kilka nazw
uzywanych synonimicznie. Autorzy opracowan wskazuja miedzy innymi na po-
dziat technik wyceny przedsigbiorstwa na:
1) metody bazujace na modelach wartosci biezacej netto lub teorii opcji oraz
metody poréwnawcze™;

38 A.Damodaran, The Little Book...,s. 21-25.
39 M. Meitner, The Market Approach of Comparable Company Valuation, Springer, Heidelberg
2006, s. 81.
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2) metody rynkowe, bazujace na majatku jednostki lub podejsciu dochodo-

wym oraz mieszane*’;

3) metody bezposrednie (zwane dochodowymi), majatkowe i poréwnawcze*’;

4) metody oparte na opcjach realnych, a takze poréwnawcze i dochodowe®;

5) metody majatkowe, dochodowe, mieszane, mnoznikowe oraz niekonwen-

cjonalne®.

Cho¢ najczesciej spotykane jest uzycie sformulowania ,metody wyceny’,
to w literaturze odnalez¢é mozna réwniez takie sformulowania, jak ,techniki
wyceny’, ,modele wyceny” oraz ,,narzedzia wyceny”, ktére odrdznia jedynie uje-
cie semantyczne, gdyz wszystkie one s3 merytorycznie tozsame*. Klasyfikacja,
ktoéra dokonuje podziatu technik wyceny w sposéb najdokladniejszy, jest ostat-
nia z wymienionych powyzej, tj. rozréznienie na metody majatkowe, dochodowe,
mieszane, mnoznikowe oraz niekonwencjonalne (zob. rysunek 3.1).

Do najczgsciej wykorzystywanych metod wyceny naleza modele bazujace
na majatku przedsiebiorstwa, tj. metody majatkowe. Ich powszechno$¢ wynika
z faktu, iz s3 uwazane za najstarsze oraz za jedne z najprostszych do przeprowadze-
nia. Wedtug tych technik wyceny przedsigbiorstwo jest warte tyle, na ile wyceniane
sg jego aktywa catkowite pomniejszone o zobowigzania calkowite (tj. aktywa net-
to) na podstawie zapiséw ksiegowych. Dodatkowo majatkowe metody wyceny
dopuszczaja mozliwos¢, iz przedsigbiorstwo mozna wyceni¢ na podstawie poten-
cjalnej oferty jego sprzedazy lub wysokosci nakladow, ktére nalezy ponies¢, aby
odtworzy¢ podobny podmiot od podstaw®. Modele majatkowe bazuja gtéwnie
na informacjach ksiggowych mogacych podlega¢ manipulacjom ksieggowym, ktdre
z kolei stanowig nielegalng czg¢$¢ dziatan w ramach tzw. kreatywnej ksiegowosci*.
O ile samo stosowanie kreatywnej ksiegowosci nie oznacza niczego zlego, o tyle
wykorzystanie luk w regulacjach prawnych wbrew prawu jest nielegalne, a w diu-
gim horyzoncie czasu falszowanie dokumentacji ksieggowych zazwyczaj prowadzi

40 A. Szablewski, R. Turniak, Wycena i zarzgdzanie wartoscig firmy, Wydawnictwo Poltext, War-
szawa 2004, s. 142-150.

41 A. Damodaran, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any
Asset, Wiley, Hoboken 2002, s. 51.

42 T. Koller, M. Goedhart, D. Wessels, Valuation: Measuring and Managing the Value of Compa-
nies, Wiley, Hoboken 2010, s. 98.

43 D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce,
Warszawa 1999, s. 21.

44 A.Kamela-Sowinska, Wartos$c firmy...,s. 137.

45 A. Pieloch-Babiarz, A. Sajndg, Podstawy analizy fundamentalnej. Podejscie strategiczne, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu £ddzkiego, £6dz 2016, s. 154-155.

46 Manipulacje ksiegowe (agresywna rachunkowo$¢) to ,,swiadome, celowe i zamierzone prowa-
dzenie rejestracji, przetwarzania, ewidencji i prezentacji zdarzen gospodarczych sprzecznie
z przepisami badz przy tendencyjnie i niewtasciwie interpretowanych przepisach i zasadach
rachunkowosci”. Jednymi z najbardziej znanych manipulacji ksiegowych sa ukrycie zadtuze-
nia przez Lehman Brothers i Enron, a takze zawyzenie warto$ci aktywdw w sprawozdaniach
finansowych przez Worldcom - M. Wiercioch, Rachunkowos¢ kreatywna a granice prawa, ,Ze-
szyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2018, nr 374, s. 132-142.
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do bankructwa przedsiebiorstwa lub co najmniej do probleméw w zakresie ptyn-
nosci finansowej i efektywnosci dzialalno$ci na skutek pojawienia si¢ nieocze-
kiwanych zobowigzan. Manipulacje ksiegowe spowodowane sa gléwnie checia
zarzadzajacych spotka do wykazania innych niz rzeczywiste wynikéw finanso-
wych spétki, m.in. w celu osiagnigcia nizszych zobowiazan podatkowych (zanize-
nie wyniku finansowego) albo zachecenia inwestoréw do zakupu akgji (zawyzenie
wyniku finansowego).

U podstaw metod dochodowych lezy przekonanie, ze przedsigbiorstwo jest
warte tyle, ile jest w stanie wygenerowa¢ zysku — lub innej kategorii finansowej
(np. przeplywow pienieznych) - od momentu rozpoczecia prac nad wyceng
do ostatniego okresu prognozy. Najczesciej stosowanymi metodami dochodowymi
sa zdyskontowane przeplywy pieniezne (Discounted Cash Flow — DCF), zdyskon-
towane zyski (Discounted Future Earnings — DFE) oraz zdyskontowane dywidendy
(Dividend Discount Model - DDM)*. Nazwy metod wskazuja jednocze$nie na ich
ceche charakterystyczna, czyli kategorie finansows, na ktérej bazujg. Poszczegol-
ne strumienie korzysci finansowych (tj. przeptywy pieniezne, zyski, dywidendy)
moga zmaterializowac si¢ dopiero w przyszlych okresach po dokonaniu wyceny.
W literaturze uwaza sig, ze dokladniejsze, mniej podatne na manipulacje ksiegowe
(jednoczesnie wrazliwe na zalozenia dotyczace prognoz) i bardziej reprezenta-
tywne niz metody majagtkowe sg metody dochodowe®®. Z kolei miernikiem eko-
nomicznym okreslajacym stopien realizacji celu powinna by¢ kategoria przeptywu
pieniadza netto wyrazona jako cash flow, a nie zysk. Jest to réwniez zgodne z po-
gladem A. Rappaporta, ktdry stwierdzil, ze ,,zysk jest opinig’, a ,gotowka jest fak-
tem™®. Za gléwne narzedzie wyceny spo$réod metod dochodowych uznaje si¢
to wykorzystujace przeplywy pieniezne, a dokladnie metod¢ DCFE. Argumento-
wane jest to rowniez tym, iz wskazniki liczone na podstawie bilansu i rachunku
zyskow i strat nie pokazujg pelnej sytuacji przedsigbiorstwa, sktadowe tych spra-
wozdan finansowych s3 bowiem narazone na manipulacj¢ ksiggowa, a wlaczenie
do analizy rachunku przeplywéw pienieznych pozwala na eliminacje tego typu in-
gerencji w informacje ksiegowe™.

47 L. Bednarski, R. Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wasniewski, B. Wersty, Analiza ekonomicz-
na przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2001,
s. 405; P. Kosin, Wycena niektérych inwestycji dtugoterminowych w procesie zarzqdzania war-
toscig przedsiebiorstwa, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego. Finanse, Rynki Fi-
nansowe, Ubezpieczenia” 2012, nr 55, s. 464.

48 J. Gajdka, E. Walinska, Zarzgdzanie finansowe: teoria i praktyka, Fundacja Rozwoju Rachun-
kowosci w Polsce, Warszawa 2000, s. 22-24.

49 A. Rappaport, Creating Shareholder Value: A Guide for Managers and Investors, Free Press,
New York 1998, s. 14-15.

50 L. Bednarski, R. Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wasniewski, B. Wersty, Analiza ekonomicz-
na...,s.125.
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Rysunek 3.1. Klasyfikacja metod wyceny przedsiebiorstwa

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie A. Pieloch-Babiarz, A. Sajnég, Analiza
fundamentalna. Standing finansowy i wycena przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu
t6dzkiego, £6dz 2016, s. 153.
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Powyzsze uzasadnienie nie jest jednak do konca poprawne, gdyz wyklucza
mozliwo$¢ jakiejkolwiek ingerencji w zapisy ksiegowe zwigzane z pozycjami ra-
chunku przeptywoéw pienieznych. Kazda manipulacja ksiggowa pozycjami innego
sprawozdania finansowego niz cash flow oznacza, iz te ingerencje beda odzwier-
ciedlone réwniez w rachunku przeplywdéw pieni¢znych, a przynajmniej w pewnej
czg$ci. Przykladowo, jedno z falszerstw ksiggowych w spolce Worldcom polega-
to na ujmowaniu w poczet aktywdw — zamiast kosztéw — wartosci zatankowanego
przez pracownikow paliwa’'. Dzialanie to prowadzilo z jednej strony do zwigk-
szenia wartosci aktywow, a z drugiej do zwiekszenia wyniku finansowego netto
spotki, ktory z kolei jest wyjsciowym punktem dla obliczen w rachunku przeply-
wow pienieznych (przynajmniej w wariancie posrednim). Cho¢ wywotany w ten
sposdb wzrost aktywow pomniejsza wykazany stan gotowki w tym sprawozdaniu,
to jednak nie jest to zmiana wspoimierna do efektu wywotanego przez manipula-
cje ksiegowe w zakresie wyniku finansowego. Nawet przy zalozeniu, ze zapisy ksie-
gowe bylyby wolne od niepozadanej ingerencji, to nadal nie stwarza to podstaw
do twierdzenia, iz wynik wyceny metoda DCF bedzie wolny od manipulacji. Tech-
nika ta wymaga od analityka sporzadzajacego taka wycene poczynienia licznych
zalozen oraz prognoz, ktére w sposdb umyslny lub nie beda znieksztalcaly konco-
wy rezultat wyceny.

Pewnego rodzaju polaczeniem wycen metodami majatkowa oraz dochodo-
wa s3 metody mieszane. Grupa tych metod zazwyczaj wykorzystuje miary $red-
nie lub nadaje wigksza wage wynikowi otrzymanemu w ramach jednej z dwéch
uzytych metod. Przypisanie wickszej wagi wycenie majatkowej stwarza bardziej
wycene majatkowo-dochodowsa, w sytuacji odwrotnej mowa jest za§ o wyce-
nie dochodowo-majatkowej. Metody mieszane wiekszo$¢ swoich cech charak-
terystycznych czerpig z metod majgtkowych i dochodowych, atuty i przypadlosci
typowe dla tych dwu technik bedg zatem znamienne takze dla metod miesza-
nych. O ile formuta kalkulacji wyceny metodami mieszanymi nie stwarza wigk-
szych trudnodci, trzeba jednak pamietad, iz wpierw potrzebna jest m.in. wycena
metoda dochodowa, ktora nalezy okresli¢ jako bardziej skomplikowana niz wyce-
na metoda majatkowsa.

Kolejng zbiorowos¢ metod wyceny przedsigbiorstwa stanowig techniki mnoz-
nikowe. Narzedzia tego rodzaju uznaja rynek za gtéwny weryfikator warto-
$ci przedsigbiorstwa, ktorej pomiar przeprowadzany jest w sposob posredni®.
Metody te s3 jednymi z najprostszych oraz najczedciej stosowanych zaréwno
w praktyce, jak i w badaniach naukowych®. Wynika to z faktu, iz wigkszo$¢ da-
nych, z ktérych skladaja si¢ mnozniki, jest podawana do publicznej wiadomosci

51 D.R. Beresford, N. Katzenbach, C.B. Rogers Jr., Report of Investigation by the Special Inves-
tigative Committee of the Board of Directors of Worldcom, Inc., 2003, https://www.sec.gov/
Archives/edgar/data/723527/000093176303001862/dex991.htm#ex991902_30 (dostep:
26.11.2023).

52 A.Pieloch-Babiarz, A. Sajndg, Podstawy analizy...,s. 172.

53 J.R. English, Applied Equity Analysis, McGraw-Hill, New York 2001, s. 289.
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w sprawozdaniach finansowych spétek objetych stosownymi regulacjami
oraz na stronach internetowych lub w serwisach publikujacych notowania spotek
na gietldach papieréw warto$ciowych. Jednym z gléwnych zarzutéw, ktére mozna
postawi¢ metodom mnoznikowym, jest uproszczone i modelowe ujecie rzeczywi-
stoci. Warto$¢ spotki wedlug metod tej grupy wyrazona jest jako iloczyn dwéch
wielko$ci - mnoznika rynkowego oraz dowolnego parametru ekonomicznego
przedsigbiorstwa. Z jednej strony oznacza to, iz zaledwie dwie miary czesto wie-
lowymiarowej dziatalnosci przedsigbiorstwa opisuja jego wartos¢. Z drugiej zas
strony wycena mnoznikami rynkowymi pozwala polaczy¢ dwa aspekty wynikow
przedsigbiorstwa (tj. wyniki ksiegowe z wynikami rynkowymi) w jeden syntetycz-
ny wskaznik.

W poczet ostatniej grupy metod wyceny — niekonwencjonalnych - zalicza sie
te techniki, ktére z uwagi na swa charakterystyke nie mozna zaklasyfikowa¢ do zad-
nej innej zbiorowos$ci. Metody niekonwencjonalne obejmujg narzedzia, ktérych
przedmiotem s3 przedsiebiorstwa znajdujace si¢ w relatywnie ,,nietypowe;j” sytu-
acji. Przykltadowo, wycena przedsigbiorstw nierentownych odnosi si¢ do podmio-
tow wykazujacych tylko straty, a venture capital najczesciej nadaje sie¢ do pomiaru
wartosci spotek znajdujacych sie we wezesnych fazach cyklu zycia.

Jak wynika z powyzszego, nie istnieje jedna idealna metoda wyceny. O stusz-
nos$ci wykorzystania danego narzedzia wyceny decyduja okolicznosci, takie jak
chociazby: cel uzycia metody, dostepnos¢ danych na temat wynikéw przedsiebior-
stwa niezbednych do obliczen oraz mozliwo$¢ formutowania wnioskéw na podsta-
wie metody. Bezzasadne bedzie uzycie metody DCF w celu wyceny bankrutujacej
spotki. Co wigcej, w wypadku inwestora niemajacego skonkretyzowanych oczeki-
wan wzgledem zadnej ze spétek i szukajacego najlepszej okazji sposrodd wszystkich
spotek w danej grupie, wysoce ucigzliwe bedzie przeprowadzenie wyceny tych
podmiotéw za pomocg jakiejkolwiek metody mieszanej czy dochodowej. Wyni-
ka to z kompleksowosci oraz czasochfonnoéci tych metod. Lepszym rozwigzaniem
bedzie wigc wykorzystanie np. mnoznikéw rynkowych. Ponadto nielogiczne be-
dzie uzycie tych narzedzi wyceny, ktére wykorzystuja wiele réznych niedostepnych
informacji na temat analizowanej spotki.

Kazda metoda ma swoje zalety oraz wady (zob. tabela 3.3), a popularno$¢ cze-
$ci metod wyceny przedsigbiorstwa nie stanowi o ich wyzszo$ci nad pozostatymi.

Analiza powyzszego prowadzi do wniosku, iZ metody wyceny nie powinny by¢
wybierane na podstawie ich popularnosci, lecz optymalnosci wzgledem czynni-
kow ograniczajacych, a w szczegdlnosci dostepnosci danych, zdolnosci oraz wie-
dzy analityka/inwestora dokonujacego pomiaru wartoséci przedsiebiorstwa.



122

Wptyw zréwnowazonych finanséw na warto$¢ rynkowa spotek publicznych...

Tabela 3.3. Pozytywne i negatywne cechy wybranych metod wyceny przedsiebiorstw

Grupa metod Aspekt pozytywny Aspekt negatywny
Majatkowe Wzgledna tatwo$¢ obliczen + Brak zwigzku z dochodowoscig
Szybko$¢ wykonania + Niejednoznacznos¢ wynikow
Dochodowe Prezentuja potencjat zarobku « Subiektywizm zatozen prognozy
spotki « Ztozono$¢ wyceny
Wycena uwzglednia gros « Czasochtonno$cé
sktadnikéw « Wymagaja duzej ilosci danych
Warto$¢ rozpatrywana
w kwestiach dochodowosci
Mieszane Uwzglednienie wynikdw réznych |« Wymagaja duzej ilosci danych
metod « Czasochtonnos¢
Mnoznikowe Moga uwzgledniac wyniki + Uwzgledniaja tylko niektére
rynkowe i ksiegowe w ramach informacje na temat dziatalnosci
jednego wskaznika spotki
Oparte na ogdlnodostepnych « Wymagaja matej ilosci danych, lecz
danych dla wielu przedsiebiorstw
tatwe w obliczeniu « Uproszczaja wielowymiarowo$é
Oparte na prostych zatozeniach dziatalnos$ci przedsiebiorstwa
Niekonwen- Skupiaja sie na wzglednie + Skupiaja sie tylko na wzglednie
cjonalne nietypowych przedsiebiorstwach nietypowych przedsiebiorstwach

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie M. Wiercioch, Rachunkowos¢ kreatywna

a granice prawa, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2018,
nr374,s. 132-142; J. Gajdka, E. Walinska, Zarzgdzanie finansowe: teoria i praktyka, Fundacja
Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2000, s. 22-24; A. Rappaport, Creating
Shareholder Value: A Guide for Managers and Investors, Free Press, New York 1998, s. 14-15;

L. Bednarski, R. Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wasniewski, B. Wersty, Analiza ekonomiczna
przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2001, s. 125.

3.4. Finansowe determinanty wartosci rynkowej
przedsiebiorstw

W literaturze przedmiotu na temat wartosci przedsigbiorstwa powszechne jest
sformutowanie, iz nie jest mozliwe sporzadzenie listy wszystkich jej determinant>.
Wynika to z faktu, ze cho¢ pojecie wartosci przedsiebiorstwa ma wzglednie ugrun-
towang definicje, to jednak rézni autorzy moga przyjmowac rézne stanowiska
co do czynnikéw na nig oddziatujacych oraz moga korzysta¢ z réznych koncepcji

54 H. Falk, L.A. Gordon, Imperfect Markets and the Nature of Goodwill, ,,Journal of Business Fi-
nance and Accounting” 1977, vol. 4(4), s. 433-463.
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postrzegania wartosci przedsigbiorstwa. Realny jest réwniez scenariusz, iz wybra-
ne determinanty wartosci dla jednych przedsiebiorstw beda nieistotne w tym kon-
tekscie, a dla innych spoltek okaza sie czynnikami ja pomniejszajacymi. Jak kazdy
inny rodzaj warto$ci, warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa moze by¢ efektem zréz-
nicowanych odczué réznych oséb wzgledem okreslonej spétki. Nalezy zatem pod-
trzymac¢ stwierdzenie, iz na warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa moze wplywac
teoretycznie nieograniczona liczba czynnikéw™.

Determinantami wartosci rynkowej przedsigbiorstwa sa przede wszystkim
ryzyko oraz koszt kapitalu®. Ryzyko oznacza ewentualno$¢ osiagnigcia wyniku
odmiennego niz zakladany i moze mie¢ charakter zaréwno pozytywny, jak i nega-
tywny. Ryzyko pozytywne oznacza sytuacje, w ktdrej zrealizowano wynik inwesty-
cji lepszy od zakladanego (np. sprzedaz akcji po cenie wyzszej niz zaplanowano),
podczas gdy ryzyko negatywne stanowi sytuacje przeciwng. Cho¢ ryzyko pozytyw-
ne jest scenariuszem teoretycznie pozadanym w okreslonych warunkach, to jed-
nak wielko$¢ odchylenia miedzy wynikiem estymowanym a faktycznym $wiadczy
o braku trafno$ci wyceny - im wigksze odchylenie, tym mniejsza trafno$¢. Po-
nadto ryzyko bywa cz¢sto utozsamiane z ,,niepewnoscig’, lecz za S. Gifford*” na-
lezy wskaza¢, iz — w przeciwienstwie do ryzyka - niepewnos¢ jest zjawiskiem
niemierzalnym, ktérego prawdopodobienstwa wystgpienia nie mozna oszaco-
wac. Co do zasady wigksze ryzyko zwigzane z inwestycja w dane przedsigbiorstwo
z jednej strony wiaze si¢ z potencjalnie nizszg jego wartoscig rynkowa, lecz z dru-
giej strony z wieksza oczekiwang stopa zwrotu. Wynika to z faktu, iz inwestorzy
(zaréwno dostarczajacy kapital wlasny — akcjonariusze - jak i obcy - np. banki)
oczekujg okreslonej stopy zwrotu z zaangazowanego kapitalu, ktéra dla przed-
siebiorstwa stanowi koszt. Kapital, jak kazdy inny czynnik wytwdrczy, ma swoja
cene. Cena ta stanowi korzys$¢ finansowa, jaka dane przedsiebiorstwo zobowig-
zuje sie dostarczy¢ kapitatodawcy w ustalonym czasie w zamian za udostepnione
$rodki. Kapitalodawca podejmuje decyzj¢ o zainwestowaniu posiadanych srod-
kéw w dane przedsigbiorstwo na podstawie pordwnania stép zwrotu mozliwych
do uzyskania z dostepnych alternatyw inwestycyjnych® oraz wybiera to rozwigza-
nie, ktére w najwigkszym stopniu odpowiada jego preferencjom dotyczacym m.in.
ryzyka i oczekiwanej stopy zwrotu. Dokonujac dowolnego wyboru, inwestor okre-
$la oczekiwang stope zwrotu, ktéra bedzie stanowita dla niego satysfakcjonujaca
rekompensate za ekspozycje jego zasobow na okreslone ryzyko. Oczekiwana stopa
zwrotu inwestora wystepuje tutaj w dwodch rolach jednocze$nie (zob. rysunek 3.2).

55 R.lIgnatowski, Konsolidacja sprawozdan..., s. 93.

56 A.Cwynar, W. Cwynar, Kreowanie wartosci spotki poprzez dtugoterminowe decyzje finansowe,
Polska Akademia Rachunkowosci, Warszawa-Rzeszéw 2007, s. 55-59.

57 S. Gifford, Risk and Uncertainty, [w:] Z.J. Acs, D.B. Audretsch (red.), Handbook of Entrepreneur-
ship Research, Springer, London 2003, s. 303-318.

58 Alternatywy inwestycyjne sa zwigzane z kosztem alternatywnym, czyli mozliwosciami utra-
conymi na skutek podjecia dziatania innego niz to, ktére do zrealizowania tych mozliwosci
mogtoby doprowadzic.
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Rysunek 3.2. Dwuznaczno$¢ oczekiwanej stopy zwrotu inwestora

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie A. Cwynar, W. Cwynar, Kreowanie wartosci spotki
poprzez dtugoterminowe decyzje finansowe, Polska Akademia Rachunkowosci, Warszawa-
Rzeszdw 2007, s. 59.

Jak wspomniano, z jednej strony - dla przedsi¢biorstwa otrzymujacego kapitat
- oczekiwana stopa zwrotu inwestora stanowi koszt, ktéry musi ponies¢, z drugiej
za$ strony — dla kapitalodawcy - jest to pewnego rodzaju obietnica zrealizowa-
nia okreslonego zysku z inwestycji w przyszlosci. Racjonalne jest zatem, iz wraz
ze wzrostem potencjalnego ryzyka inwestycji oczekiwana stopa zwrotu inwestora
bedzie wyzsza, wiec kapitalobiorca bedzie ponosil z tego tytulu wyzsze koszty. Be-
dzie to prowadzi¢ do nizszej warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa, co wynika z po-
nizszego réwnania>:

= i CF,
= L@+ cor (3.1)

gdzie:

MYV (Market Value) — warto$¢ rynkowa;

CF (Cash Flow) - przeptywy pieni¢zne w okresie t;
CoC (Cost of Capital) — koszt kapitalu;

t (Time) — okres prognozy.

Wazna determinanta warto$ci rynkowej jest réwniez struktura kapitalu
przedsigbiorstwa, definiowana jako udzial zobowigzan (lub kapitalu wlasnego)

59 A. Pieloch-Babiarz, A. Sajndg, Analiza fundamentalna..., s. 170.



Warto$¢ rynkowa przedsiebiorstw i jej determinanty 125

w aktywach calkowitych®. Jak twierdzg F. Modigliani i M.H. Miller, dla kazdego
przedsigbiorstwa istnieje optymalna struktura kapitatu, ktéra prowadzi do mak-
symalizacji warto$ci rynkowej tego podmiotu®’. Jest to jednak obowiazujace jedy-
nie dla przedsigbiorstw objetych obowiazkiem zaptaty podatku od zysku brutto,
wygenerowanego w danym roku obrotowym. Jedynie w powyzszym scenariu-
szu mozliwe jest wystapienie zjawiska tzw. tarczy/ostony podatkowej (tax shield)®,
umozliwiajacej optymalizacje kosztu kapitalu spotki przy odpowiedniej jego
strukturze®. Najlepiej obrazuje to jedna z najczesciej wykorzystywanych w prak-
tyce miar kosztu kapitalu, czyli sredni wazony koszt kapitatu (Weighted Average
Cost of Capital - WACC), ktory wyrazony jest przez nastepujacy wzor®:

n
WACC = Z C; X W;, (3.2)

=1

gdzie:

C. (Cost) - koszt i-tego sktadnika kapitatu;

W, (Weight) - udzial i-tego sktadnika kapitatu w kapitale catkowitym;
n - liczba skladnikow kapitatu.

Sredni wazony koszt kapitatu okresla éredni koszt kapitaléw wlasnego i obcych
wykorzystywanych w przedsiebiorstwie oraz jest wazony ich udziatem w catosci
kapitatu. W bardziej szczegétowej formie WACC z uwzglednieniem tarczy (osto-
ny) podatkowej wyraza ponizszy zapis:

gdzie:
C, (Cost of Equity) — koszt kapitatu wtasnego;

60 S.C. Myers, Capital Structure Puzzle, ,Working Paper”, no. 1393, National Bureau of Economic
Research, Cambridge 1984, s. 1-35; M. Harris, A. Raviv, The Theory of Capital Structure, ,The
Journal of Finance” 1991, vol. 46(1), s. 297-355.

61 F.Modigliani, M.H. Miller, The Cost of Capital, Corporate Finance and the Theory of Investment,
»2American Economic Review” 1958, vol. 48(3), s. 261-297.

62 Zjawisko tarczy (ostony) podatkowej polega na obnizeniu WACC na skutek finansowania dzia-
talnosci w odpowiedniej czesci dtugiem oraz na koniecznos$ci zaptaty odsetek z tego tytutu.
Z uwagi na fakt, iz zaptacone odsetki pomniejszaja podstawe opodatkowania, zasadne jest
stwierdzenie, ze nominalne oprocentowanie w wysokosci 10%, w gospodarce z 20-procen-
towa stopa podatku, efektywnie wynosi 8% (10% x (1 - 20%)). Tym samym jesli koszt kapitatu
wtasnego bedzie wiekszy od 8%, to kazda kombinacja kapitatu wtasnego oraz zadtuzenia be-
dzie maksymalizowata warto$¢ przedsiebiorstwa, gdyz bedzie pomniejszata jego WACC.

63 F. Modigliani, M.H. Miller, Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction, ,Amer-
ican Economic Review” 1963, vol. 53, s. 433-443.

64 A.Pieloch-Babiarz, A. Sajndg, Analiza fundamentalna..., s. 150-151.
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W, (Weight of Equity) — udziat kapitatu wlasnego w kapitale catkowitym;

C,,,, (Cost of Short-Term Debt) - koszt kapitatu obcego krétkoterminowego;

W, (Weight of Short-Term Debt) - udzial kapitalu obcego krotkoterminowego
w kapitale catkowitym;

C,,,, (Cost of Long-Term Debt) - koszt kapitatu obcego dlugoterminowego;

W,,, (Weight of Long-Term Debt) - udzial kapitatu obcego dlugoterminowego
w kapitale catkowitym;

T (Tax Rate) - stopa opodatkowania.

Pomiar kosztu dlugu jest wzglednie prosty i oczywisty, gdyz moze zosta¢ wy-
razony jako oprocentowanie pozyczonego kapitalu z uwzglednieniem ostony po-
datkowej, np.*:

Cp=7r(1-T), (3.4)

gdzie:

CD (Cost of Debt) - koszt dtugu;

r (Rate of Debt) — stopa oprocentowania dlugu;
pozostale oznaczenia jak wcze$niej.

Sposréd kilku modeli wyceny kapitalu wlasnego za najpopularniejsze uzna-
je sie dywidendowy model Gordona oraz model wyceny aktywoéw kapitatowych
(Capital Assets Pricing Model - CAPM). Pierwszy z nich mozna wykorzysta¢ (jak
sama nazwa wskazuje) tylko w wypadku, gdy spétka wyptaca akcjonariuszom dy-
widende, a najczesciej stosowang odmiang tego modelu jest ta zaktadajaca wzrost
dywidendy w nieskonczono$¢ w stalym tempie. Model Gordona o takich zaloze-
niach wyraza wiec nastepujace rownanie®:

dox(1+g)
p=—o L4y, (3.5)

gdzie:

d, (Dividend) — dywidenda w okresie biezacym;

P (Price) - cena akcji;

g (Growth Rate) - stale tempo wzrostu dywidendy;
pozostale oznaczenia jak wczesniej.

Drugim ze wspomnianych modeli wyceny kapitatu wlasnego jest CAPM i opi-
suje go ponizsza formufa®:

65 A.Damodaran, Corporate Finance: Theory and Practice, Wiley, New York 2017, s. 833-837.
66 Ibidem,s. 227.
67 A.Cwynar, W. Cwynar, Kreowanie wartosci..., s. 64-65.
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Cg = Rpr + [B X (Ry — Rgp)], (3.6)

gdzie:

RRF (Risk Free Rate) - stopa wolna od ryzyka;

B - wskaznik ryzyka systematycznego danego rynku;

RM (Market Return) - $rednia rynkowa stopa zwrotu z akeji;
pozostale oznaczenia jak wczesdniej.

Ryzyko systematyczne danego rynku (tj. f) w modelu CAPM wyznaczane jest
przez iloczyn wspoétczynnika korelacji miedzy zmienno$cig kursu rynkowego akcji
analizowanego przedsigbiorstwa a zmienno$cig kursu stosownego indeksu gietdo-
wego rynku, na ktérym podmiot ten jest notowany (Corr,,, ) oraz odchyleniami
standardowymi zmiennosci ceny akcji badanej spotki (o,) i indeksu gietdowego
rynku, na ktérym funkcjonuje (0,,). Tym samym wskaznik 8 mozna zaprezento-
wac jako®:

ﬁ = COT‘T(F'M) X (O-F: O-M) (37)

Biorac pod uwage réwnanie 3.1, mozna je roéwniez przedstawic jako:

= Zn: FCF, 38
B T [1+ (Rgr + [B X (Ry — Rrp)]) X Wi + (Csrp X Werp + Crrp X Wyrp) X (1 = T)]F (3.8)

Z réwnania 3.7 wynika, iz maksymalizacja warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa
moze zosta¢ zrealizowana na wiele sposobow. Punktem wyjsciowym moze by¢
zwigkszenie warto$ci CF w okresie, chociazby poprzez zwigkszenie przychodéow
ze sprzedazy, zmniejszenie kosztow operacyjnych lub sprzedaz aktywow. Nalezy
jednak podkredli¢, iz sposoby te sg rozlaczne — niemozliwa jest maksymalizacja
przychodéw przy jednoczesnej minimalizacji kosztéw. Ostatnie jest jednak zabie-
giem krétkowzrocznym, gdyz majatek przedsigbiorstwa stanowi najczesciej jedna
z gléwnych determinant generowania przychodéw ze sprzedazy (tzw. obrotowos¢
majatku), ktore w efekcie moga przekladac sie na powielanie jego wartosci ryn-
kowej. Brak wzrostu wartosci aktywéw mogtby spowodowa¢ nieche¢ inwestorow
do spdiki, gdyz mogliby ten zabieg odebra¢ jako brak motywacji wlascicieli lub za-
rzadu przedsiebiorstwa do jego rozwoju i wzrostu. Zwiekszanie CF powinno zatem
odbywac si¢ gléwnie w drodze efektywnego wykorzystania istniejacych juz akty-
wow generujacych obecne i przyszle przeptywy pieniezne.

Inna strategia zwiekszania wartosci rynkowej przedsigbiorstwa zaklada zmniej-
szenie WACC. Zwazywszy, iz na WACC wplywa struktura kapitatu, koszt kapitalu

68 A.Damodaran, Corporate Finance...,s. 278.
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wlasnego oraz kapitaléw obcych, to podejmowanie dzialan zmniejszajacych jego
skltadowe (z wyjatkiem stopy podatku) prowadzi¢ powinno do maksymalizacji
warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa. Mozliwe jest rowniez ograniczenie w struk-
turze kapitalu tych sktadnikow, ktdre charakteryzuje wyzszy koszt. Jednoczesnie
zmiany struktury kapitalu spotki nie powinny jednak negatywnie wptywac na ge-
nerowane CF*. Na podstawie réwnania 3.8 wysnu¢ mozna jeszcze jeden wniosek.
Podmioty okreslane jako bardziej ryzykowne — o wyzszym wskazniku 8 — beda
spotkami o nizszej wartosci rynkowej niz spétki o nizszej wielkosci tego wskazni-
ka. Beta jest bowiem miarg ryzyka inwestycji w akcje przedsigbiorstwa na danym
rynku, uzasadnione jest zatem oczekiwanie wyzszej stopy zwrotu w przypadku in-
westycji o wyzszej wielkosci wskaznika.

Naukowcy w swoich badaniach potwierdzaja istotnos¢ powyzszych czynnikow
wzgledem wartosci przedsigbiorstwa, a takze wprowadzaja inne determinanty.
Badania B.N. Samyego i G. Mohameda wykazaly, ze prawdopodobienstwo kre-
acji przez spotke warto$ci w przyszlosci jest istotnie skorelowane z rentownoscig
przedsigbiorstwa, czyli jego zdolno$cia do generowania zyskow™. Z kolei A. Rap-
paport dowiddt, ze warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa jest zalezna od przestanek
wzrostu tego podmiotu (np. stopy wzrostu przychodéw ze sprzedazy), jego mar-
zy zysku operacyjnego oraz kosztu i struktury kapitalu”. Na podobne czynniki
uwage zwraca A. Duliniec, wskazujac jednoczesnie jako gtéwne czynniki ksztal-
tujace wartos$¢ spotki: tempo wzrostu sprzedazy, marze zysku operacyjnego, staw-
ke podatku dochodowego, tempo wzrostu zainwestowanego kapitatu, strukture
kapitatu, koszt kapitalu oraz dtugos$¢ okresu wzrostu. Podobne zaleznoséci mig-
dzy wskazanymi zmiennymi zostaly odnotowane przez N. Varaiye, R.A. Kerina
i D. Weeksa oraz H. Naffe i M. Faina”. W kontekscie wartoéci przedsiebiorstwa
N. Hakansson i N. Bhattacharyya podkreslaja istotno$¢ prowadzonej przez spot-
ke polityki wyptat dywidendy akcjonariuszom”. Natomiast A. Gaweda i M. Zlo-
ty dowodza, iz nie bez znaczenia dla wartosci przedsigbiorstwa pozostajg sektor,
do ktérego przynalezy dane przedsigbiorstwo, oraz wystepowanie kryzysu gospo-
darczego w okresie analizy’. Liste czynnikéw oddzialujacych na wartos¢ spotki

69 Ibidem,s. 1225-1227.

70 B.N. Samy, G. Mohamed, The Relationship between Dividend Policy, Financial Structure, Profi-
tability and Firm Value, ,,Applied Financial Economics” 2002, vol. 12(12), s. 843-849.

71 A.Rappaport, Corporate Performance Standards and Shareholder Value, ,The Journal of Busi-
ness Strategy” 1983, vol. 3(4), s. 28-38; idem, Creating Shareholder Value: A Guide..., s. 74-80.

72 N. Varaiya, R.A. Kerin, D. Weeks, The Relationship between Growth, Profitability and Firm
Value, ,Strategic Management Journal” 1987, vol. 8(5), s. 487-497; H. Naffa, M. Fain, A Factor
Approach to the Performance of ESG Leaders and Laggards, ,,Finance Research Letters” 2022,
vol. 44,s.1-8.

73 N.Hakansson, To Pay or Not to Pay Dividends?, ,Journal of Finance” 1982, vol. 37(2), s. 415-428;
N. Bhattacharyya, Dividend Policy: A Review, ,Managerial Finance” 2007, vol. 33(1), s. 4-13.

74 A.Gaweda, M. Ztoty, The Impact of ESG Ratings on the Market Performance of Commodity Stock
Sector before and during the COVID-19 Pandemic, ,Ekonomia i Prawo. Economics and Law”
2023, vol. 23(3), s. 1-16.
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R.W. Banz rozszerza o wielko$¢ przedsigbiorstwa, mierzong m.in. wartos$cia kapi-
talu wlasnego lub aktywéw calkowitych”. Istotnos¢ ryzyka zwigzanego z inwesto-
waniem w sp6tki na poszczegélnych rynkach potwierdzajg F. Black oraz E.F. Fama
i K.R. French’. Ponadto J.M. Kim, I. Yang, T. Yang i P. Koveos udokumentowa-
li wystepowanie istotnie statystycznego zwigzku miedzy wzrostem intensywnosci
wydatkéw przedsiebiorstwa na badania i rozwdj (B+R, Research and Development
- R&D) a jego warto$cia rynkowa”. Inni naukowcy podkreslajg znaczenie makro-
ekonomicznych uwarunkowan dziatalnosci przedsiebiorstwa, do ktérych zaliczajg
poziom edukacji obywateli, poziom rozwoju gospodarki mierzony warto$ciag PKB
oraz dobrobyt spoteczenstwa (aproksymowany wielkoscig PKB per capita) kraju,
w ktorym dane przedsigbiorstwo funkcjonuje’™.

Poza identyfikacja czynnikéw oddziatujacych na warto$¢ rynkowa przedsie-
biorstwa badacze podejmuja si¢ rowniez ich klasytikacji. Przykladowo, A. Rappa-
port dzieli no$niki wartosci przedsiebiorstwa na’:

1) operacyjne - stopa zmiany przychodéw ze sprzedazy, marza wyniku opera-

cyjnego oraz stopa podatku dochodowego;

2) inwestycyjne — wydatki na aktywa trwatle i obrotowe;

3) finansowe — koszt i struktura kapitatu;

4) ogolne — zaktadany okres wzrostu przedsigbiorstwa.

O determinantach wartosci przedsiebiorstwa w sposob wzglednie szeroki trak-
tuje D. Kowal, rozrozniajgc makronos$niki (charakterystyczne dla sektora, do ktd-
rego spotka przynalezy) oraz mikronosniki (dotyczace bezposrednio spoiki)
warto$ci przedsiebiorstwa (zob. tabela 3.4).

75 RW. Banz, The Relationship between Return and Market Value of Common Stocks, ,Jour-
nal of Financial Economics” 1981, vol. 9(1), s. 3-18; A. Gaweda, £SG Rating and Market Val-
uation of the Firm: Sector Approach, ,European Journal of Sustainable Development” 2022,
vol. 11(4), s. 91-104.

76 F. Black, Capital Market Equilibrium with Restricted Borrowing, ,Journal of Business” 1972,
vol.45(3), s. 444-455; E.F. Fama, K.R. French, The Cross Section of Expected Stock Returns, ,The
Journal of Finance” 1972, vol. 47(2), s. 427-465.

77 J.M.Kim, . Yang, T. Yang, P. Koveos, The Impact of R&D Intensity, Financial Constraints, and Di-
vidend Payout Policy on Firm Value, ,Finance Research Letters” 2021, vol. 40, s. 1-8.

78 R.G. Eccles, I. loannou, G. Serafeim, The Impact of Corporate Sustainability on Organizational
Processes and Performance, ,Management Science” 2014, vol. 60(11),s. 2835-2857; M.A. Khan,
ESG Disclosure and Firm Performance: A Bibliometric and Meta-analysis, ,Research in Inter-
national Business and Finance” 2022, vol. 61, 101668; V. Michael, A. Paul, A Resource-based
Perspective on Corporate Environmental Performance and Profitability, ,Academy of Manage-
ment Journal” 1997, vol. 40(3), s. 534-559.

79 A. Rappaport, Ten Ways to Create Shareholder Value, ,Harvard Business Review”, September
2006, s. 2-10.
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Tabela 3.4. Makro- i mikronos$niki wartosci przedsiebiorstwa wedtug D. Kowala

Makronosniki

Mikronosniki wartosci

Sposoby kreacji wartosci

ze sprzedazy

wartosci
1 2 3
Stopa zmiany |+ Udziatw rynku « Ekspansja na nowe rynki zbytu
przychoddéw « Struktura sprzedazy |« Globalizacja prowadzonej dziatalnosci
netto « Wielko$¢ rynku « Efektywnosé operacyjna (np. minimalizacja kosz-

téw przy danym poziomie produkcji)
Konkurencja cenowa
Utrzymanie rynkow rentownych

obrotowy netto

terminowych

Cykl rotacji nalezno-
$ci krétkotermino-
wych oraz zapaséw

Rentowno$é « Cenasprzedawanych |« Zwiekszenie efektywnosci sprzedazy
sprzedazy produktéw « Restrukturyzacja kosztow dziatalnosci
« Koszty materiatow operacyjnej
+ Wynagrodzenia « Zwiekszenie wydajnosci produkji
pracownikow « Outsourcing
+ Zarzadzanie procesami
Stopa « Strategie podatkowe |« Wykorzystanie ulg oraz zwolnief podatkowych
podatkowa « Zmiana lokalizacji siedziby przedsiebiorstwa
(np. kraje o nizszej stopie podatku dochodowego
od os6b prawnych)
« Wykorzystanie tarczy podatkowe;j
Inwestycje « Okres amortyzacji « Inwestowanie w projekty potencjalnie kreujace
w aktywa aktywow wartos$¢ w przysztosci
trwate « Skala dziatalnosci « Absorbowanie niewykorzystywanych aktywow
operacyjnej trwatych
« Wymiana majatku « Sprzedaz niewykorzystywanych aktywow
trwatych
Inwestycje + Cykl regulowania « Wydtuzenie termindw regulowania zobowigzan
w kapitat zobowigzan krétko- |« Skrdcenie cyklu naleznosci

Inwestowanie wolnej gotowki

Optymalizacja stanu zapaséw

Wdrozenie systemu utatwiajacego zarzadzanie
zobowigzaniami i naleznosciami

Struktura
i koszt kapitatu

Koszt kapitatu
Poziom zadtuzenia

Pozyskiwanie kapitatu z odpowiednich zrodet
Pozyskiwanie najtanszych zrédet finansowania
Wyznaczenie i osiggniecie optymalnego WACC
Wykorzystanie dzwigni finansowej

Okres przewagi
konkurencyjnej

Zwrot z inwestycji
Strategia rynkowa
Sita konkurencji

Zwiekszenie innowacyjnosci

Poprawa relacji zinwestorami oraz klientami
Otwarto$é na zmiany

System motywacji pracownikéw bazujacy
na wartosci przedsiebiorstwa

Zrédto: D. Kowal, Kluczowe czynniki tworzenia wartosci przedsiebiorstwa, [w:] E. Urbafczyk
(red.), Strategie wzrostu wartosci przedsiebiorstw. Teoria i praktyka gospodarcza, Wydawnictwo
Kreos, Szczecin 2004, s. 445-460.
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W literaturze w kontekscie tworzenia wartosci przedsigbiorstwa pojawia sie
twierdzenie, iz ,znaczenie wielkosci finansowych jest tak duze, ze wtasnie one po-
winny by¢ przedmiotem obserwacji i oceny przez kierownictwo przedsiebiorstwa,
mimo ograniczonego wptywu na ich wielko$¢”®. Podobnie jak przedstawione do-
tychczas klasyfikacje determinant wartosci przedsiebiorstwa tak i to stwierdzenie
jest niepelne. Wigkszo$¢ z przedstawionych nosnikéw wartosci przedsigbior-
stwa oraz ich klasyfikacje byly powigzane gtéwnie z wynikami przedsiebiorstwa
w wymiarze finansowym. Cho¢ badacze wielokrotnie dowiedli istotnego wptywu
czynnikow ESG na warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa®!, to sa one nadal czesto
bagatelizowane.

3.5. Informacje niefinansowe a wartos¢ rynkowa
przedsiebiorstw - przeglad literatury
przedmiotu

Wyniki ESG, czyli jako$ciowe oraz ilo$ciowe rezultaty dzialan przedsie-
biorstw w obszarach ESG (najczesciej aproksymowane scoringami oraz ratingami
ESG®), maja kluczowe znaczenie z perspektywy finansowej i inwestycyjnej spot-
ki*. Pozwalajg one rozpoznac potencjalne szanse i zagrozenia zwiazane z dziatal-
noscia spotki*. Jak zostalo wspomniane, w zréwnowazonych finansach istotna jest
maksymalizacja korzysci ESG, a ich realizacja wymaga poniesienia przez przed-
siebiorstwa okreslonych naktadéw finansowych. W tej koncepcji istotne jest row-
niez zachowanie potencjalu osiagania korzysci finansowych w dlugim terminie.
Jesli inwestorzy beda angazowali swoj kapital w przedsigbiorstwa dazace do mak-
symalizacji korzysci ESG, a nie otrzymaja wymaganej kompensaty za swoje dzia-
tania w dlugim terminie (np. pod postacia wzrostu wartosci rynkowej tej spoiki),
to mozliwe, iz w pewnym momencie wycofajg si¢ z tej inwestycji.

80 T. Rojek, Stymulanty proceséw zmian wartosci przedsiebiorstw, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersy-
tetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2011, nr 46, s. 609-623.

81 G.Friede, T. Busch, A. Bassen, ESG and Financial Performance: Aggregated Evidence from More
Than 2000 Empirical Studies, ,,Journal of Sustainable Finance and Investment” 2015, vol. 5(4),
s.210-233.

82 Szerzejnaten temat w podrozdziale 5.5 - Scoringi i ratingi ESG badanych spotek.

83 A. Amel-Zadeh, G. Serafeim, Why and How Investors Use ESG Information: Evidence from
a Global Survey, ,Financial Analysts Journal” 2018, vol. 74(3), s. 87-103.

84 J. Tucker, S. Jones, Environmental, Social, and Governance Investing: Investor Demand, the
Great Wealth Transfer, and Strategies for ESG Investing, ,Journal of Financial Service Profes-
sionals” 2020, vol. 74, s. 1-10.
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Kwestia wptywu wynikéw ESG na wyniki finansowe przedsiebiorstwa, a osta-
tecznie na jej warto$¢, jest przedmiotem debaty od poczatku lat siedemdziesigtych
ubieglego wieku®. Wedlug J.T. Hamiltona rynek moze reagowa¢ na wyniki ESG
przedsigbiorstw na trzy rézne sposoby, mianowicie moze®:

1) oceni¢ wyniki ESG negatywnie — biorac pod uwage, ze raportowanie in-
formacji ESG przez spotke oznacza ujawnienie potencjalnie poufnych
informacji na temat wptywu dzialalnosci podmiotu na srodowisko, spote-
czenstwo, pracownikéw i innych interesariuszy, ujawnianie jakichkolwiek
informacji ESG powinno wigzac¢ si¢ z wyzsza ekspozycja na ryzyko spolek,
a co za tym idzie - nizsza wartoscig rynkowa;

2) oceni¢ wyniki ESG pozytywnie — wszystkie wysilki przedsigbiorstw na rzecz
zrownowazenia, wiekszej transparentnosci oraz funkcjonowania w zgodzie
z obowigzujacymi przepisami prawa dla uczestnikéw rynku sg uznawane
przez inwestoréw za pozytywne wydarzenie, dzigki czemu rynek nagra-
dza wyzsza wartoscig rynkowg takie podmioty, a doktadnie ich uczciwo$é
i che¢ dziatania w sposob etyczny;

3) oceni¢ wyniki ESG blednie - poniewaz niektére przedsiebiorstwa moga
prezentowa¢ nieprawdziwe wyniki ESG w celu osiagnigcia wyzszej warto-
$ci rynkowej (tj. greenwashing) oraz biorac pod uwage, iz niemozliwe jest
doktadne oszacowanie potencjalnych kosztéw i korzysci wynikajacych
z dzialan prowadzonych w obszarach ESG, rynek wycenia takie informacje
blednie (asymetria informacji).

Rozwazania ].T. Hamiltona nie uwzgledniaja jednak czwartego scenariusza

- rynek moze w ogdle nie uwzglednia¢ wynikéw ESG w wartosci rynkowej przed-
siebiorstw. Jest to wynik ignorancji inwestoréw lub braku wiedzy na temat tego, jak
takie informacje interpretowa¢, w wyniku czego sg one calkowicie pomijane. Nie-
mniej jednak dotychczas przeprowadzone badania potwierdzajg istnienie wszyst-
kich czterech z wyzej wymienionych scenariuszy®.

85 G. Friede, T. Busch, A. Bassen, ESG and Financial Performance...,s. 210-233.

86 J.T.Hamilton, Pollution as News: Media and Stock Market Reactions to the Toxics Release Inven-
tory Data, ,Journal of Environmental Economics and Management” 1995, vol. 28, s. 98-113.

87 T. Verheyden, R.G. Eccles, A. Feiner, ESG for All? The Impact of ESG Screening on Return,
Risk, and Diversification, ,Journal of Applied Corporate Finance” 2016, vol. 28(2), s. 47-55;
H. Loof, M. Sahamkhadam, A. Stephan, Is Corporate Social Responsibility investing a free
lunch? The Relationship between ESG, Tail Risk, and Upside Potential of Stocks before and
during the COVID-19 Crisis, ,Finance Research Letters” 2022, vol. 46, s. 1-7; G. Giannopou-
los, RV.K. Fagernes, M. Elmarzouky, K.A.B.M.A. Hossain, The ESG Disclosure and the Financial
Performance of Norwegian Listed Firms, ,,Journal of Risk and Financial Management” 2022,
vol. 15(6), s. 237-253; P. Velte, Archival Research on Integrated Reporting: A Systematic Review
of Main Drivers and the Impact of Integrated Reporting on Firm Value, ,Journal of Management
and Governance” 2022, vol. 26, s. 997-1061.
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W zgodzie z prezentowanymi wczesniej zalozeniami finanséw tradycyjnych
oraz koncepcjami wartosci dla akcjonariuszy i teorii agencji* poczatkowo zakta-
dano, ze zwigzek miedzy wynikami ESG a wynikami rynkowymi powinien by¢
negatywny. Warunkowane byto to faktem, iz potencjalne korzysci dla wlascicie-
li ptynace z dzialalnoéci spdtek w obszarach ESG nie byly w stanie przewyzszy¢
ich kosztéw (np. naklady poniesione na rzecz zmniejszenia emisji GHG w proce-
sie produkcji dobr). Wielu autoréw wykazalo, ze sam fakt ujawniania przez spot-
ki informacji na temat ESG prowadzit do ujemnych zwrotéw z akcji* oraz nizszej
warto$ci rynkowej w poréwnaniu z podmiotami, ktére w ogéle nie raportowaly
tego typu informacji”®. Jak stwierdzili V.L. Criséstomo, S.E. Fatima oraz C.V. Felipe,
dziatania w obszarach ESG wymagaja przesunigcia zasobéw generujacych korzy-
$ci od akcjonariuszy do innych interesariuszy dzialalnosci przedsiebiorstwa, dla-
tego naturalne jest oczekiwanie, ze dzialania spétek w tym zakresie powinny by¢
karane przez rynek nizszg warto$cig rynkowa podmiotu®'.

Przeciwne stanowisko zajmujg natomiast M.E. Porter i M.R. Kramer oraz
A. Buallay, twierdzac, ze wyniki ESG maja pozytywny i statystycznie istotny
wplyw na wartos¢ rynkowa przedsiebiorstw®?, co z kolei jest zgodne z koncepcja
wartodci dla interesariuszy”. Podmioty o lepszych wynikach ESG powinny zatem
osiggaé wyzsza warto$¢ rynkowa niz spoétki o gorszych wynikach ESG. Do podob-
nych wnioskéw prowadzg badania przeprowadzone przez G. Dorfleitnera, S. Utza
i M. Wimmera, ktérzy dodatkowo zwracajg uwage na fakt, ze w diuzszym okre-
sie analizy zwigzek miedzy wynikami ESG spdéiki a jej wartoscia rynkowa jest

88 Y. Yang, H. Zhang, Review of Research on ESG Performance, Executive Background and Firm
Value, ,Frontiersin Humanities and Social Sciences” 2024, vol. 4(3),s. 141-150; G. de la Fuente,
P. Velasco, Pretending to be Sustainable: Is ESG Disparity a Symptom?, ,Journal of Contempo-
rary Accounting and Economics” 2024, vol. 20, 100418.

89 B.W. Jacobs, V.R. Singhal, R. Subramanian, An Empirical Investigation of Environmental Per-
formance and the Market Value of the Firm, ,Journal of Operations Management” 2005,
vol. 28(5), s. 430-441; T. Lyon, Y. Lu, X. Shi, Q. Yin, How Do Investors Respond to Green Compa-
ny Awards in China?, ,Ecological Economics” 2013, vol. 94, s. 1-8.

90 S. Marsat, B. Williams, Does the Market Value Social Pillar?, 2014, https://papers.ssrn.com/
sol3/papers.cfm?abstract_id=2419387 (dostep: 15.11.2023).

91 V.L. Criséstomo, S.F. Fatima, C.V. Felipe, Corporate Social Responsibility, Firm Value and Finan-
cial Performance in Brazil, ,Social Responsibility Journal” 2011, vol. 7, s. 295-309.

92 M.E. Porter, M.R. Kramer, Creating Shared Value: How to Reinvent Capitalism - And Unleash
a Wave of Innovation and Growth, [w:] G.G. Lenssen, N.C. Smith (red.), Managing Sustainable
Business: An Executive Education Case And Textbook, Springer, Dordrecht 2018, s. 323-346;
A. Buallay, Between Cost and Value: Investigating The Effects of Sustainability Reporting on
a Firm’s Performance, ,Journal of Applied Accounting Research” 2019, vol. 20(4), s. 481-496.

93 R.E. Freeman, A.C. Wicks, B. Parmar, Stakeholder Theory and The Corporate Objective Revis-
ited, ,Organizational Science” 2004, vol. 15(3), s. 364-369; X. Yu, K. Xiao, Does ESG Perfor-
mance Affect Firm Value? Evidence from a New ESG-Scoring Approach for Chinese Enterprises,
»Sustainability” 2022, vol. 14, 16940; R. Narula, P. Rao, A.A. Rao, Impact of ESG on Firm Value:
A Conceptual Review of the Literature, ,Journal of Social and Economic Development” 2023,
vol. 25, s. 162-179.
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silniejszy*. Jeszcze inni badacze donosza, ze dzialalnos¢ przedsiebiorstw w ob-
szarach ESG przyczynia sie do obnizenia kosztu kapitatu®, wyzszej ceny akcji®
oraz do wzrostu ponadprzecietnych zwrotéw z akeji (Buy-and-Hold Abnormal Re-
turn — BHAR)”. Autorzy podkreslaja rowniez, ze kluczowe znaczenie dla popra-
wy wynikéw rynkowych ma raczej ujawnianie informacji ESG, a nie wyniki ESG
same w sobie”. Spéiki, ktére ujawniaja informacje ESG, sa postrzegane przez in-
westoréw jako stabilne i godne zaufania, o silnej pozycji rynkowej, takie, ktére
s3 sklonne do przetrwania w czasach trudnosci finansowych i kryzyséw gospodar-
czych i zazwyczaj to im wystarczy do stwierdzenia, czy dane przedsigbiorstwo dba
o0 otoczenie, czy nie”.

Cho¢ badania naukowcow dowodzg $cidle pozytywnego lub negatywnego od-
dzialywania wynikéw ESG na warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa, to empiryczne
dociekania innych potwierdzaja réwniez istnienie podstaw do twierdzenia, iz za-
leznos$¢ ta ma niejednoznaczny charakter'® lub wykazujg brak statystycznie istot-
nego zwiazku miedzy tymi dwiema zmiennymi'!. Mieszany wplyw wynikéw ESG
na warto$¢ spotki dokumentuja J. Xie, W. Nozawa, M. Yagi, H. Fujii i S. Mana-
gi, lecz jednoczes$nie podkreslaja oni, ze zwigzek miedzy wynikami ESG a war-
toscig rynkowa przedsiebiorstwa ma przede wszystkim pozytywny charakter'®.
Podobne wyniki otrzymal A. Gaweda, zastrzegajac, ze kierunek wptywu wynikow
ESG na warto$¢ spotki jest uzalezniony od sektora, do ktoérego spotka przynalezy'®.

94 G. Dorfleitner, S. Utz, M. Wimmer, Patience Pays off - Corporate Social Responsibility and
Long-term Stock Returns, ,Journal of Sustainable Finance & Investment” 2018, vol. 8(2),
s. 132-157.

95 D.S. Dhaliwal, 0.Z. Li, A. Tsang, Y.G. Yang, Corporate Social Responsibility Disclosure and
the Cost of Equity Capital: The Roles of Stakeholder Orientation and Financial Transparency,
sJournal of Accounting and Public Policy” 2014, vol. 33, s. 328-355.

96 M.Khan, Corporate Governance, ESG, and Stock Returns around the World, ,,Financial Analysts
Journal” 2019, vol. 75(4), s. 103-123.

97 H. Hong, M. Kacperczyk, The Price of Sin: The Effects of Social Norms on Markets, ,Journal
of Financial Economics” 2009, vol. 93(1), s. 15-36; S. Koh, R. Durand, M. Limkriangkrai, The
Value of Saints and the Price of Sin, ,,Pacific-Basin Finance Journal” 2015, vol. 35, s. 56-72.

98 J. Derwall, N. Guenster, R. Bauer, K. Koedijk, The Eco-efficiency Premium Puzzle, ,Financial
Analysts Journal” 2015, vol. 61(2), s. 51-63; M. Plumlee, D. Brown, R.M. Hayes, R.S. Marshall,
Voluntary Environmental Disclosure Quality and Firm Value: Further Evidence, ,,Journal of Ac-
counting and Public Policy” 2015, vol. 34, s. 336-361.

99 J.Derwall, N. Guenster, R. Bauer, K. Koedijk, The Eco-Efficiency...

100 M. Orlitzky, F.L. Schmidt, S.L. Rynes, Corporate Social and Financial Performance: A Me-
ta-analysis, ,,Organization Studies” 2003, vol. 24(3), s. 403-441; G. Friede, T. Busch, A. Bas-
sen, ESG and Financial Performance...,s. 210-233.

101 J.E. Humphrey, D.D. Lee, Y. Shen, The Independent Effects of Environmental, Social and Gov-
ernance Initiatives on the Performance of UK Firms, ,Australian Journal of Management”
2012, vol. 37(2), s. 135-151.

102 J. Xie, W. Nozawa, M. Yagi, H. Fuijii, S. Managi, Do Environmental, Social, and Governance Ac-
tivities Improve Corporate Financial Performance?, ,Business Strategy and the Environment”
2019, vol. 28(2), s. 286-300.

103 A. Gaweda, ESG Rating...
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Zkolei].-J. Han, H.J. Kim oraz J. Yu, wykorzystujac poszczeg6lne komponenty sco-
ringu ESG, a wiec scoringi E, S i G, wykazuja ujemny wplyw scoringu E na wyniki
inwestycyjne przedsiebiorstwa, brak zaleznosci odnosnie do scoringu S i dodat-
ni zwigzek w przypadku scoringu G'*. Ponadto J.E. Humphrey, D.D. Lee i Y. Shen
wskazuja na wystepowanie niezaleznego wptywu kazdego z indywidualnych sco-
ringdw ESG na warto$¢ spolki, gdyz nie zidentyfikowali znaczacych kosztéw ani
korzysci zwiazanych z inwestowaniem w podmioty dbajace o interesariuszy spot-
ki poza jej wlascicielami'®.

Jak wskazuje M.L. Wu, gléwnym zrédlem zréznicowania wynikéw badan od-
nosnie do wptywu wynikéw ESG spétek na ich wartos¢ rynkowsq jest sama wartosé
rynkowa przedsigbiorstwa, a doktadniej sposob jej pomiaru'®. Wskazana przez
autora determinanta niejednorodnego oddzialywania wynikéw ESG spétek na ich
warto$¢ zdaje si¢ jednak by¢ inna, gdyz nawet przy wykorzystaniu tej samej mia-
ry wartosci spolki autorzy otrzymywali rézne wyniki (zob. tabela 3.5).

Tabela 3.5. Przeglad badan wybranych autoréw pod wzgledem wptywu wynikéw ESG
na warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa

Wptyw wyniké'vy .
el | Mool o) b ol
przedsiebiorstwa
1 2 3
Pozytywny Q Tobina Lo i Sheu (2007)
Peiris i Evans (2010)
Fatemi, Glaum i Kaiser (2018)
Wongiin. (2021)
Naffa i Fain (2022)
Cena akgji Guensteriin. (2011)
Khan (2019)
Uproszczone Q Tobina Giannopoulos, Fagernes i Hossain (2021)
BV/MV Filbeck i in. (2009)
MV/BV Buallay (2019)

104 J.-J. Han, H.J. Kim, J. Yu, Empirical Study on Relationship between Corporate Social Respon-
sibility and Financial Performance in Korea, ,,Asian Journal of Sustainability and Social Re-
sponsibility” 2016, vol. 1, s. 61-76.

105 J.E. Humphrey, D.D. Lee, Y. Shen, The Independent...

106 M.L. Wu, Corporate Social Performance, Corporate Financial Performance, and Firm Size:
A Meta-Analysis. ,The Journal of American Academy of Business” 2006, vol. 8(1), s. 163-171.
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Tab. 3.5 (cd.)

1 2 3
Negatywny Q Tobina Nollet, Filis i Mitrokostas (2016)
Cena akgji Limkriangkrai, Koh i Durand (2016)

Stopa zwrotu z akgji

Brammeriin. (2006)

BHAR

Fisher-Vanden i Thorburn (2011)

Discounted Cash Flow

Garcia i Orsato (2020)

Niejednoznaczny Q Tobina Xieiin. (2019)
Yoo i Managi (2022)
MV/BV Haniin. (2016)
BHAR Shanaev i Ghimire (2022)
Neutralny/brak MV/BV Humphrey i Tan (2014)
wptywu )
Q Tobina Velte (2017)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie S.-F. Lo, H.-J. Sheu, Is Corporate Sustainability

a Value-Increasing Strategy for Business?, ,Corporate Governance: An International Review”
2007, vol. 15(2), s. 345-358; D. Peiris, J. Evans, The Relationship between Environmental Social
Governance Factors and U.S. Stock Performance, ,Journal of Investing” 2010, vol. 19, s. 104-112;
A. Fatemi, M. Glaum, S. Kaiser, ESG Performance and Firm Value: The Moderating Role of
Disclosure, ,Global Finance Journal” 2018, vol. 38, s. 45-64; W.C. Wong, J.A. Batten, A.H. Ahmad,
S.B. Mohamed-Arshad, S. Nordin, A.A. Adzis, Does ESG Certification add Firm Value?, ,Finance
Research Letters” 2021, vol. 39, s. 1-7; H. Naffa, M. Fain, A Factor Approach to the Performance
of ESG Leaders and Laggards, ,Finance Research Letters” 2022, vol. 44, s. 1-8; N. Guenster,

R. Bauer, J. Derwall, K. Koedijk, The Economic Value of Corporate Eco-Efficiency, ,European
Financial Management” 2011, vol. 17(4), s. 679-704; M. Khan, Corporate Governance, ESG,

and Stock Returns around the World, ,,Financial Analysts Journal” 2019, vol. 75(4), s. 103-112;

G. Giannopoulos, RV.K. Fagernes, M. Elmarzouky, K.A.B.M.A. Hossain, The ESG Disclosure

and the Financial Performance of Norwegian Listed Firms, ,Journal of Risk and Financial
Management” 2022, vol. 15(6), s. 237-253; G. Filbeck, R. Gorman, X. Zhao, The ,,Best Corporate
Citizens”: Are They Good for Their Shareholders?, ,,Financial Review” 2009, vol. 44, s. 239-262;

A. Buallay, Between Cost and Value: Investigating the Effects of Sustainability Reporting on

a Firm’s Performance, ,Journal of Applied Accounting Research” 2019, vol. 20(4), s. 481-496;

J. Nollet, G. Filis, E. Mitrokostas, Corporate Social Responsibility and Financial Performance:

A Non-linear and Disaggregated Approach, ,,Economic Modelling” 2016, vol. 52, s. 400-407;

M. Limkriangkrai, S. Koh, R.B. Durand, Environmental, Social, and Governance (ESG) Profiles,
Stock Returns, and Financial Policy: Australian Evidence, ,International Review of Finance” 2016,
vol. 17(3), s. 461-471; S. Brammer, C. Brooks, S. Pavelin, Corporate Social Performance and Stock
Returns: UK Evidence from Disaggregate Measures, ,Financial Management” 2006, vol. 35(3),

s. 97-116; K. Fisher-Vanden, K.S. Thorburn, Voluntary Corporate Environmental Initiatives and
Shareholder Wealth, ,Journal of Environmental Economics and Management” 2011, vol. 62,
s.430-445; A.S. Garcia, R.J. Orsato, Testing the Institutional Difference Hypothesis: A Study
about Environmental, Social, Governance, and Financial Performance, ,Business Strategy and
the Environment” 2020, vol. 29(8), s. 3261-3272; J. Xie, W. Nozawa, M. Yagi, H. Fujii, S. Managu,
Do Environmental, Social, and Governance Activities Improve Corporate Financial Performance?,
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»Business Strategy and the Environment” 2019, vol. 28(2), s. 286-300; S. Yoo, S. Managi,
Disclosure or Action: Evaluating ESG Behaviour towards Financial Performance, ,Finance
Research Letters” 2022, vol. 44, s. 1-7; J.-J. Han, H.J. Kim, J. Yu, Empirical Study on Relationship
between Corporate Social Responsibility and Financial Performance in Korea, ,Asian Journal of
Sustainability and Social Responsibility” 2016, vol. 1, s. 61-76; S. Shanaev, B. Ghimire, When
ESG Meets AAA: The Effect of ESG Rating Changes on Stock Returns, ,Finance Research Letters”
2022, vol. 46, s. 1-7; J.E. Humphrey, D.T. Tan, Does It Really Hurt to Be Responsible?, ,Journal

of Business Ethics” 2014, vol. 122, s. 375-386; P. Velte, Does ESG Performance Have an Impact
on Financial Performance? Evidence from Germany, ,Journal of Global Responsibility” 2017,
vol. 80(2), s. 169-178.

Naukowcy w prowadzonych badaniach nadal koncentruja si¢ na ocenie wplywu
wynikéw ESG spolki na jej wyniki rynkowe, a w szczegdlnosci warto$¢ rynkowsa
przedsiebiorstwa, co czyni te problematyke aktualng. Co wigcej, istotno$¢ tematu
wynika z tego, ze czynniki ESG wplywaja w sposdb ogdlny na dzialalnos¢ przed-
siebiorstwa, a dokladna ocena tego wplywu moze przyczynic si¢ do formulowania
optymalnych dlugoterminowych strategii zaréwno dla samej spotki, jak i jej in-
westorow, na czym skorzystaliby réwniez pozostali interesariusze przedsigbiorstw.
Jednak zwigzek miedzy wynikami ESG a rynkowymi nadal nie zostal zdefinio-
wany, a nowe badania dostarczajg wiele watpliwosci i niepewnosci na ten temat'”,
co wskazuje na istnienie istotnej luki badawczej w tym obszarze.

3.6. Podsumowanie

Warto$¢ jest pojeciem zlozonym oraz sprawiajacym trudnosci interpretacyjne.
Kazda dyscyplina nauki moze postrzegac to zjawisko w sposéb odrebny, co nie
ulatwia jego definiowania. Pojecie wartosci, podobnie jak pojecie ESG, nabiera
sensu interpretacyjnego dopiero w polaczeniu z przedmiotem, do ktérego sie od-
nosi, poniewaz warto$¢ nie wystepuje samoistnie.

Wartoé¢ rynkowa przedsiebiorstwa co do zasady odnosi si¢ do sktadnikéw jego
majatku, skutkéw decyzji podjetych przez jego kierownictwo w przesztosci, zdol-
nosci generowania korzysci ekonomicznych w przysztosci oraz postrzegania przez
uczestnikow rynku. W literaturze przedmiotu funkcjonuje wiele koncepcji war-
tosci przedsigbiorstwa. Jedng z najistotniejszych jest warto$¢ rynkowa przedsie-
biorstwa, ktéra mozna interpretowac na kilka sposobéw. Po pierwsze, moze ona
zosta¢ sprowadzona do matematycznego réwnania zawierajacego iloczyn akcji
w obiegu spdtki oraz ich aktualnego kursu, czyli kapitalizacji rynkowej. Wartos¢

107 R.P. Gregory, Why ROE, ROA, and Tobin’s Q in Regressions Aren’t Good Measures of Corporate
Financial Performance for ESG Criteria, 2021, https://doi.org/10.2139/ssrn.3775789
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rynkowg przedsigbiorstwa mozna réwniez rozumie¢ przez pryzmat wyceny doko-
nanej przez analityka w ramach analizy fundamentalnej, a wycena ta moze z kolei
stanowi¢ podstawe do twierdzenia o niewlasciwym postrzeganiu spotki przez
rynek. Jeszcze inng interpretacja moga postugiwac sie pozostali interesariusze
przedsigbiorstwa, poszukujacy w tych podmiotach takiej wartosci, ktora przez po-
zostatych nie byta nawet dostrzezona. Nalezy jednoczes$nie podkredli¢, iz w wa-
runkach braku obiektywizmu podczas wyceny spolki zaréwno przez rynek, jak
i analitykow, a takze z uwagi na wzgledno$¢ samego pojecia wartosci, nieprawi-
dlowe jest twierdzenie, iz ktérakolwiek z wymienionych koncepcji okresla wartos¢
rynkowa przedsigbiorstwa w sposob optymalny.

Tak jak istniejg rozne podejécia do interpretacji wartoéci przedsigbiorstwa, tak
istnieja rézne metody jego wyceny. Najpopularniejsza w literaturze klasyfikacja
metod wyceny przedsiebiorstwa grupuje te techniki w ramach jednego z pigciu
zbioréw narzedzi wyceny - majatkowych, dochodowych, mieszanych, mnozni-
kowych oraz niekonwencjonalnych. Metody majatkowe bazuja gléwnie na zapi-
sach ksiegowych, podczas gdy techniki dochodowe wymagaja znajomosci wartosci
ksiegowych skladnikéw przedsiebiorstwa, a takze specyficznych umiejetno-
$ci umozliwiajacych zastosowanie poszczegdlnych narzedzi tej grupy w praktyce.
Metody mieszane stanowig wypadkowa wynikéw pomiaréw warto$ci metodami
majatkowa i dochodowa. Mnozniki rynkowe, jak sama nazwa wskazuje, zaktadaja,
iz rynek jest najlepszym weryfikatorem warto$ci przedsiebiorstwa, z kolei metody
niekonwencjonalne majg zastosowanie jedynie w okreslonych wypadkach, wyni-
kajacych ze specyficznych sytuacji, w ktérych znajduje si¢ dane przedsiebiorstwo.
Odnosnie do technik pomiaru wartosci przedsigebiorstwa nalezy mie¢ na uwadze
to, iz nie ma jednej stusznej metody wyceny. Wszystkie narzedzia majg okreslone
atrybuty, wiec metoda powinna by¢ zawsze wybierana indywidualnie z uwzgled-
nieniem potrzeb oraz kompetencji podmiotu dokonujacego tej czynnosci.

Z uwagi na fakt, iz warto$¢ dla kazdej osoby moze oznaczaé co$ innego, w litera-
turze przedmiotu zastrzega sie, iz lista determinant wartosci przedsigbiorstwa nie
jest skoniczona. Bez watpienia czynnikami o najsilniejszym oddziatywaniu na war-
tos¢ sa te, ktore odnosza sie do kwestii finansowych przedsiebiorstwa. Przy pono-
szeniu okreslonego ryzyka zasadne jest bowiem oczekiwanie pewnych korzysci,
najczesciej tych o charakterze finansowym. Nie stwarza to jednak podstaw do nie-
zaliczenia czynnikéw niefinansowych (tj. wynikéw ESG) do determinant wartosci
spotki, gdyz, jak to wielokrotnie udowodniono, one réwniez majg zdolnos¢ ksztat-
towania warto$ci spotki. W obliczu rosnacej potrzeby zréwnowazenia dzialal-
nosci gospodarczej wobec presji wywieranej przez organizacje migdzynarodowe
(np. UE) oraz kraje, w ktorych spotki funkcjonuja, mozliwe jest, iz rola wynikow
ESG w przyszloéci wzro$nie do poziomu tych finansowych.



Rozdziat IV

Polityka Unii Europejskiej
na rzecz zrownowazonych
finansow przedsiebiorstw

4.1. Inicjatywy i regulacje na rzecz
zrownowazonych finansow

Zréwnowazone finanse maja stanowi¢ czgs¢ procesu efektywnego wytwarza-
nia dobr i ustug przy zachowaniu racjonalnego wykorzystania zasobow, dbatosci
o srodowisko naturalne oraz zaspokojeniu oczekiwan spolecznych. Oprocz ponie-
sienia nakltadéw kapitatowych niezbedne jest prowadzenie odpowiedniej polityki
i implementacja okreslonych dzialan (tj. inicjatyw oraz regulacji prawnych), kto-
re stworzylyby spdjne ramy organizacyjne i normatywne dla zréwnowazonych fi-
nanséw. Podejmowane dzialania powinny z jednej strony motywowaé podmioty
gospodarcze do funkcjonowania w zgodzie z nimi, a z drugiej zniecheca¢ do poste-
powania wbrew nim. Kluczowa role odgrywaja tu nie tylko dziatania na poziomie
globalnym, lecz réwniez te podejmowane na poziomie regionalnym (np. w Unii
Europejskiej) i lokalnym (np. w poszczegélnych krajach).

Rozwazanie dzialann podejmowanych na rzecz zréwnowazonych finanséw wy-
tacznie przez Uni¢ Europejska (UE)! jest wazne z dwdch powodow. Po pierwsze,
UE uwazana jest za podmiot, ktorego polityka w zakresie dzialania na rzecz
zréwnowazonego rozwoju, w tym zréwnowazonych finanséw, uznawana jest

1 Z uwagi na to, iz Wielka Brytania byta panstwem cztonkowskim UE od momentu jej zatoze-
nia (tj. 1993 roku) i odtaczyta sie od niej wzglednie niedawno, dla uproszczenia przyjeto, iz gdy
mowa o panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej, to mowa rowniez o Wielkiej Brytanii.
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za najbardziej kompleksowa oraz efektywna w skali globalnej?. Po drugie, z uwagi
na specyficzny charakter partnerstwa i gospodarczo-politycznego zwigzku miedzy
panstwami czlonkowskimi UE dzialania przyjmowane w UE (na poziomie regio-
nalnym) w wiekszosci wypadkéw sa wlaczane do ustawodawstw panstw czlon-
kowskich (na poziomie lokalnym). Mozna zatem przyja¢, iz kazde dzialanie
na poziomie UE jest z mocy prawa przyjmowane przez panstwa czlonkowskie.

Od poczatku XXI wieku UE przeszta droge od braku jakiejkolwiek polityki w za-
kresie zréwnowazonych finanséw do przyjecia kompleksowego i jasno okreslonego
planu dzialania w tym obszarze®. Pojawienie si¢ polityki dotyczacej zréwnowazo-
nych finanséw w UE stanowi interesujacy fakt, odzwierciedla bowiem wyniki wie-
lulat debat i badan prowadzonych w UE na temat roli finanséw w funkcjonowaniu
srodowiska naturalnego i spoleczenstw, a takze zwigzku miedzy wzrostem gospo-
darczym a zréwnowazeniem gospodarki’. Dzialania UE na rzecz zréwnowazonych
finans6w - podobnie jak mialo to miejsce w przypadku dzialan na poziomie glo-
balnym - charakteryzuje mnogo$¢ oraz réznorodnos¢ (zob. tabela 4.1).

Tabela 4.1. Najwazniejsze inicjatywy i regulacje Unii Europejskiej na rzecz zrbwnowazonych
finanséw w porzadku chronologicznym od poczatku XXI wieku

Nazwa dziatania Opis dziatania
1 2
Europejska Grupa Doradcza Prywatne stowarzyszenie zatozone w 2001 roku we
do spraw Sprawozdawczosci wspotpracy z Komisjg Europejska. Celem EFRAG jest
Finansowej (European Financial | petnienie funkcji doradcy technicznego Komisji Europejskiej
Reporting Advisory Group w zakresie opracowania wdrozenia miedzynarodowych
- EFRAG) standardéw sprawozdawczosci finansowej (International

Financial Reporting Standards - IFRS) publikowanych przez
Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
(International Accounting Standards Board - IASB)

oraz wybranych dziatan UE dotyczacych sprawozdawczosci
niefinansowej (np. dyrektywa 2022/2464/EU i europejskie
standardy raportowania zréwnowazenia).

2 H. Ahlstrom, D. Monciardini, The Regulatory Dynamics of Sustainable Finance. Paradoxical Suc-
cess and Limitations of EU Reforms, ,Journal of Business Ethics” 2021, vol. 177, s. 193-212.

3 M.V.Stichele, Sustainable finance in new EU legislation: focus on climate investment, b.r., https://
www.somo.nl/wp-content/uploads/2018/06/Sustainable-finance-in-new-EU-legislation.pdf
(dostep: 30.06.2023); Komisja Europejska, Plan dziatania: finansowanie zréwnowazonego
wzrostu gospodarczego (COM(2018) 97 final), 2018, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/
TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097 (dostep: 30.06.2023).

4 T. Dyllick, K. Muff, Clarifying the Meaning of Sustainable Business. Introducing a Typology
from Business-as-usual to True Business Sustainability, ,,Organization & Environment” 2016,
vol.29(2), s. 156-174; G.G. Howard-Grenville, J.A. Joshi, L. Tihanyi, Understanding and Tackling
Societal Grand Challenges through Management Research, ,Academy of Management Journal”
2016, vol. 59(6), s. 1880-1895; F.W. Geels, B.K. Sovacool, T. Schwanen, S. Sorrell, Sociotechnical
Transitions for Deep Decarbonization, ,,Science” 2017, vol. 357(6357), s. 1242-1244.
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1 2
Dyrektywa 2003/87/WE Bazujace na zapisach Protokotu z Kioto przepisy

z dnia 13 pazdziernika 2003 r.
ustanawiajgca system handlu
przydziatami emisji gazéw
cieplarnianych we Wspdlnocie
oraz zmieniajaca dyrektywe
Rady 96/61/WE. Rozporzadzenia
delegowane: 219/2009/WE,
421/2014/UE, 2017/2392/UE
i2021/1416/UE

prawne z 2003 roku wprowadzajace w zycie w 2005 roku
Europejski System Handlu Emisjami (European Union
Emission Trading System - EU-ETS). System ten na mocy
wprowadzonych regulacji umozliwia handel uprawnieniami
do emisji (European Union Allowance - EUA) podmiotom
gospodarczym panstw cztonkowskich UE, Europejskiego
Stowarzyszenia Wolnego Handlu (European Free Trade
Association - EFTA) i czesciowo z Wielkiej Brytanii, ktdrych
dziatalno$¢ w znaczacym stopniu przyczynia sie do emisji
CO,, N,0 oraz f-gazéw.

Dyrektywa 2014/95/UE

z dnia 22 pazdziernika 2014 .
zmieniajaca dyrektywe 2013/34/
UE w odniesieniu do ujawniania
informacji niefinansowych

i informacji dotyczacych
réznorodnosci przez niektore
duze jednostki oraz grupy (Non-
Financial Reporting Directive

- NFRD)

Regulacja, ktéra weszta w zycie w 2014 roku

i miata zastosowanie po raz pierwszy od 2018 roku,

za 2017 rok. Obliguje ona spétki z sektora finansowego
oraz wybrane sp6tki pozostatych sektoréw do ujawniania
informacji niefinansowych dotyczacych prowadzonej
dziatalnosci. Celem NFRD jest zobowigzanie wybranych
przedsiebiorstw notowanych na rynkach finansowych
panstw cztonkowskich UE do ujawniania informacji ESG
co najmniej w stopniu umozliwiajgcym zrozumienie wptywu
dziatalnosci tych podmiotdw, ich wynikéw oraz rozwoju
na obszary ESG.

Unia Rynkdw Kapitatowych
(Capital Markets Union - CMU)

Inicjatywa Komisji Europejskiej z 2015 roku, stanowigca
plan przebudowy systemu finansowego w celu stworzenia
jednolitego rynku kapitatowego i zapewnienia swobodnego
przeptywu kapitatu w catej UE. Z uwagi na brak realizacji
zaktadanego celu w ciagu pierwszych pieciu lat w 2020 roku
Komisja Europejska dokonata aktualizacji planu, przyjmujac
plan CMU 2.0, ktéry ma umozliwic realizacje poczatkowego
celu inicjatywy oraz dodatkowo budowe zréwnowazonej
gospodarki UE.

Grupa Ekspertow Wysokiego
Szczebla do spraw

Zréwnowazonych Finanséw
(High-Level Expert Group on
Sustainable Finance - HLEG)

Powotana w 2016 roku przez Komisje Europejska grupa
doradcza w celu aktywnego doradztwa Komisji w zakresie
ukierunkowania kapitatu na zrbwnowazone inwestycje
oraz ochrone stabilnosci systemu finansowego przed
ryzykiem zwigzanym ze srodowiskiem naturalnym.

Na podstawie dwdch raportéw HLEG z 2017 (Interim
Report) oraz 2018 roku (Final Report) opracowano
kompleksowy plan dziatania UE w zakresie finansowania
zrébwnowazonego wzrostu gospodarczego (EU Action
Plan for Financing Sustainable Growth), a takze wdrozono
regulacje wspierajgce rozwéj zréwnowazonych finanséw
na rynkach kapitatowych UE (m.in. rozporzadzenia
2019/2088 i 2020/852).
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Dyrektywa 2017/828
zdnia 17 maja 2017 r.
zmieniajgca dyrektywe
2007/36/WE w zakresie
zachecania akcjonariuszy
do dtugoterminowego
zaangazowania

Przepisy odnoszace sie do praw akcjonariuszy spotek

z siedziba statutowa w panstwie cztonkowskim UE i ktérych
akcje sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym

w tych panstwach. Dyrektywa weszta w zycie w 2019 roku

i ustanawia zasady wykonywania okreslonych praw
akcjonariuszy w celu zachecenia ich do dtugoterminowych
inwestycji.

Plan dziatania: finansowanie
zréwnowazonego wzrostu
gospodarczego (EU Action Plan:
Financing Sustainable Growth)

Przedstawiony w 2018 roku plan dziatania dotyczacy
finansowania zréwnowazonego wzrostu gospodarczego
UE. Plan zwieksza role finanséw w zrbwnowazonym

i inkluzywnym wzro$cie gospodarczym poprzez
finansowanie potrzeb spoteczenstwa oraz wzmocnienie
stabilnosci finansowej. Celem planu jest m.in. zarzadzanie
ryzykiem finansowym wynikajacym z probleméw ESG
oraz wspieranie transparentnosci i dtugoterminowego
podejscia w dziatalnosci gospodarczej i finansowej

z korzyscig dla ludzi i planety.

Rozporzadzenie 2019/2088

z dnia 27 listopada 2019 r.

w sprawie ujawniania informacji
zwigzanych ze zrbwnowazonym
rozwojem w sektorze ustug
finansowych (Sustainable
Finance Disclosure Regulation

- SFDR)

Jeden z aktéw ustawodawczych, ktéry wszedt w zycie

w 2021 roku w ramach realizacji EU Action Plan: Financing
Sustainable Growth. Celem SFDR jest zwiekszenie
transparentnosci podmiotéw sektora finansowego poprzez
zobowigzanie ich do ujawnienia opisu sposobu, w jaki
ryzyko ESG jest wtgczone do procesu podejmowania decyzji
inwestycyjnych oraz do opisu generowanych efektoéw
zewnetrznych wynikajacych ze sprzedazy oferowanych
produktéw i ustug.

Europejski Zielony tad (European
Green Deal - EUGD)

Czes( strategii Komisji Europejskiej uwzgledniajaca
dziatania konieczne do realizacji SDGs. Zostat
przedstawiony w 2019 roku jako plan budowy
zrébwnowazonej gospodarki UE zmierzajacy do realizacji
celéw klimatycznych do 2030 roku (redukcja emisji netto
gazdw cieplarnianych o co najmniej 55% wzgledem

1990 roku) i uczynienia z Europy klimatycznie neutralnego
kontynentu do 2050 roku. Powyzsze ma by¢ mozliwe
dzieki promowaniu zréwnowazonych finanséw

oraz przekierowaniu prywatnego kapitatu do przedsiewzieé
zrébwnowazonych (aby osiagnac cele do 2030 roku, UE

w latach 2021-2030 musiataby inwestowad 350 mld EUR
rocznie wiecej niz dotychczas).
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Rozporzadzenie 2020/852 z dnia

18 czerwca 2020 r. w sprawie

ustanowienia ram utatwiajacych

zrébwnowazone inwestycje,
zmieniajace rozporzadzenie
2019/2088. Rozporzadzenia
delegowane: 2021/2139,
2021/21781i2022/1214

(EU Taxonomy)

Rozporzadzenie 2020/852, okre$lane mianem taksonomii
UE, weszto w zycie w 2020 roku i stanowi system klasyfikacji
ustanawiajacy wykaz zréwnowazonych $rodowiskowo dzia-
tan gospodarczych. Taksonomia UE dostarcza przedsiebior-
stwom, inwestorom i decydentom m.in. definicje dotyczace
tego, ktére rodzaje dziatalnosci gospodarczej mozna uznaé
za zrébwnowazone pod wzgledem srodowiskowym, a kt6re
nie. Celem rozporzadzenia jest m.in. zwigkszenie skali
zrébwnowazonych inwestycji i ochrona inwestoréw przed
pseudoekologicznym marketingiem produktéw finanso-
wych (tj. greenwashingiem).

Rozporzadzenie 2021/1119
zdnia 30 czerwca 2021 r.

w sprawie ustanowienia

ram na potrzeby osiagniecia
neutralnosci klimatycznej

i zmiany rozporzadzen (WE)
nr401/2009i (UE) 2018/1999
(European climate law)

Akt ustawodawczy w ramach EUGD, stanowigcy europej-
skie prawo o klimacie. Rozporzadzenie ma zastosowanie
od 2021 roku, a jego celem jest wprowadzenie srodkdw
legislacyjnych wspierajacych ograniczenie emisji netto
gazow cieplarnianych w UE do 2030 r. o co najmniej 55%
(wzgledem 1990 roku), osiggniecie neutralnosci klimatycz-
nej w UE do 2050 r., okresowa rewizja postepow w zakresie
przystosowania do zmiany klimatu na mocy Porozumienia
paryskiego oraz doprecyzowanie dotychczasowo niejedno-
znacznych interpretacji przepisow prawa.

Dyrektywa 2022/2464/EU
w sprawie zmiany
rozporzadzenia 537/2014
oraz dyrektyw 2004/109/WE,
2006/43/WE i2013/34/UE
w odniesieniu

do sprawozdawczosci
przedsiebiorstw w zakresie
zréwnowazonego rozwoju
(Corporate Sustainability
Reporting Directive - CSRD)

Przepisy prawne obowiazujace od 2023 roku oraz majace
zastosowanie po raz pierwszy w 2025 roku za 2024 rok.
Dyrektywa ta obliguje spétki z sektora ustug finansowych
oraz wybrane spétki pozostatych sektoréw do sprawoz-
dawczos$ci informacji w zakresie zrbwnowazonego rozwoju
wedtug europejskich standardéw raportowania zréwno-
wazenia. Celem CSRD jest wzmocnienie dotychczasowych
obowigzkéw sprawozdawczych wybranych przedsiebiorstw
tak, aby zapewnic ich interesariuszom dostep do poréw-
nywalnych informacji na temat wptywu dziatalnosci tych
podmiotdw na obszary ESG.

Europejskie standardy
raportowania zrbwnowazenia*
(European Sustainability
Reporting Standards - ESRS)

Celem opublikowanych w 2022 roku ESRS jest dostarczenie
usystematyzowanych wytycznych raportowania przez
wybrane podmioty gospodarcze informacji zwiazanych

z wptywem ich dziatalnosci na obszary ESG. Zostaty
opracowane w ramach czterech grup, z podziatem

na przekrojowe oraz zwigzane ze Srodowiskiem naturalnym,
spoteczenstwem i tadem korporacyjnym.

Objasnienia: * - ESRS nie otrzymaty polskiego ttumaczenia, dlatego w pracy przyjeto
ich bezpos$rednie przetozenie na jezyk polski, tj. ,europejskie standardy

sprawozdawczosci zrdwnowazenia”,

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Financial Reporting Advisory Group,
About us, b.r., https://www.efrag.org/en/about-us (dostep: 3.07.2023); European Commission,
Directive 2003/87/EC of the European Parliament and of the Council of 13 October 2003
establishing a scheme for greenhouse gas emission allowance trading within the Community


https://www.efrag.org/en/about-us
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and amending Council Directive 96/61/EC, 2023, https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2003/87/oj/
eng (dostep: 9.02.2023).; Komisja Europejska, Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2014/95/UE, 2014, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0095
(dostep: 31.01.2023); European Commission, A Capital Markets Union for people and businesses
- new action plan, 2020, https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:61042990-
fe46-11ea-b44f-01aa75ed71a1.0001.02/DOC_1&format=PDF (dostep: 3.07.2023); European
Commission, European Commission appoints members of the High-Level Expert Group on
sustainable finance, 2016, https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_16_4502
(dostep: 3.07.2023); Komisja Europejska, Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2017/828, 2017, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32017L0828
(dostep: 31.01.2023); European Commission, Communication from the Commission to the
European Parliament, the European Council, the Council, the European Central Bank,

the European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions. Action

Plan: Financing Sustainable Growth (COM(2018) 97 final), 2018, https://eur-lex.europa.eu/
legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097 (dostep: 30.06.2023); Komisja Europejska,
Plan dziatania: finansowanie zrownowazonego wzrostu gospodarczego COM(2018) 97 final,
2018, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097

(dostep: 30.06.2023); Komisja Europejska, Europejski Zielony tad, 2019, https://eur-lex.
europa.eu/resource.html?uri=cellar:b828d165-1c22-11ea-8c1f-01aa75ed71a1.0016.02/
DOC_1&format=PDF (dostep: 1.07.2023); Komisja Europejska, Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2020/852, 2020, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/
TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0852&from=PL (dostep: 31.01.2023); Komisja Europejska,
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/1119, 2021, https://eur-lex.europa.
eu/legal-content/PL/TXT/?uri=celex%3A32021R1119 (dostep: 1.02.2023); Komisja Europejska,
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2464/EU, 2022, https://eur-lex.europa.
eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022L2464&from=EN (dostep: 1.02.2023); European
Financial Reporting Advisory Group, First Set of draft ESRS, b.r., https://www.efrag.org/en/
sustainability-reporting/esrs/sector-agnostic/first-set-of-draft-esrs (dostep: 11.07.2023).

Zawarte w tabeli 4.1 dzialania UE na rzecz zréwnowazonych finanséw nie sta-
nowig zbioru zamknietego®. W ich ramach mozna wyszczegélni¢ inicjatywy i re-
gulacje, natomiast w sklad regulacji wchodza dyrektywy oraz rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE), ktérym towarzyszy¢ moga decyzje, zale-
cenia i opinie tych organéw®.

5 W tabeli 4.1 zaprezentowano tylko te dziatania, ktére wyréznia najwiekszy potencjat wptywu
na podmioty gospodarcze w UE, a takze te, ktére uznano za kluczowe z punktu widzenia prowa-
dzonych badan w dalszej czesci monografii. Tym samym nie omdwiono takich dziatan UE, jak:
Plan odbudowy dla Europy NextGenerationEU (Recovery Plan for Europe NextGenerationEU),
Europejski standard zielonych obligacji (European Green Bond Standard), Mechanizm sprawie-
dliwej transformacji (Just Transition Mechanism), Strategia przemystowa (Industrial Strategy),
Plan dziatania na rzecz gospodarki cyrkularnej (Circular Economy Action Plan), Zréwnowazona
niebieska gospodarka (Sustainable Blue Economy), Strategia bioréznorodnosci (Biodiversity
Strategy) oraz Strategia ,,od pola do stotu” (Farm to Fork Strategy), gdyz uznano, iz nie dotycza
wprost omawianego zagadnienia lub dotycza go tylko fragmentarycznie.

6 Rozporzadzenia sg wigzacymi aktami ustawodawczymi, ktére musza by¢ bezposrednio sto-
sowane przez wszystkie panstwa cztonkowskie UE. Dyrektywy to z kolei przepisy wyzna-
czajace konkretny cel do osiagniecia przez wszystkie panstwa UE w okreslonym terminie,
jednakze sposdb jego osiagniecia okreslany jest indywidualnie przez poszczegdlne kraje


https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2003/87/oj/eng
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2003/87/oj/eng
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0095
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:61042990-fe46-11ea-b44f-01aa75ed71a1.0001.02/DOC_1&format=PDF
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:61042990-fe46-11ea-b44f-01aa75ed71a1.0001.02/DOC_1&format=PDF
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_16_4502
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32017L0828
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:b828d165-1c22-11ea-8c1f-01aa75ed71a1.0016.02/DOC_1&format=PDF
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:b828d165-1c22-11ea-8c1f-01aa75ed71a1.0016.02/DOC_1&format=PDF
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:b828d165-1c22-11ea-8c1f-01aa75ed71a1.0016.02/DOC_1&format=PDF
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0852&from=PL
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0852&from=PL
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=celex%3A32021R1119
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=celex%3A32021R1119
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022L2464&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022L2464&from=EN
https://www.efrag.org/en/sustainability-reporting/esrs/sector-agnostic/first-set-of-draft-esrs
https://www.efrag.org/en/sustainability-reporting/esrs/sector-agnostic/first-set-of-draft-esrs

Polityka Unii Europejskiej na rzecz zrbwnowazonych finanséw... 145

Poczawszy od 2001 roku, UE wdraza dzialania sprzyjajace rozwojowi zréw-
nowazonych finanséw. Jednym z pierwszych tego rodzaju przejawéw bylo roz-
poczecie wspolpracy z EFRAG (European Financial Reporting Advisory Group)
w zakresie implementacji standardéw sprawozdawczosci finansowej, a nastep-
nie przyjecie dyrektywy 2003/87/WE, ustanawiajacej podstawy funkcjonowania
EU-ETS dwalata pézniej. Ukonstytuowanie EU-ETS mialo umozliwi¢ podmiotom,
ktorych dziatalnos¢ jest uznawana za jedng z najbardziej emisyjnych i w najwigk-
szym stopniu zagrazajacych zanieczyszczeniem srodowiska, handel uprawnieniami
do emisji (tj. EUA) z podobnymi podmiotami niewykorzystujacymi swoich EUA
w pelni. Dzigki temu przedsigbiorstwa najbardziej zanieczyszczajace srodowisko
ponosity dodatkowe koszty z tego tytutu (zakup EUA lub naktadanekary finansowe),
a podmioty, ktérych dziatalnos¢ nie byla az tak emisyjna, generowaly dodatkowe
przychody z tytulu sprzedazy EUA. Cho¢ pierwsze inicjatywy i regulacje w tym za-
kresie zaczety pojawia¢ sie w UE od poczatku XXI wieku, to znaczacy wzrost ich
liczebnosci mozna zaobserwowa¢ dopiero od 2014 roku’. Jak podkresla H. Ahl-
strom, zjawisko to jest rezultatem negatywnych efektow globalnego kryzysu finan-
sowego, majacego miejsce w 2008 roku, oraz kryzysu w strefie euro rok pdzniej®.
Paradoksalnie, cho¢ zdarzenia te dowiodty niewystarczajacych regulacji dotycza-
cych dzialalnosci gtéwnie spétek z sektora ustug finansowych (bankéw, przedsie-
biorstw inwestycyjnych i ubezpieczycieli) oraz ograniczonej mozliwosci zaufania
tym podmiotom’, to w polaczeniu z narastajagcymi globalnymi problemami w ob-
szarach ESG w tym okresie wywarly wplyw na podejmowane przez UE dzialania
odnoénie do funkcjonowania wszystkich rodzajow przedsiebiorstw w okresie poz-
niejszym'. W latach 2004-2013 oproécz przepiséw uzupelniajacych do dyrektywy
2003/87/WE nie nastgpilo wdrozenie zadnego istotnego z punktu widzenia
funkcjonowania przedsiebiorstw dzialania UE bezposrednio odnoszacego si¢

za posrednictwem ich wtasnego ustawodawstwa. Decyzje stanowia odpowiedz na wnioski
krajow oraz sg wigzace i bezposrednio stosowane tylko dla tych podmiotdw, natomiast zale-
cenia i opinie sg niewigzace i stanowig wyraz punktu widzenia organéw UE na dane zagad-
nienia, jednak podmioty, do ktérych sa kierowane, musza sie do nich ustosunkowac - Unia
Europejska, Rodzaje aktow prawnych, b.r., https://european-union.europa.eu/institutions-
-law-budget/law/types-legislation_pl (dostep: 12.02.2023).

7 D. Busch, G. Ferrarini, S. Griinewald, Sustainable Finance in Europe: Setting the Scene, [w:]
eidem (red.), Sustainable Finance in Europe. Corporate Governance, Financial Stability and Fi-
nancial Markets, Palgrave Macmillan, Cham 2021, s. 3-19.

8 J. Kraciuk, Kryzys finansowy strefy euro, ,,Optimum. Studia Ekonomiczne” 2013, t. 4, nr 64,
s.125-132; H.D. Gibson, T. Palivos, G.S. Tavlas, The Crisis in the Euro Area: An Analytic Overview,
»Journal of Macroeconomics” 2014, vol. 39, s. 233-239; H. Ahlstrém, Policy Hotspots for Sus-
tainability: Changes in the EU Regulation of Sustainable Business and Finance, ,Sustainability”
2019, vol. 11(499), s. 1-22.

9 European Commission, Regulating financial services for sustainable growth, 2010, https://eu-
r-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A52010DC0301 (dostep: 15.05.2023); Eu-
ropean Commission, Green paper - The EU corporate governance framework, 2011, https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX%3A52011DC0164 (dostep: 15.05.2023).

10 H. Ahlstrom, D. Monciardini, The Regulatory...
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do zréwnowazonych finanséw. Uleglo to zmianie dopiero w 2014 roku, kiedy UE
przyjela dyrektywe 2014/95/UE (Non-Financial Reporting Directive - NFRD)
w odpowiedzi na rosngce zapotrzebowanie interesariuszy na informacje ESG
oraz w celu zwigkszenia przejrzystosci dzialalnosci wybranych przedsigbiorstw.
W kolejnym roku UE przedstawila plan dziatania unii rynkéw kapitalowych (Ca-
pital Markets Union - CMU), ktéry miat zapewni¢ stworzenie jednego wspolnego
rynku kapitalowego w calej UE, jednak z uwagi na jego niepelne powodzenie plan
ten zostal zaktualizowany i poszerzony w 2020 roku (tzw. CMU 2.0), tak aby lepiej
odpowiadal biezacym potrzebom gospodarek (m.in. w obszarach ESG) w Euro-
pie i na $wiecie. W ramach CMU powotana zostala Grupa Ekspertéw Wysokiego
Szczebla do spraw Zréwnowazonych Finanséw (High-Level Expert Group on Su-
stainable Finance - HLEG), a na podstawie dwdch opublikowanych przez HLEG
raportéw w 2018 roku powstal plan dziatania na rzecz finansowania zréwnowa-
zonego wzrostu gospodarczego (EU Action Plan: Financing Sustainable Growth).
Réwnolegle do tych wydarzen w zycie weszlo rozporzadzenie 2017/828, ktérego
celem bylo zachecanie akcjonariuszy do diugoterminowego zaangazowania kapi-
talu w przedsigbiorstwa funkcjonujace w zgodzie z zalozeniami zréwnowazonego
rozwoju. Wyraz dostrzezenia przez UE istotnosci sektora finansowego dla wdraza-
nia wymogow zréwnowazonych finanséw stanowito przedstawienie w 2019 roku
rozporzadzenia 2019/2088 (Sustainable Finance Disclosure Regulation — SFDR),
ktorego glownym zalozeniem bylo uczynienie dziatann podmiotéw sektora finan-
sowego bardziej transparentnymi, nie pozostawiajac miejsca dla greenwashin-
gu produktéw i ustug finansowych. W tym samym roku zaprezentowany zostat
réwniez Europejski Zielony Lad (European Green Deal - EUGD), stanowiacy
m.in. zbidr dziatan niezbednych do osiggnigcia celéw klimatycznych UE do 2030
oraz 2050 roku. Od 2020 roku w dzialaniach UE dostrzegalna jest che¢ usyste-
matyzowania dotychczasowych poje¢ zwigzanych ze zréwnowazonymi finansami
(tj. poprzez wprowadzenie rozporzadzenia 2020/852 - taksonomii UE - oraz roz-
porzadzenia 2021/1119 - europejskiego prawa klimatu — odpowiednio w latach
20201 2021), a takze zapewnienia wiekszej niz dotychczas uzytecznosci informacji
ESG publikowanych przez zobligowane do tego podmioty (m.in. poprzez wprowa-
dzenie w zycie dyrektywy 2022/2464/EU oraz przedstawienie europejskich stan-
dardéw raportowania zrbwnowazenia). Przyjmujac za D. Buschem, G. Ferrarinim
oraz A. van der Hurkiem, nalezy stwierdzi¢, ze inicjatywy i regulacje w ramach
prowadzonej przez UE polityki na rzecz zréwnowazonych finanséw mozna zakla-
syfikowa¢ do jednej z pieciu grup dziatan skupiajacych si¢ odpowiednio na'":
1) zaangazowaniu spoleczenstwa — zapewnieniu technicznego oraz finanso-
wego wsparcia obywatelom krajow cztonkowskich UE w celu ulatwienia im
dokonywania inwestycji w zrdwnowazone przedsiewzigcia;

11 D.Busch, G. Ferrarini, A. van der Hurk, The European Commission’s Sustainable Finance Action
Plan and Other International Initiatives, [w:] D. Busch, G. Ferrarini, S. Griinewald (red.), Sus-
tainable Finance in Europe. Corporate Governance, Financial Stability and Financial Markets,
Palgrave Macmillan, Cham 2021, s. 19-61.
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2) standaryzacji — ustanowieniu taksonomii zréwnowazonych finanséw,
a takze wprowadzeniu spojnych standardéw ujawniania informacji przez
wybrane podmioty oraz wiarygodnego systemu oznakowan dla zréwno-
wazonych produktéw i ustug oferowanych na terenie krajow cztonkow-
skich UE;

3) ujawnianiu informacji - objeciu obowigzkiem ujawniania informacji ESG
przez wybrane przedsigbiorstwa, ustanowieniu benchmarku dla dzialalno-
$ci zrownowazonej oraz zacheceniu agencji ratingowych (zaréwno agencji
credit ratingowych, jak i agencji ratingowych ESG) do rzetelnej implemen-
tacji informacji ESG do ich systemu ocen;

4) ladzie korporacyjnym - zacheceniu przedsigbiorstw do formulowania stra-
tegii wlaczajacych kwestie ESG do dzialalnosci przedsiebiorstw w celu
dlugoterminowego kreowania wartosci wspolnej, powodujacych odejscie
od short-termismu;

5) regulacji dziatalnoéci podmiotéw sektora finansowego — wprowadzeniu
przejrzystych regulacji dotyczacych bankéw, przedsiebiorstw inwestycyj-
nych oraz ubezpieczycieli w celu zobowigzania ich do wiaczenia informacji
ESG do oferowanych przez nich produktow i ustug.

Cho¢ dla wdrazania polityki UE na rzecz zréwnowazonych finanséw kluczowa
jest koordynacja dzialan w ramach wszystkich powyzszych grup, za najwazniejsze
w tym kontek$cie nalezy uzna¢ dziatania skupiajace si¢ na ujawnianiu informacji.
Poglad ten uzasadniony jest przez fakt, iz najwigkszy wplyw na otoczenie w ob-
szarach ESG maja przedsigbiorstwa, a nie zaangazowanie spoleczenstwa, standa-
ryzacja, tad korporacyjny czy regulacje sektora finansowego. Przedsiebiorstwa,
poprzez prowadzong dzialalnos¢, bezposrednio oddzialujg negatywnie lub pozy-
tywnie na otoczenie, lecz korekta tego wplywu (przede wszystkim w przypadku
negatywnego oddzialywania) jest mozliwa dopiero wtedy, gdy znana jest jego przy-
czyna, a t¢ mozna zidentyfikowa¢ dopiero w momencie dostepu do stosownych in-
formacji (informacji ESG), co zapewnia NFRD oraz co ma zapewni¢ w wigkszym
stopniu dyrektywa 2022/2464/UE (Corporate Sustainability Reporting Directive
— CSRD). Wazne jest réwniez zalozenie, iz informacje ESG (a zwlaszcza te o istot-
nym znaczeniu dla odbiorcéw sprawozdan niefinansowych) muszg by¢ ujawnia-
ne w sposob zrozumialy, weryfikowalny, poréwnywalny i wiernie przedstawiajacy
rzeczywisto$¢'2. Niezbedna jest standaryzacja wymogéw raportowania informacji
ESG przez poszczegolne podmioty gospodarcze, dzigki czemu zapewniona be-
dzie poréwnywalno$¢ tych informacji miedzy réznymi przedsiebiorstwami, a tak-
ze mozliwo$¢ konstytuowania przez zainteresowane strony wnioskéw dotyczacych
dzialalnosci przedsigbiorstw na podstawie faktéw i rzetelnych danych. Pojedyn-
cze jednostki informacyjne na temat dziatan przedsigbiorstw w obszarach ESG

12 Komisja Europejska, Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2014/95/UE, 2014,
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0095 (dostep:
31.01.2023).
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(np. stosowanie polityki oszczednosci energii) bez objasnien dotyczacych efektow
tych aktywnosci (np. o ile mniej energii zuzyto na skutek wdrozenia stosownej
polityki) wyrdzniaja si¢ bowiem brakiem warto$ci. Rozwigzaniem UE w tym za-
kresie ma by¢ powstanie europejskich standardéow raportowania zréwnowazenia
(European Sustainability Reporting Standards — ESRS). Na szczegdlng uwage za-
stuguja regulacje UE w zakresie sprawozdawczos$ci informacji ESG (czyli NFRD
i CSRD)*® przez przedsigbiorstwa, ujednolicenie pojecia zrownowazonej srodowi-
skowo dzialalnosci (czyli taksonomia UE), a takze spojne standardy raportowa-
nia tego rodzaju informacji (tj. ESRS)". To gléwnie poprzez nie rozwijane beda
polityki UE na rzecz zréwnowazonych finanséw w przyszlosci'®, gdyz maja one
»podstawowe znaczenie dla zarzgdzania przemiang w kierunku zréwnowazo-
nej gospodarki §wiatowej za pomocg polfaczenia diugoterminowej rentownosci
ze sprawiedliwoscig spoleczng i ochrong srodowiska™.

4.2, Regulacje Unii Europejskiej wobec
przedsiebiorstw w zakresie sprawozdawczosci
informacji niefinansowych

Gléwnymi beneficjentami informacji ESG sg inwestorzy, ktorzy chcg lepiej zro-
zumie¢ wystepujace rodzaje ryzyka i ich potencjalne konsekwencje finansowe,
a takze podmioty spoleczenstwa obywatelskiego (m.in. organizacje pozarzado-
we oraz partnerzy spoleczni), chcace pociagac przedsigbiorstwa do wiekszej od-
powiedzialnoéci za ich wplyw na ludzi i srodowisko?. Brak ogélnie przyjetych
wskaznikéw, metod pomiaru i wyceny ryzyka ESG, a takze brak zarzadzania tg ka-
tegoria to wazne przeszkody dla wysitkéw i staran podejmowanych przez przed-
siebiorstwa na rzecz zréwnowazenia swojej dzialalno$ci. Dodatkowo brak dostepu

13 Regulacje UE wobec przedsiebiorstw w zakresie sprawozdawczosci informacji ESG omdwio-
no w podrozdziale 4.2 - Regulacje Unii Europejskiej wobec przedsiebiorstw w zakresie spra-
wozdawczosci informacji niefinansowych.

14 Standardy raportowania informacji ESG przez wybrane przedsiebiorstwa omdéwiono w pod-
rozdziale 4.3 - Europejskie standardy sprawozdawczosci zrownowazonego rozwoju przedsie-
biorstw (ESRS).

15 T. Nakajima, ESG Investment, [w:] T. Nakajima, S. Hamori, X. He, G. Liu, W. Zhang, Y. Zhang,
T. Liu (red.), ESG Investment in the Global Economy, Springer Nature Singapore, Singapore
2021,s.1-21.

16 Komisja Europejska, Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2014/95/UE.

17 Komisja Europejska, Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2464/EU, 2022,
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:320221.2464&from=EN (do-
step: 1.02.2023).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022L2464&from=EN
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lub ograniczony dostep zainteresowanych stron do informacji ESG istotnie zmniej-
sza ich zdolnos$¢ do nawigzywania dialogu z wybranymi podmiotami w kwestiach
zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem. Istotne sg zatem regulacje, ktére za-
spokoilyby popyt na rzetelne i poréwnywalne informacje na temat wptywu dzia-
talnosci przedsiebiorstw na ich otoczenie'.

4.2.1. Dyrektywa w sprawie ujawniania informacji niefinansowych
(NFRD)

W UE informacje dotyczace wplywu na $rodowisko oraz sposobéw jego ochrony,
a takze wybranych kwestii spotecznych mogly by¢ publikowane m.in. na podsta-
wie czwartej dyrektywy Rady z dnia 25 lipca 1978 r. wydanej na podstawie art. 54
ust. 3 lit. g Traktatu, w sprawie rocznych sprawozdan finansowych niektdrych ro-
dzajow spotek. Na mocy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE
z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie rocznych sprawozdan finansowych, skon-
solidowanych sprawozdan finansowych i powigzanych sprawozdan niektérych
rodzajow jednostek, zmieniajacej dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2006/43/WE oraz uchylajacej dyrektywe Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG (zwa-
ng rowniez dyrektywa rachunkowa - Accounting Directive) zakres sprawozdaw-
czodci zostal rozszerzony wzgledem wspomnianej czwartej dyrektywy Rady, lecz
w niewystarczajacym stopniu. Praktyka raportowania informacji niefinansowych
przez wybrane podmioty nadal pozostata niska®. Odpowiedzia UE na zglasza-
ny przez uczestnikow otoczenia gospodarczego popyt na tego rodzaju informacje
byta dyrektywa 2014/95/UE z dnia 22 pazdziernika 2014 r. zmieniajaca dyrektywe
2013/34/UE w odniesieniu do ujawniania informacji niefinansowych i informacji
dotyczacych réznorodnosci przez niektére duze jednostki oraz grupy, zwana po-
tocznie dyrektywa raportowania informacji niefinansowych, tj. NFRD (Non-Fi-
nancial Reporting Directive). Zostata ona wdrozona w 2014 roku, a jej transpozycja
w panstwach czlonkowskich miata miejsce do konca 2016 roku, przedsigbiorstwa
sprawozdawaly zatem wedlug dyrektywy po raz pierwszy za 2017 rok, z kolei spra-
wozdania te byly dostepne dopiero w 2018 roku®. Postanowienia dyrektywy obo-
wigzywaly do konca 2023 roku.

Celem NFRD byto zapewnienie tatwego dostepu do informacji na temat wptywu
dzialalnosci przedsigbiorstw na otoczenie, zwiekszenie spojnosci i poréwnywal-
nosci informacji niefinansowych ujawnianych na terytorium UE oraz zwiek-
szenie transparentnosci wybranych podmiotéw, a w szczegolnosci wplywu ich
dzialalnoéci na s$rodowisko naturalne i spoteczenstwo do poréwnywalnego

18 Ibidem.

19 R. Kaminski, ZréwnowaZzony rozwdj przedsiebiorstw jako przedmiot raportowania niefinanso-
wego. Regulacje prawne i doswiadczenia praktyczne w Unii Europejskiej i Polsce, Polskie Wy-
dawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2022, s. 159.

20 Komisja Europejska, Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2014/95/UE.
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i wysokiego poziomu we wszystkich panstwach czlonkowskich. Wedlug tej dy-
rektywy przedsigbiorstwa powinny sprawozdawa¢ co najmniej na temat kwestii
srodowiskowych, spotecznych, pracowniczych, poszanowania praw cztowieka?
oraz przeciwdziatania korupcji i fapownictwu?. Mialo to umozliwi¢ okreslenie
potencjalnego zagrozenia dla realizacji wytycznych UE na rzecz zréwnowazonego
rozwoju oraz zwigkszenie zaufania konsumentéw i inwestoréw wobec wybranych
przedsigbiorstw. Rownolegle istotng kwestig pozostawaly (1) zapewnienie mozli-
wosci nagradzania (np. za pomoca dofinansowan, ulg podatkowych oraz preferen-
cyjnych warunkéw kredytowych) tych przedsigbiorstw, ktére raportuja zgodnie
z wytycznymi oraz ktérych dziatalno$¢ cho¢ w pewnym stopniu przyczynia sie
do tworzenia zréwnowazonej gospodarki UE, jak rowniez (2) naktadanie stosow-
nych kar na podmioty generujace negatywne efekty zewnetrzne®.

Obowigzkiem sprawozdawania wskazanych w dyrektywie informacji niefi-
nansowych objete byly duze przedsigbiorstwa*, bedace jednostkami interesu
publicznego®, ktére w ciggu poprzedniego roku obrotowego przekroczyly kryte-
rium $redniej liczby 500 zatrudnionych petnoetatowych pracownikéw (Full-Time
Employee — FTE). Tym samym podmioty spelniajace powyzsze kryteria byly

21 W odniesieniu do kwestii Srodowiskowych podmioty powinny zawiera¢ informacje na te-
mat ,obecnego i przewidywanego wptywu ich dziatalnosci na $rodowisko oraz, w stosow-
nych przypadkach, na zdrowie i bezpieczenstwo, wykorzystywanie energii odnawialnej lub
nieodnawialnej, emisje gazdw cieplarnianych, zuzycie wody i zanieczyszczenie powietrza”.
Odnos$nie do spraw spotecznych, pracowniczych i poszanowania praw cztowieka ujawnia-
ne informacje moga dotyczy¢ ,dziatart podejmowanych w celu zapewnienia réwnoupraw-
nienia ptci, wdrozenia podstawowych konwencji Miedzynarodowej Organizacji Pracy,
warunkéw pracy, dialogu spotecznego, poszanowania prawa pracownikéw do informacji
i do wyrazania opinii, poszanowania praw zwigzkdéw zawodowych, bezpieczenstwa i higie-
ny pracy oraz dialogu ze spotecznosciami lokalnymi lub dziatarh podejmowanych w celu za-
pewnienia ochrony i rozwoju tych spotecznosci” - Komisja Europejska, Wytyczne dotyczgce
sprawozdawczosci w zakresie informacji niefinansowych - metodyka sprawozdawczosci nie-
finansowej (2017/C 215/01), 2017, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=
CELEX:52017XC0705(01) (dostep: 12.07.2023).

22 Komisja Europejska, Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2014/95/UE.

23 Komisja Europejska, Wytyczne dotyczqce...

24 Wedtug dyrektywy 2013/34/UE (Accounting Directive) przez duze przedsiebiorstwa rozu-
mie sie podmioty zalezne i dominujace w grupie kapitatowej oraz grupy kapitatowe, ktére
na dzien bilansowy jednostki dominujacej przekraczaja co najmniej dwa z trzech nastepu-
jacych limitéw: suma bilansowa - 20 mln EUR, przychody netto ze sprzedazy - 40 mln EUR,
Srednia liczba zatrudnionych wyrazona w ekwiwalencie petnego zatrudnienia (Full-Time
Equivalent - FTE) w roku obrotowym - 250 pracownikdw/petnych etatéw - Komisja Europej-
ska, Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE, 2013, https://eur-lex.europa.
eu/legal-content/PL/ALL/?uri=CELEX%3A32013L0034 (dostep: 12.07.2023).

25 Przez jednostke interesu publicznego (Public Interest Entity) rozumie sie przedsiebiorstwa
0 ,,szczegblnym statusie w obszarze badania sprawozdan finansowych, ktérych dziatalnosé
jest doniosta z punktu widzenia interesu publicznego”, czyli podmioty sektora finansowego
oraz spo6tki notowane na regulowanych rynkach w UE - Komisja Europejska, Dyrektywa Par-
lamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017XC0705(01)
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017XC0705(01)
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/ALL/?uri=CELEX%3A32013L0034
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/ALL/?uri=CELEX%3A32013L0034
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zobligowane do ujecia w stosownym sprawozdaniu (docelowo w sprawozdaniu
z dzialalnosci) informacji odnoszacych sie do obszaréw ESG w stopniu niezbed-
nym do zrozumienia wptywu sytuacji, wynikéw, rozwoju i ich dziatalnoéci na oto-
czenie (zob. tabela 4.2).

Tabela 4.2. Elementy sprawozdan niefinansowych wybranych przedsiebiorstw wedtug

dyrektywy 2014/95/EU
Element . .
sprawozdania Opis elementu Przyk{ia:fy; :jna amglilanych
wedtug NFRD )
1 2 3

Krétki opis modelu
biznesowego
jednostki

Model biznesowy to opis sposobu,

w jaki przedsiebiorstwo tworzy i zacho-
wuje wartosci za posrednictwem ofe-
rowanych produktéw i ustug w dtugim
horyzoncie czasowym. Model bizneso-
wy ma charakter praktyczny i powi-
nien zapewniaé odpowiedni kontekst
sprawozdaniu z dziatalnosci jako ca-
tosci. Ponadto model ten przedstawia
w ogdlny sposdb zarys sposobu ope-
racji i dziatalnosci podmiotu, a takze
uzasadnienie jego struktury za pomoca
opisu sposobu, w jaki przedsiebiorstwo
przeksztatca naktady w wyniki poprzez
prowadzona dziatalno$¢ gospodarcza.
Model biznesowy wskazuje zatem, jaki
jest profil dziatalnosci podmiotu, w jaki
sposdb on funkcjonuje oraz w jakim
celu.

Otoczenie biznesowe.
Organizacja i struktury.
Cele i strategia dziatalnosci.
Tendencje i czynniki, ktore
moga wptynac na rozwoj
podmiotu.

Oferowane produkty

i ustugi.

Sposdb produkgji oferowa-
nych produktow.

Czynniki czyniace podejscie
podmiotu do produkgji
konkurencyjnym i zrébwno-
wazonym.

Rynki, na ktérych podmiot
dziata.

Cechy charakterystyczne
rynkow, na ktérych podmiot
funkcjonuje.

Opis polityk
stosowanych

w odniesieniu

do kwestii $rodowi-
skowych, spotecz-
nych,pracowniczych,
poszanowa-

nia praw cztowieka
oraz przeciwdziata-
nia korupcji i tapow-
nictwu

Informacje dotyczace podejscia do klu-
czowych aspektéw niefinansowych,
planu realizacji strategii i gtéwnych
celéw dziatania. W ramach opisu poli-
tyk podmiot powinien ujawnic sposéb,
w jaki planuje osiagnaé powyzsze cele
i zrealizowac takie plany. Opis polityk
powinien réwniez wyjasni¢ obowiazki
zarzadu i podejmowane przez niego
decyzje, a takze sposéb, w jaki podmiot
zarzadza ryzykiem ESG. W przypadku
braku stosowania polityk podmiot
powinien wyjasnic te decyzje.

Osoby odpowiedzialne

za ustanawianie, wdrazanie
i monitorowanie konkretnej
polityki (np. w kwestiach
zwigzanych z klimatem).
Rola i obowigzki zarzadu

i (lub) rady nadzorczej
odnosénie do prowadzonych
polityk.

Sposéb, w jaki identyfiku-
jesieiocenia zagrozenia
zwigzane z ESG.
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1

2

3

Wynik polityk sto-
sowanych w odnie-
sieniu do kwestii
Srodowiskowych,
spotecznych,
pracowniczych,
poszanowania praw
cztowieka oraz prze-
ciwdziatania
korupcji i tapow-
nictwu

Podmioty zobowiazane powinny
przedstawic uzyteczny i rzetelny
obraz wynikéw swoich polityk.
Ujawniane informacje w tym zakresie
powinny poméc inwestorom

oraz innym interesariuszom
zrozumied i monitorowad wyniki
przedsiebiorstwa, a takze wyjasniac
zwiazki zachodzace miedzy wynikami
finansowymi a niefinansowymi.

+ Faktyczna emisja CO,,.

» Wykorzystanie niebez-
piecznych chemikaliow lub
biocyddw.

« Poréwnanie celéw iich
zmian na przestrzeni czasu.

« Plany majace na celu
zmniejszenie emisji CO,.

Gtéwne ryzyka
przedsiebiorstw
zwigzane z kwestia-
mi ESG, powigzane
z dziatalnoscia
jednostki

Informacje dotyczace gtéwnych
rodzajéw ryzyka charakterystycznych
dla danego podmiotu, pozwalajace
uzyskac krétko-, $rednio-

i dtugoterminowa perspektywe
rozwoju przedsiebiorstwa. Te rodzaje
ryzyka moga wynikac ze specyfiki
oferowanych produktéw i (lub) ustug,
tancucha dostaw, a takze stosunkéw
gospodarczych z innymi podmiotami
funkcjonujacymi na rynku.

» Nieprawidtowo dziataja-
ce produkty, ktére moga
wptywad na bezpieczeristwo
klientéw.

« Polityki wdrozone w celu
rozwigzania problemu pro-
duktu.

+ Srodki zaradcze majace
na celu zaspokojenie po-
trzeb konsumentéw, ktérych
dotknety problemy na po-
ziomie produktu.

Niefinansowe
kluczowe wskazniki
wynikéw zwigzane
z dang dziatalnoscia

Narzedzie umozliwiajace potaczenie
informacji jakos$ciowych i ilosciowych
oraz przedstawienie zwigzkéw miedzy
nimi. Kluczowe wskazniki wynikow (za-
réwno na poziomie ogélnym, sektoro-
wym, jak i przedsiebiorstwa) powinny
by¢ spdjne ze wskaznikami faktycznie
stosowanymi przez przedsiebiorstwo
w ramach jego proceséw wewnetrzne-
go zarzadzania i oceny ryzyka.

Wskazniki i cele wykorzysty-
wane do oceny odpowiednich
kwestii Srodowiskowych,
spotecznych, pracowniczych,
poszanowania praw cztowieka
oraz przeciwdziatania korupcji
itapownictwu.

R6znorodnosé
sktadu zarzadu
(dotyczy tylko
duzych jednostek
interesu
publicznego
notowanych

na rynku
regulowanym w UE)

Przyjete kryteria r6znorodnosci sktadu
zarzadu oraz wyjasnienie ich wyboru.
R6znorodno$é sktadu zarzagdu ma za-
pewni¢ r6znorodno$¢ opinii i fachowej
wiedzy, niezbednych do prawidto-
wego zrozumienia rodzajéw ryzyka
zwigzanego z dziatalnoscia podmiotu,
konstruktywne kwestionowanie przy-
jetych strategii i otwartos¢ na innowa-
cyjne pomysty, zapobiegajac zjawisku
ujednolicenia pogladdw, tj. mysleniu
grupowemu.

W odniesieniu do cztonkéw

zarzadu:

o wiek,

. pted,

» wyksztatcenie,

. doswiadczenie zawodowe,

« pochodzenie geograficzne,

« status spoteczno-ekono-
miczny.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Komisja Europejska, Dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2014/95/UE; Komisja Europejska, Wytyczne dotyczgce...
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Mimo ustalenia konkretnych wymogéw sprawozdawczych NFRD byla ela-
styczna wzgledem indywidualnych potrzeb przedsigbiorstw. W wyjatkowych sy-
tuacjach, tj. w przypadku informacji dotyczacych oczekiwanych wydarzen i spraw
bedacych przedmiotem toczacych si¢ negocjacji lub gdy ujawnienie informacji
mialoby szkodliwy wplyw na sytuacje przedsiebiorstwa, dopuszczalny byt brak
sprawozdawania przez przedsigbiorstwo wymaganych informacji w sposéb szcze-
goétowy. Konieczne bylo jednak w tym wypadku, aby dany podmiot opublikowat
streszczenie wspomnianych informacji lub zgodnie z zasadg ,,zastosuj si¢ lub wy-
jasnij” (comply or explain) przestawil szczegétowe przestanki takiej decyzji*’. Zwol-
nienie z obowigzku sprawozdawczego moglo si¢ odby¢ jedynie za zgoda panstwa
czlonkowskiego UE, bedacego siedzibg podmiotu. Dyrektywa w sprawie ujaw-
niania informacji niefinansowych nie zobowigzywala podmiotéw do raporto-
wania wedlug konkretnych standardéw, lecz dopuszczala stosowanie dowolnych
krajowych, unijnych lub miedzynarodowych* zasad ramowych raportowania z za-
strzezeniem wskazania, z jakich zasad podmiot korzysta®.

W celu ograniczenia obcigzen administracyjnych do minimum (w przypadku
grup kapitalowych) NFRD zwalniata z obowigzku sprawozdawczego podmioty
zalezne w grupie kapitalowej pod warunkiem, ze podmioty te byly objete skon-
solidowanym sprawozdaniem podmiotu dominujacego lub odrebnym sprawoz-
daniem innego podmiotu w grupie®. W obu wypadkach terminem upublicznienia
informacji bylo szes¢ miesiecy od dnia bilansowego roku, za ktéry podmiot ra-
portowal, a informacje te musialy zosta¢ zamieszczone na stronie internetowe;
jednostki dominujacej. W celu niedopuszczenia do potencjalnej sytuacji, w kto-
rej koszty zwigzane ze sporzadzeniem sprawozdawania informacji niefinanso-
wych przekroczylyby ewentualne korzysci dla przedsiebiorstwa, dyrektywa nie

26 R. Kaminski, Zréwnowazony rozwg..., s. 160-161.

27 Dyrektywa NFRD dopuszcza sprawozdawanie informacji niefinansowych wedtug nastepuja-
cych zasad ramowych: Carbon Disclosure Project (CDP), Climate Disclosure Standards Board,
OECD Due Diligence Guidance for Responsible Supply Chains from Conflict-Affected and High-
Risk areas, Eco-Management and Audit Scheme (EMAS), European Federation of Financial Ana-
lysts Societies’ KPIs for Environmental, Social, Governance, Guideline for the Integration of ESG
into Financial Analysis and Corporate Valuation, Global Reporting Initiative (GRI), Guidance
for Responsible Agricultural Supply Chains of FAO-OECD, Guidance on the Strategic Report of
the UK Financial Reporting Council, Guidelines for Multinational Enterprises of the OECD, Guid-
ing Principles Reporting Framework on Business and Human Rights, ISO 26000, Integrated Re-
porting (IR), UN Sustainable Stock Exchanges Initiative (SSE), Natural Capital Protocol, Product
and Organisation Environmental Footprint Guides, Sustainability Accounting Standards Board,
Sustainability Code of the German Council for Sustainable Development, Tripartite Declaration
of principles concerning multinational enterprises and social policy of the International Labour
Organisation, UN Global Compact, UN SDGs oraz UN Guiding Principles on Business and Human
Rights - Komisja Europejska, Wytyczne dotyczgce...

28 Ibidem.

29 Komisja Europejska, Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2014/95/UE.
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obejmowata matych i §rednich przedsiebiorstw, ktérych zasoby sg znacznie mniej-
sze niz duzych spotek™®.

Dyrektywa w sprawie ujawniania informacji niefinansowych nakladata réw-
niez okres$lone prawa i obowiazki na panstwa czlonkowskie UE. Mialy one
prawo zwolnienia z obowigzku sprawozdawczego wskazanych dyrektywa przed-
siebiorstw, ktore wyemitowaly jedynie papiery warto$ciowe inne niz akcje dopusz-
czone do obrotu na rynku regulowanym?® (tj. takim, ktéry jest do pewnego stopnia
nadzorowany albo kontrolowany przez rzad lub ustanowiony organ publiczny).
Panstwa czlonkowskie z uzasadnionych przyczyn mogly natozy¢ obowiazki spra-
wozdawcze wskazane w NFRD na podmioty, ktére nie byly objete przepisami dy-
rektywy lub dla ktérych NFRD stosowata wyjatki (np. podmioty zalezne w ramach
grupy kapitalowej). Panistwa czlonkowskie byly takze zobowigzane do zapewnie-
nia sprawdzenia przez bieglego rewidenta lub przedsigbiorstwo audytorskie, czy
zobligowane do tego podmioty sprawozdawaly wskazane dyrektywa informa-
cje niefinansowe. Jedynym obowigzkiem biegtych rewidentéw i przedsiebiorstw
audytorskich byto sprawdzenie, czy wybrane podmioty sporzadzily sprawozda-
nie na temat informacji niefinansowych, bez koniecznoséci weryfikacji zawartych
tre$ci. Panistwa cztonkowskie za posrednictwem niezaleznego podmiotu $wiadcza-
cego uslugi atestacyjne mogty takiej weryfikacji dokonac¢, lecz musialo to si¢ odby¢
na wyraznie uzasadniony wniosek tego panstwa®.

Jak wskazata Komisja Europejska, po pieciu latach od wdrozenia NFRD okazalo
sie, ze dyrektywa ta ma liczne wady oraz wymaga wprowadzenia wielu poprawek.
Jest to jednak naturalne dla dziatan wprowadzanych po raz pierwszy. Do gtéwnych
niedociaggnie¢ NFRD nalezy zaliczy¢ przede wszystkim?:

1) ograniczenie obowigzkéw sprawozdawczych jedynie do najwiekszych pod-

miotow;

2) dobrowolnos¢ wykorzystania zasad ramowych w zakresie sprawozdawania

informacji niefinansowych;

30 I/bidem.

31 Rynek regulowany to ,dziatajacy w sposdéb staty, zorganizowany system obrotu instrumen-
tami finansowymi, ktory: podlega nadzorowi wtasciwego organu; zapewnia inwestorom po-
wszechny i rowny dostep do informacji rynkowej w tym samym czasie; przy kojarzeniu ofert
nabycia i zbycia instrumentéw finansowych zapewnia jednakowe warunki nabywania i zby-
wania tych instrumentéw dopuszczonych do obrotu na tym rynku”. Ponadto w ramach ryn-
ku regulowanego wyszczegdlnia sie rynek gietdowy i pozagietdowy (Over The Counter - OTC)
oraz towarowy rynek instrumentéw pochodnych, przy czym rynek gietdowy (gietda) to ,re-
gularne, odbywajace sie w okreslonym czasie i miejscu, podporzadkowane okreslonym za-
sadom spotkanie stron sktadajgcych zlecenia kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym” - K. Jajuga, Rynek wtérny papieréw war-
tosciowych, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2009, s. 5.

32 Komisja Europejska, Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2014/95/UE.

33 Komisja Europejska, Wytyczne dotyczgce...
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3) brak narzucenia na panstwa czlonkowskie obowigzku zapewnienia wery-
tikacji informacji niefinansowych ujawnianych przez zobligowane do tego
przedsiebiorstwa.

Po pierwsze, mimo iz podmioty zobligowane do sprawozdawczosci informacji
niefinansowych pod wieloma wzgledami stanowity wiekszo$¢ rynku UE (np. we-
dlug wartos$ci kontrolowanych aktywdéw, udzialu w rynku i wartoéci kapitaliza-
cji rynkowej)*, to pod katem liczebnosci sytuacja ta wyglada inaczej. W latach
2017-2021 NFRD objetych bylo od 53,54% do 56,72% wszystkich spétek noto-
wanych na rynkach regulowanych w UE. Rzetelne informacje w stopniu umoz-
liwiajagcym nadanie wskaznikéw ESG (np. przez Refinitiv) ujawnialo zaledwie
od 13,79% do 29,89% tych podmiotéw we wskazanym okresie’. Po drugie, do-
browolnosé¢ zasad ramowych — mimo iz stwarzala wzglednie korzystng sytuacje
dla przedsiebiorstw raportujacych z uwagi na szerokie spektrum potencjalnych
wytycznych raportowania — kompletnie zaprzeczata poréwnywalnosci oraz zwigk-
szeniu transparentno$ci podmiotéw w UE, ktore dyrektywa miata zapewni¢. Byto
to podyktowane przede wszystkim brakiem spdjnosci pomiedzy dostepnymi
zasadami ramowymi. Podmioty wykorzystujace np. zasady GRI mogty generowa¢
sprawozdania z kompletnie réznymi informacjami od tych, ktére postugiwaly sie
jedynie wytycznymi ISO 26000. Po trzecie, brak mechanizméw odgérnej weryfi-
kacji i kontroli jakosci, rzetelno$ci oraz prawdziwosci informacji niefinansowych
uwzglednianych w sprawozdaniach, w pofaczeniu ze znikomymi obowigzkami
bieglych rewidentoéw i przedsigbiorstw audytorskich w tym zakresie, w skrajnych
sytuacjach moglby prowadzi¢ do zatwierdzania sprawozdan, w ktérych podmioty
nie ujawnialyby zadnych informacji, a jedynie uzasadnienie takiego stanu rzeczy.

4.2.2. Dyrektywa w sprawie sprawozdawczosci przedsiebiorstw
w zakresie zrownowazonego rozwoju (CSRD)

Jak juz wspomniano, zgodnie z opinia Komisji Europejskiej NFRD w wie-
lu obszarach zawodzila oraz nie spelniata zamierzonej roli**. Cho¢ wérod spotek
raportujagcych zgodnie z NFRD odnotowano takie korzysci, jak zwiekszenie ich
$wiadomosci na temat ryzyka zwigzanego z klimatem, zréznicowanie bazy inwe-
storéw, obnizenie kosztu kapitatu oraz bardziej konstruktywny dialog z interesa-
riuszami wewnetrznymiizewnetrznymi, to jakos¢ i popularno$é raportowania tego

34 A. Gaweda, Sustainability Reporting: Case of European Stock Companies, ,,European Journal
of Sustainable Development” 2021, vol. 10(4), s. 41-53.

35 Szerzej o praktyce sprawozdawczosci informacji niefinansowych w podrozdziale 4.4 - Polity-
ka sprawozdawania informacji niefinansowych przedsiebiorstw w paristwach cztonkowskich
Unii Europejskiej oraz w Wielkiej Brytanii.

36 European Commission, Questions and Answers: Corporate Sustainability Reporting Directive
proposal, https://ec.europa.eu/commission/presscorner/api/files/document/print/en/
ganda_21_1806/QANDA_21_1806_EN.pdf (dostep: 12.06.2023).
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https://ec.europa.eu/commission/presscorner/api/files/document/print/en/qanda_21_1806/QANDA_21_1806_EN.pdf

156 Wptyw zréwnowazonych finanséw na warto$¢ rynkowa spotek publicznych...

rodzaju informacji w UE byla nadal wzglednie niewielka. Rozwigzaniem tej sytu-
acji ma by¢ wprowadzenie obowigzku sprawozdawczoéci w zakresie zréwnowazo-
nego rozwoju¥ pod postacig postanowien dyrektywy 2022/2464/EU w sprawie
zmiany rozporzadzenia 537/2014 oraz dyrektyw 2004/109/WE, 2006/43/WE
i 2013/34/UE w odniesieniu do sprawozdawczoséci przedsiebiorstw w zakresie
zrownowazonego rozwoju, czyli CSRD (Corporate Sustainability Reporting Direc-
tive), ktora wprowadza liczne zmiany oraz ulepszenia wzgledem NFRD*.

Jedna z pierwszych i najbardziej zauwazalnych zmian, jakie narzuca CSRD, jest
przemianowanie ,,informacji niefinansowych” na ,,informacje na temat zréwnowa-
zonego rozwoju”. Powodem tej zmiany jest uznanie przez wiele zainteresowanych
stron pierwszego pojecia za niedoktadne, gdyz moze implikowac, ze tego rodza-
ju informacje nie maja wplywu na sytuacje finansowa podmiotéw (mimo iz wie-
lokrotnie dowiedziono, ze jest wrecz odwrotnie, nawet gdy obowiazujacy byl zapis
»informacje niefinansowe”)*.

Cho¢ CSRD weszla w zycie 2023 roku, to do ustawodawstwa panstw czton-
kowskich UE miala by¢ wprowadzana w trzech fazach - w okresie od 2024
do 2026 roku, a kazda kolejna miata obejmowa¢ obowiazkiem sprawozdaw-
czym coraz wiecej przedsigbiorstw. Pierwsza faza (w odniesieniu do lat obroto-
wych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2024 roku lub po tym dniu) miala dotyczy¢
tych przedsiebiorstw, ktére do tej pory byly podmiotem obowigzkéw sprawoz-
dawczych w ramach NFRD. W kolejnej fazie (w odniesieniu do lat obrotowych
rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2025 roku lub po tym dniu) do podmiotéw pod-
legajacych CSRD mialy zosta¢ dofaczone wszystkie niebedace jednostkami inte-
resu publicznego duze przedsiebiorstwa, ktére do tej pory nie musialy ujawnia¢
informacji niefinansowych wedtug NFRD. Ostatnia faza (w odniesieniu do lat ob-
rotowych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2026 roku lub po tym dniu) miata obja¢
natomiast pozostafe (tj. male i $rednie) jednostki interesu publicznego, z wyjat-
kiem mikroprzedsigbiorstw*’. Oznacza to, ze pierwsze sprawozdania raportowane

37 Sprawozdawczos¢ w zakresie zrdwnowazonego rozwoju oznacza przedstawianie informacji
dotyczacych ,kwestii zwigzanych ze zrbwnowazonym rozwojem?”, ktére to z kolei oznaczaja
czynniki $Srodowiskowe, spoteczne i z zakresu praw cztowieka oraz zarzadzanie nimi - Komi-
sja Europejska, Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2464/EU.

38 Komisja Europejska, Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2464/EU.

39 Z uwagi na to, iz réznica miedzy tymi dwoma pojeciami to kwestia semantyczna, w pracy
pojecia te nadal beda stosowane synonimicznie, wtacznie z ,informacjami ESG” - European
Commission, Executive summary of the impact assessment accompanying to the document
Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council SWD(2021) 150 final,
2021, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021SC0150 (do-
step: 12.06.2023).

40 Wrozumieniu dyrektywy 2013/34/UE mikroprzedsiebiorstwami sa te podmioty, ktére na dzien
bilansowy nie przekraczaja limitdw w przypadku co najmniej dwdch z trzech nastepujacych
kryteridow: suma bilansowa - 350 tys. EUR, przychody netto ze sprzedazy - 700 tys. EUR,
$rednia liczba zatrudnionych (FTE) w roku obrotowym - 10 pracownikéw - Komisja Euro-
pejska, Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE; Komisja Europejska, Dyrek-
tywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2464/EU.
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zgodnie z CSRD w poszczegolnych fazach mialy sie pojawi¢ odpowiednio w 2025
(faza pierwsza), 2026 (faza druga) oraz 2027 roku (faza trzecia). Jednakze 14 kwiet-
nia 2025 roku Parlament Europejski przyjat dyrektywe 2025/794 zmieniajgcg m.in.
dyrektywe CSRD (UE) 2022/2464. Dyrektywa 2025/794 miedzy innymi*':

1) ograniczono zakres przedsiebiorstw wskazanych w CSRD, ktére miaty pod-
lega¢ obowiazkowi raportowania informacji na temat zréwnowazonego
rozwoju*’;

2) odroczono o dwa lata stosowanie wszystkich wymogoéw sprawozdawczych
dla objetych spotek;

3) przyjeto uproszczenie ESRS dla spotek objetych CSRD, polegajace
na zmniejszeniu liczby punktéw danych raportowanych, wyjasnieniu prze-
pisow uznanych za niejasne oraz poprawie spojnosci z innymi aktami praw-
nymi;

4) ustalono ,limit tancucha wartosci” (value chain cap), polegajacy na przyje-
ciu przez Komisj¢ Europejska w drodze aktu delegowanego dobrowolnego
standardu sprawozdawczosci, ktéry ogranicza zakres informacji, ktérych
spolki lub banki objete CSRD moga zada¢ od spétek w swoich fancuchach
warto$ci zatrudniajacych mniej niz 1000 pracownikow;

5) zrezygnowano z sektorowych ESRS;

6) przyjeto nieobowigzkowa taksonomi¢ dla przedsigbiorstw ponizej
1000 oséb oraz wprowadzono odstepstwa dobrowolnosci dla przedsie-
biorstw zatrudniajacych ponad 1000 pracownikéw i osiggajacych obroty
ponizej 450 mln EUR.

Niemniej obowigzkiem sprawozdawczym objete beda wskazane przedsigbior-
stwa oraz ich podmioty zalezne i oddzialy z panstw trzecich, ktérych papiery war-
tosciowe s3 dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym oraz ktérych grupy
kapitatowe lub jednostki zalezne za kazde z ostatnich dwoch kolejnych lat obroto-
wych wygenerowaly w UE obrét netto przekraczajacy 150 mln EUR (40 mln EUR
odnosnie do oddzialu grupy). Dodatkowym warunkiem do objecia tych podmio-
tow przez CSRD jest posiadanie podmiotu zaleznego lub oddziatu na terytorium
UE (z zastrzezeniem rozroznienia wielkosci przedsiebiorstw wedtug kryteriow
przyjetych w dyrektywie 2013/34/UE)*. Podobnie jak w wypadku NFRD pod-
mioty zalezne i dominujace podlegajace sprawozdaniu innych podmiotéw w gru-
pie sa zwolnione z obowiagzku sprawozdawczego, ale w swoich obowigzkowych
sprawozdaniach musza zawrze¢ wszelkie informacje umozliwiajace identyfikacje
skonsolidowanego sprawozdania, w ktérych informacje na temat zréwnowazonego

41 Komisja Europejska, Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2025/794, 2025,
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32025L0794 (dostep: 1.06.2025).

42 Wymogi sprawozdawcze maja pozostac wytacznie dla przedsiebiorstw zatrudniajacych po-
nad 1000 pracownikdw i majacych albo obrét powyzej 50 mln EUR, albo sume bilansowa
powyzej 25 mln EUR. Spétki zatrudniajace do 1000 pracownikéw i osiagajace obroty do 50 mi-
lionéw EUR maja zosta¢ wytaczone z zakresu CSRD.

43 Komisja Europejska, Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2464/EU.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32025L0794

158 Wptyw zréwnowazonych finanséw na warto$¢ rynkowa spotek publicznych...

rozwoju tych podmiotéw zostaly zawarte (np. umieszczajac odnosniki do strony
internetowej i sprawozdan obejmujacych dany podmiot zalezny odnos$nie do in-
formacji na temat zréwnowazonego rozwoju)*.

Jak zapisano w CSRD, w niektérych przypadkach niemozliwe jest odréznienie
informacji na temat zasoboéw niematerialnych przedsiebiorstwa od informacji do-
tyczacych kwestii zréwnowazonego rozwoju, dlatego wybrane przedsiebiorstwa
powinny mie¢ obowiazek przedstawiania informacji réwniez w tym zakresie. Uza-
sadnieniem jest przykladowo fakt, iz ,,informacje na temat umiejetnosci pracowni-
kéw, ich kompetencji, doswiadczenia i lojalnosci wobec jednostki oraz motywacji
do ulepszania proceséw, towar6w i ustug to informacje na temat zréwnowazonego
rozwoju dotyczace kwestii spotecznych, ktére mozna réwniez uznac za informacje
na temat zasobéw niematerialnych”. Inna interpretacja stanowi, ze ,informa-
cje na temat jakosci stosunkow migdzy jednostka a jej zainteresowanymi stronami,
w tym klientami, dostawcami i spotecznosciami, na ktére dziatalno$¢ jednostki
ma wplyw, to informacje na temat zréwnowazonego rozwoju istotne dla kwestii
spofecznych lub zwigzanych z zarzadzaniem, ktére mozna réwniez uzna¢ za in-
formacje na temat zasobdw niematerialnych™. Jednocze$nie poczynione zo-
stalo zastrzezenie, ze zamierzeniem takiego dzialania w ramach CSRD nie jest
wymaganie od przedsigbiorstw ujawniania kapitatu intelektualnego, know-how
lub wlasnosci intelektualnej, ktére kwalifikowalyby sie jako tajemnice przedsie-
biorstwa. Wlgczenie obowigzku raportowania na temat zasobow niematerialnych
mialoby umozliwi¢ inwestorom lepsze zrozumienie rozbieznosci miedzy warto-
$cig ksiegowa przedsiebiorstw (np. kapitalu wlasnego) a ich wartoscig rynkowa
(np. wartoscig kapitalizacji rynkowej), czyli czestej sytuacji niedowartosciowania
lub przewartosciowania podmiotdw przez rynek*.

Istotng zmiang jest takze obecne w CSRD wyrazne zastrzezenie, ze ujawnia-
ne informacje ESG przez zobligowane do tego podmioty maja dotyczy¢ zaréwno
przesztosci, terazniejszosci, jak i przyszloéci, a w stosownych wypadkach powin-
ny opiera¢ sie na rozstrzygajacych dowodach naukowych. Informacje, o ktoérych
mowa, maja obejmowac dane zaréwno jakosciowe, jak i ilosciowe®.

W poréwnaniu do NFRD w dyrektywie CSRD z wigksza dokladnoscig zosta-
ly zdefiniowane wymagane informacje na temat zréwnowazonego rozwoju, ktore
powinny sie znalez¢ w sprawozdaniach wybranych przedsigbiorstw. Do informa-
cji tych zalicza si¢*:

1) zwiezly opis modelu biznesowego oraz strategii biznesowej, w tym:

- odpornos¢ modelu i strategii na ryzyka zwigzane ze zréwnowazonym
rozwojem;

44 |bidem.
45 |bidem.
46 Ibidem.
47 Ibidem.
48 Ibidem.
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- nowe mozliwoséci w obszarach ESG zwiazane ze zréwnowazonym roz-
wojem;

- planyidzialania o charakterze finansowym i inwestycyjnym, stuzace za-
pewnieniu, Ze model i strategia beda uwzglednia¢ przejécie na zréwno-
wazong gospodarke, realizacje¢ celéw Porozumienia paryskiego, dazenie
do osiagnigcia neutralnosci klimatycznej do 2050 roku w UE oraz nara-
zenie na dzialalnos$¢ zwigzana z weglem, ropa naftows i gazem;

- informacje na temat sposobu, w jaki uwzgledniono interesy zaintereso-
wanych stron danej jednostki oraz wplywu jednostki na kwestie zwig-
zane ze zrownowazonym rozwojem w modelu i strategii;

- informacje na temat sposobu wdrozenia strategii w odniesieniu do kwe-
stii zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem;

opis okreslonych w czasie i przyjetych przez podmiot celéw dotyczacych
kwestii zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem, a w szczegolnosci ce-
16w redukcji emisji GHG na lata 2030 i 2050, opis postepdw poczynio-
nych przez podmiot na rzecz osiagnigcia tych celéw oraz oswiadczenie, czy
cele podmiotu zwigzane z czynnikami §rodowiskowymi opieraja si¢ na roz-
strzygajacych dowodach naukowych;

opis roli kierownictwa, zarzadu i rady nadzorczej w odniesieniu do kwe-

stii zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem oraz ich fachowej wiedzy

i umiejetnosci koniecznych do wypelniania tej roli lub opis ich dostepu

do takiej wiedzy i umiejetnosci;

opis polityk podmiotu odno$nie do kwestii zwigzanych ze zréwnowazo-

nym rozwojems;

informacje o funkcjonowaniu systeméw motywacji dotyczacych kwestii

zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem oferowanych kierownictwu, za-

rzadowi oraz radzie nadzorczej;

opis:

- zastosowanego procesu zapewnienia nalezytej staranno$ci w odniesie-
niu do kwestii zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem;

- najwazniejszych rzeczywistych i (lub) potencjalnych niekorzystnych
skutkéw zwigzanych z dzialalno$cig podmiotu i jego tancuchem war-
tosci, wszczegolnosci z oferowanymi produktamiiustugami, stosunkami
z partnerami handlowymi, fanicuchem dostaw, dzialan identyfikujacych
i monitorujacych ich skutki oraz innych negatywnych skutkéw, ktére
podmiot jest zobowigzany okresli¢ na podstawie innych wymogoéw UE
w celu przeprowadzenia procesu nalezytej starannosci;

- dziatan podjetych przez podmiot w celu zapobiegania rzeczywistym lub
potencjalnym negatywnym skutkom, a takze fagodzenia ich, zaradzania
im lub niwelowania ich oraz wyniku tych dzialan;

opis podstawowych rodzajéw ryzyka podmiotu w odniesieniu do kwestii

zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem, jak réwniez opis zaleznosci

podmiotu od tych kwestii i sposobu zarzgdzania tym ryzykiem;
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8) wskazniki istotne w odniesieniu do ujawnionych informacji, o ktérych

mowa w powyzszych punktach.

Dyrektywa 2022/2464/UE wprowadza réwniez zmiany w zakresie czynnosci
niezbednych do wykonania przez bieglych rewidentéw oraz przedsigbiorstwa au-
dytorskie. Podmioty te — na wniosek danego panstwa czlonkowskiego UE - do-
konywac beda atestacji sprawozdawczo$ci w zakresie zrownowazonego rozwoju®.
Atestacja ma skutkowa¢ opinig stosownego podmiotu dajaca wymagang pew-
no$¢ na temat zgodnosci tych sprawozdan i zawartych informacji ESG z wymoga-
mi CSRD oraz z ESRS. Komisja Europejska szacuje, ze wykonanie tych czynnosci
przez podmioty dostarczajace ustugi atestacyjne bedzie mozliwe dopiero oko-
to 1 pazdziernika 2026 roku w przypadku atestacji dajacej ograniczong pewnos¢
oraz 1 pazdziernika 2028 roku w przypadku atestacji dajacej wystarczajaca pew-
no$¢ - kiedy to odpowiednie standardy atestacji zostang przyjete przez UE w dro-
dze aktow delegowanych™.

Dyrektywa CSRD dokonala wielu zmian w zakresie sprawozdawczosci infor-
magcji niefinansowych w poréwnaniu do NFRD, a takze wprowadzita kilka nowych
obowigzkéw sprawozdawczych w tym zakresie. Bez zmian pozostala mozliwos¢
wydania przez panstwa czlonkowskie zezwolenia na pominiecie ujawnienia wy-
branych informacji dotyczacych zréwnowazonego rozwoju przez zobligowa-
ne do tego podmioty. Warunkiem wydania takiego zezwolenia jest zapewnienie,
iz ,takie pominigcie nie uniemozliwia prawidlowego i obiektywnego zrozumienia
rozwoju, wynikow i sytuacji jednostki oraz wpltywu jej dziatalno$ci” na otoczenie™.

W preambule CSRD wielokrotnie zaznacza sig, Ze na lepszej jakosci sprawoz-
dawczosci przedsiebiorstw w zakresie zréwnowazonego rozwoju zyskaja wszyscy
interesariusze — zarébwno w UE, jak i poza jej granicami®’. Bez zmian pozostaje
cel regulacji. Ponadto informacje ESG nadal uwaza si¢ za kluczowe dla rozwoju
zrownowazonych finanséw i zbudowania zréwnowazonej gospodarki UE w przy-
sztoéci. Gléwnym celem CSRD jest zatem spowodowanie wigkszej transparent-
nosci podmiotéw gospodarczych oraz uzyskanie podobnie wysokiego poziomu
jakosci i poréwnywalnosci informacji ESG we wszystkich panstwach cztonkow-
skich UE.

Jednym z najwazniejszych zapiséw CSRD, mogacym stanowi¢ o umozliwieniu
realizacji celu dyrektywy, jest opracowanie i przyjecie europejskich standardéw ra-
portowania zréwnowazenia, tj. ESRS. Cho¢ dyrektywa dopuszcza ewentualnosé¢
niestosowania przez przedsigbiorstwa ESRS i innych wytycznych w tym zakre-
sie, mimo wszystko standardy te s3 konieczne. Chodzi o to, aby poczyni¢ poste-
py na drodze do sytuacji, w ktdrej informacje na temat zréwnowazonego rozwoju

49 Atestacja sprawozdawczosci w zakresie zrownowazonego rozwoju oznacza przeprowadzenie
odpowiednich procedur w celu wydania opinii przez biegtego rewidenta lub przedsiebior-
stwo audytorskie na temat zgodnosci sprawozdania ze stosownymi regulacjami - ibidem.

50 Ibidem.

51 Ibidem.

52 Ibidem.
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beda mialy status poréwnywalny do informacji finansowych, a takze umozliwi¢
zharmonizowanie sprawozdawczo$ci w zakresie zréwnowazonego rozwoju w UE.

4.3. Europejskie standardy sprawozdawczosci
zrownowazonego rozwoju przedsiebiorstw
(ESRS)

Opracowanie spdjnych europejskich standardéw raportowania zréwnowazenia
(tj. ESRS) przez EFRAG (European Financial Reporting Advisory Group) jest ko-
niecznym krokiem ku zréwnowazeniu gospodarki UE oraz realizacji polityki UE na
rzecz zrownowazonych finanséw gléwnie z dwdch wzgledéw. Z jednej strony nie
nalezy naktada¢ nadmiernego obcigzenia administracyjnego na zobligowane do
sprawozdawczo$ci podmioty, aby mogly w sposéb produktywny wykorzystywac
posiadane zasoby oraz aby nie przeznaczaly ich na powtarzalne czynnosci nie-
generujace wigkszej korzysci dla otoczenia. Z drugiej za$ strony istotne jest za-
pewnienie, ze informacje przekazywane przez przedsiebiorstwa zgodnie z ESRS
uwzgledniaja potrzeby ich uzytkownikéw. W tym celu EFRAG ustanowila, iz ra-
portowane w ramach standardéw informacje beda dotyczy¢ przesztoéci, terazniej-
szo$ci i przysztosci przedsiebiorstw oraz mie¢ charakter zaréwno kwantytatywny
(ilo$ciowy), jak i kwalitatywny (jakosciowy)>. Kluczowe dla podmiotéw objetych
przez CSRD obowigzkiem sprawozdawania informacji ESG wedlug ESRS jest row-
niez to, aby standardy te nie stanowily nieproporcjonalnego obcigzenia pod wzgle-
dem nakladéw i kosztow dla tych podmiotéw. W odpowiedzi na t¢ potencjalna
niedogodno$¢ europejskie standardy sprawozdawczosci zréwnowazenia okre-
$laja tylko najwazniejsze informacje, ktére jednostki maja obowiazek ujawniac,
z zachowaniem zasady podwojnej istotnosci (Double Materiality Assessment™).
Zgodniezprocedurgizasadamiglosowania okreslonymiw przepisach wewnetrz-
nych EFRAG dziala na zasadzie konsensusu. Oznacza to, ze jesli cztonkowie EFRAG
nie mogg osiagna¢ jednolitego stanowiska, stosowana jest wiekszos$¢ kwalifiko-
wana. Czlonkowie, ktorzy nie zgadzaja si¢ z pogladem wigkszosci kwalifikowanej,

53 Ibidem.

54 Zasada podwdjnej istotnosci (Double Materiality Assessment) okre$la sie sytuacje, w ktérej
na przedsiebiorstwo natozony jest zarébwno wymog przekazywania informacji na temat wpty-
wu dziatalnosci danego podmiotu na otoczenie, jak i informacji na temat sposobu, w jaki
kwestie zwigzane ze zrbwnowazonym rozwojem wptywaja na dang jednostke. Innymi stowy,
zaréwno ryzyko, na jakie narazona jest jednostka, jak i wywierany przez nig wptyw na otocze-
nie stanowig zasade podwdjnej istotnosci - ibidem.
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s3 zobowiazani do uzasadnienia swojej decyzji®. Pierwszy zestaw europejskich
standardéw raportowania zréwnowazenia zostal przyjety na zasadzie konsensu-
su* oraz przedstawiony Komisji Europejskiej w listopadzie 2022 roku. Aby zapew-
ni¢ wybranym podmiotom odpowiedni czas na przygotowanie si¢ do pierwszego
okresu sprawozdawczego za 2024 rok, Komisja Europejska, na mocy CSRD, przy-
jeta pierwszy zestaw ESRS w drodze aktéw delegowanych 31 lipca 2023 roku.
Pierwszy zestaw ESRS dostarcza facznie 82 obowigzki ujawnien informacji (Dis-
closure Requirements — DRs), a standardy te zostaly podzielone ze wzgledu na czte-
ry kategorie czynnikéw, do ktdrych si¢ odnosza, tj. kwestii o charakterze ogélnym/
przekrojowym, srodowiskowym, spolecznym oraz zarzadczym (zob. tabela 4.3).

Tabela 4.3. Europejskie standardy sprawozdawczosci zrownowazenia (European Sustainability
Reporting Standards - ESRS)

Oznakowanie
Rodzaj (liczba ujawnien Cele standardu Przyk{:.ady ujawEianych
standardu w ramach) informacji
standardu
1 2 3 4
Przekrojowy ESRS 1 - General Okreslenie ogdlnych Brak
(Cross-cutting) | principles (0) wymogdw, ktdre przed-
siebiorstwa musza spetnic¢
przy przygotowywaniu
oraz prezentowaniu infor-
macji dotyczacych zréwno-
wazonego rozwoju, zgodnie
z dyrektywami 2013/34/UE
12022/2464/EU
Przekrojowy ESRS 2 - General Okreslenie wymogow Pozycja rynkowa,
(Cross-cutting) | disclosures (12) ujawniania informacji, strategia, opis procesu
ktére maja zastosowanie identyfikacji i pomiaru
do wszystkich przedsie- ryzyka ESG
biorstw, niezaleznie od ich
sektora

55 European Financial Reporting Advisory Group, Exposure Draft: EFRAG due process procedu-
res for the EFRAG financial reporting activities, 2024, https://www.efrag.org/sites/default/fi-
les/sites/webpublishing/SiteAssets/EFRAG%20Exposure%20Draft%20-%20FR%20Due%20
Process%20Procedures-September%202024.pdf (dostep: 23.10.2023).

56 Jeden z dwudziestu dwdch cztonkéw EFRAG Sustainability Reporting Board wstrzymat sie
od gtosu, przy czym reszta zaakceptowata przygotowany zestaw standarddw - ibidem.

57 European Union, Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2023/2772 z dnia 31 lipca 2023 .
uzupetniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE w odniesieniu
do standardéw sprawozdawczo$ci w zakresie zrownowazonego rozwoju, 2023, https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/HTML/?uri=0J:L_202302772 (dostep: 1.05.2024).


https://www.efrag.org/sites/default/files/sites/webpublishing/SiteAssets/EFRAG Exposure Draft - FR Due Process Procedures-September 2024.pdf
https://www.efrag.org/sites/default/files/sites/webpublishing/SiteAssets/EFRAG Exposure Draft - FR Due Process Procedures-September 2024.pdf
https://www.efrag.org/sites/default/files/sites/webpublishing/SiteAssets/EFRAG Exposure Draft - FR Due Process Procedures-September 2024.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/HTML/?uri=OJ:L_202302772
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/HTML/?uri=OJ:L_202302772
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1

2

3

4

Srodowiskowy

ESRS E1 - Climate

Zrozumienie, jak

Zuzycie energii, emisja

(Environmen- | Change (9) przeszta, obecna GHG, wewnetrzna
tal) i przyszta dziatalnos¢ wycena emisji CO,
przedsiebiorstwa wptywa
na zmiane klimatu
ESRS E2 - Pollution | Zrozumienie, jak Wielkos¢ generowanych
(6) dziatalno$é podmiotéw zanieczyszczen
wptywa na zanieczyszczenie | powietrza, wody i ziemi
powietrza, wody i gleby
ESRS E3 - Water and | Okreslenie, czy, jak Zuzycie wody, polityka
marine resources (5) |iw jakim stopniu wykorzystania wody,
dziatalno$¢ przedsiebiorstw | potencjalne skutki
przyczynia sie do realizacji |finansowe zwigzane
celéw EUGD w zakresie ze zuzyciem zasobow
$wiezego powietrza,
czystej wody, zdrowej
gleby i réznorodnosci
biologicznej
ESRS E4 Zrozumienie, w jaki Desertyfikacja, gatunki
- Biodiversity and sposéb dziatalno$é zwierzat zagrozone
ecosystems (6) przedsiebiorstw wptywa dziatalno$cia podmiotu
na bior6znorodnos¢
i ekosystemy
ESRS E5 - Resource | Poznanie charakteru, Praktyki recyklingu
use and circular rodzajow i zakresu odpaddw, strategie
economy (6) istotnego ryzyka minimalizacji
zwigzanego generowania odpadéw
z wystepowaniem
zalezno$ci miedzy
dziatalnoscia
przedsiebiorstwa
a wykorzystaniem zasobéw
naturalnych
Spoteczny ESRS S1-0wn Okreslenie, jak Wynagrodzenia
(Social) workforce (17) przedsiebiorstwo pracownikéw,

oddziatuje na swoich
pracownikow

czas pracy, dialog
spoteczny i eliminacja
dyskryminacji

ESRS S2 - Workers in
the value chain (5)

Zrozumienie, jak
przedsiebiorstwo traktuje
swoich pracownikdw

oraz jakie sa tego przyczyny

Work-life balance,
zasady BHP, naduzycia,
ré6znorodnos$é,
wyksztatcenie
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Tab. 4.3 (cd.)

1 2 3 4
Spoteczny ESRS S3 - Affected Pomiar wptywu dziatalnos$ci | Wolnos¢ stowa,
(Social) communities (5) przedsiebiorstwa na spo- opis stosunkéw

tecznosci w obszarach, przedsiebiorstwa

w ktorych istnieje najwiek- | ze spotecznosciami
sze prawdopodobienstwo | lokalnymi
wystapienia ryzyka wywar-
cia negatywnego wptywu

ESRS S4 - Consumers | Umozliwienie uzyt- Bezpieczenstwo danych

end users (5) kownikom sprawozdan i prywatnos¢ klientow,
zrozumienia wptywu wtgczenie spoteczne,
przedsiebiorstwa na kon- brak dyskryminacji,

sumentéw i (lub) uzytkow- | odpowiedzialny
nikéw koncowych poprzez | marketing
oferowane produkty i ustu-
gi, relacje z partnerami
handlowymi, a takze ryzyka
z tym zwigzanego

Zarzadczy ESRS G1 - Business | Zrozumienie sposobu tad korporacyjny,
(Governance) | Conduct (6) prowadzenia przez przed- | korupcjaitapéwkarstwo,
siebiorstwo dziatalnosci ochrona sygnalistéw,
gospodarczej, w tym: tadu | zaangazowanie
korporacyjnego, relacji w aktywnosci
z dostawcami, stosunku lobbingowe

do korupcji i przekupstwa
oraz ochrony sygnalistow,
polityki zobowigzan i na-
leznosci

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Financial Reporting Advisory Group, Draft
European Sustainability Reporting Standards. Appendix | - Disclosure Requirements index, 2022,
https://www.efrag.org/sites/default/files/sites/webpublishing/SiteAssets/18%20Appendix%20
1%20ESRS%20Index%20.pdf (dostep: 23.10.2023); European Financial Reporting Advisory
Group, First Set...

Standardy przekrojowe stanowia wytyczne dotyczace sprawozdawczodci sto-
sownych informacji oraz opisuja sposdb, w jaki proces ten powinien przebie-
ga¢. Standardy $rodowiskowe, spofeczne i zarzadcze odnosza si¢ odpowiednio
do kwestii zwigzanych ze zmiang klimatu, probleméw spolecznych oraz praktyk
biznesowych stosowanych przez przedsigbiorstwa. Ponadto za cechy charaktery-
styczne ESRS uznaje si¢*:

58 European Financial Reporting Advisory Group, Draft: ESRS 1 General requirements, 2025,
https://www.efrag.org/sites/default/files/media/document/2025-12/November_2025_
ESRS_1.pdf (dostep: 23.10.2023).


https://www.efrag.org/sites/default/files/sites/webpublishing/SiteAssets/18 Appendix I ESRS Index .pdf
https://www.efrag.org/sites/default/files/sites/webpublishing/SiteAssets/18 Appendix I ESRS Index .pdf
https://www.efrag.org/sites/default/files/media/document/2025-12/November_2025_ESRS_1.pdf
https://www.efrag.org/sites/default/files/media/document/2025-12/November_2025_ESRS_1.pdf
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1) istotno$¢ — informacje na temat zréwnowazonego rozwoju sg istotne, gdy
moga mie¢ wplyw na decyzje uzytkownikéw, zgodnie z podejsciem po-
dwdjnej istotnosci;

2) wiarygodnos¢ - aby informacja byta uzyteczna, musi wiernie odzwiercie-
dla¢ istote przedsiebiorstwa oraz gwarantowa¢ kompletno$¢, neutralno$é
i bezblednos¢;

3) poréwnywalno$¢ - informacje s poréwnywalne, gdy mozna je odnies$¢
do informacji dostarczonych przez przedsigbiorstwo w poprzednich okre-
sach oraz do informacji innych podmiotéw, w szczegélnosci tych o podob-
nej charakterystyce dziatalnosci;

4) weryfikowalno$¢ — weryfikowalne informacje umozliwiaja kompetentnym
i niezaleznym obserwatorom osiagniecie konsensusu (niekoniecznie petnej
zgody) co do tego, ze informacja wiernie odzwierciedla rzeczywistos¢;

5) zrozumialo$¢ — informacje dotyczace zréwnowazonego rozwoju sg zrozu-
miale, gdy s3 jasne oraz umozliwiaja ich uzytkownikom zrozumienie prze-
kazu.

Aby dostosowaé ESRS w jak najwigkszym stopniu do uzytkownikéw informa-
cji ESG przedsigbiorstw, w trakcie przygotowania standardéw cztonkowie EFRAG
brali udzial w licznych konsultacjach z interesariuszami z réznych $rodowisk
oraz krajéw. Na podstawie przekazanych uwag i opinii przez uczestnikéw tych wy-
darzen EFRAG catkowicie usunela znaczna liczbe DRs, ktdrg poczatkowo plano-
wala przedstawi¢ Komisji Europejskiej, aby ograniczy¢ obowiazki sprawozdawcze
wybranych przedsigbiorstw®. Wedlug wstepnych zatozenn EFRAG ESRS mialy ob-
ligowa¢ do 136 roznych DRs, jednakze ostatecznie liczba ta zostata zredukowa-
na o blisko 40% - do 82 DRs. Niektdre z tresci wyeliminowano, poniewaz zostang
uwzglednione w drugim zestawie standardow sektorowych, z kolei inne odrzuco-
no, gdyz uznano je za mniej priorytetowe lub w ogéle nieistotne®. Inne uwagi za-
interesowanych stron stanowity obawy odnosnie do kosztéw generowania danych,
niedostepnoéci danych oraz zawiloéci standardéw. W odpowiedzi na ostatnia
z uwag kazdy ESRS zawiera wprowadzenie do poruszanej tematyki, a takze jasno
okresla, z ktérymi innymi standardami powinien by¢ interpretowany (przyktado-
wo ESRS S1 - Own workforce nalezy odczytywaé, nawigzujac do ESRS 1 - General
requirements, ESRS 2 — General disclosures, ESRS S2 — Workers in the value chain,
ESRS S3 - Affected communities oraz ESRS S4 — Consumers end users).

59 European Financial Reporting Advisory Group, EFRAG’s technical advice to the European Com-
mission regarding Amended European Sustainability Reporting Standards (Amended ESRS),
b.r., https://www.efrag.org/sites/default/files/media/document/2025-12/EFRAG%275%20
Cover%?20Letter%20to%20the%20Amended%20ESRS%20Final%203%20December%20
2025%20%283%29.pdf (dostep: 23.10.2023).

60 European Financial Reporting Advisory Group, Draft European Sustainability Reporting Stan-
dards. ESRS 2 General disclosures, 20221 https://www.efrag.org/sites/default/files/sites/
webpublishing/SiteAssets/07.%20Draft%20ESRS%202%20General%20disclsoures%20No-
vember%202022.pdf (dostep: 23.10.2023).


https://www.efrag.org/sites/default/files/media/document/2025-12/EFRAG%27s Cover Letter to the Amended ESRS Final 3 December 2025 %283%29.pdf
https://www.efrag.org/sites/default/files/media/document/2025-12/EFRAG%27s Cover Letter to the Amended ESRS Final 3 December 2025 %283%29.pdf
https://www.efrag.org/sites/default/files/media/document/2025-12/EFRAG%27s Cover Letter to the Amended ESRS Final 3 December 2025 %283%29.pdf
https://www.efrag.org/sites/default/files/sites/webpublishing/SiteAssets/07. Draft ESRS 2 General disclsoures November 2022.pdf
https://www.efrag.org/sites/default/files/sites/webpublishing/SiteAssets/07. Draft ESRS 2 General disclsoures November 2022.pdf
https://www.efrag.org/sites/default/files/sites/webpublishing/SiteAssets/07. Draft ESRS 2 General disclsoures November 2022.pdf
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Europejska Grupa Doradcza do spraw Sprawozdawczos$ci Finansowej otrzyma-
ta réwniez wiele komentarzy na temat potrzeby dokladnego dostosowania ESRS
do standardéw proponowanych przez Rade Migdzynarodowych Standardéw Spra-
wozdawczosci do spraw Sprawozdawczoséci Zréwnowazenia (International Sus-
tainability Standards Board - ISSB). Jako wyraz istotnosci opinii interesariuszy
w procesie formulowania ESRS standardy te zostaly sformulowane w podobny
sposob co standardy ISSB. Traktuja bowiem o informacjach niefinansowych naj-
pierw w kontekscie zarzadzania przedsigbiorstwem i formulowania strategii, na-
stepnie zarzadzania ryzykiem oraz ostatecznie metryk i celow®'. Zastosowanie
takiego zabiegu skutkuje osiagnieciem dwoch efektéow. Po pierwsze, ESRS w spo-
s6b kompleksowy traktuja o informacjach finansowych, poczatkowo identyfikujac
je jako zasob stanowigcy fundament efektywnego zarzadzania przedsigbiorstwem
i wyznaczania jego przyszlych kierunkéw rozwoju, a dalej jako miara ryzyka ESG
oraz metod jego pomiaru. Po drugie, sprawozdania przedsi¢biorstw sporzadzone
wedtug ESRS sg rowniez uznawane ze spetniajace standardy ISSB (i inne standardy
raportowania o podobnym zakresie, jak przyktadowo GRI Universal Standards).
Z podobnych powodéw przygotowany przez EFRAG pierwszy zbiér zapropono-
wanych Komisji Europejskiej ESRS zostal opracowany z uwzglednieniem réwniez
wielu innych inicjatyw (zaréwno globalnych, jak i na poziomie UE), a takze regu-
lacji UE (zob. tabela 4.4).

Tabela 4.4. Wykaz globalnych i unijnych dziatar na rzecz zréwnowazonych finanséw,
uwzglednionych w europejskich standardach sprawozdawczo$ci zréwnowazenia

Dziatania na rzecz
zréwnowazenia

Rozwiagzania wskazanych
dziatan uwzglednione

ESRS uwzgledniajace
rozwigzania poszczegélnych

w ESRS dziatan
1 2 3
Dyrektywa 2003/87/WE Uprawnienia do emisji GHG ESRSE1

Rozporzadzenie nr 1221/2009

Ochrona $rodowiska i dostep
do informacji ESG

ESRS E1, ESRS E2, ESRS E3,
ESRS E4, ESRS E5

Rozporzadzenie nr 575/2013
wraz z rozporzadzeniem uzu-
petniajacym 2021/637

Wymogi ostrozno$ciowe
dla podmiotéw sektora finan-
sowego

ESRS E1, ESRS S1, ESRS G1,
ESRS 2 SBM, ESRS 2 GOV

Dyrektywa 2019/1937

Ochrona oséb zgtaszajacych
naruszenia prawa UE

ESRS G1, ESRS S1, ESRS S2,
ESRS S3, ESRS S4

Rozporzadzenie 2019/2088
(SFDR) wraz z rozporza-
dzeniem delegowanym
2022/1288

Ujawnianie informacji na te-
mat strategii, zarzadzania
ryzykiem oraz wskaznikdw

i celéw

ESRS E1

61 European Financial Reporting Advisory Group, EFRAG’s technical advice...
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1 2 3
Rozporzadzenie 2019/2089 Transparentnos¢ podmiotéw | ESRS 1
wraz z rozporzadzeniami sektora finansowego
delegowanymi 2020/1816, w zakresie zrbwnowazonych
2020/18171i2020/1818 produktéw finansowych
Rozporzadzenie 2020/852 System klasyfikacji ESRS 1
(taksonomia UE) wraz zroz- | zrbwnowazonych
porzadzeniami delegowa- Srodowiskowo rodzajoéw
nymi 2021/2139,2021/2178 dziatalnosci gospodarczej
12022/1214
Rozporzadzenie (UE) Ramy dla osiagniecia ESRSE1

2021/1119

neutralnosci klimatycznej

Zalecenie Komisji (UE)
2021/2279

Metody pomiaru i informowa-
nia o efektywnosci Srodowi-
skowej cyklu zycia produktow
i przedsiebiorstw

ESRS E2, ESRS E4

Cele zréwnowazonego rozwo-
ju (UN Sustainable Develop-
ment Goals)

Globalne cele na rzecz zréw-
nowazonego rozwoju

ESRS S1, ESRS S2, ESRS S3,
ESRS S4

Wytyczne ONZ dotyczace
biznesu i praw cztowieka (UN
Guiding Principles on Business
and Human Rights)

Wytyczne odnosnie do obo-
wigzkéw przedsiebiorstw
wobec ludzi

ESRS 2, ESRS S1, ESRS S2,
ESRS S3, ESRS S4

Wytyczne OECD dla przed-
siebiorstw wielonarodowych
(OECD Guidelines for Multina-
tional Enterprises)

Zalecenia zrbwnowazonej
dziatalnosci gospodarczej

ESRS S1, ESRS S2, ESRS S3,
ESRS S4

OECD Due Diligence Guidance
for Responsible Business
Conduct and related sectoral
guidelines*

Wytyczne dotyczace dziatania
w zgodzie ze spoteczna
odpowiedzialnos$cia biznesu

ESRS 2, ESRS S1, ESRS S2,
ESRS S3, ESRS S4

UN Global Compact*

Wytyczne odnosnie
do stosowania najlepszych
praktyk biznesowych

ESRS S1,ESRS S2, ESRS S3,
ESRS S4

Tripartite Declaration of
Principles of the International
Labour Organisation concern-
ing Multinational Enterprises
and Social Policy*

Wytyczne w zakresie
stosowania polityki
wiaczenia spotecznego
oraz odpowiedzialnych

i zrbwnowazonych praktyk
W miejscu pracy

ESRS S1, ESRS S2

1SO 26000 standard on social
responsibility*

Wytyczne oceny i rozwigzywa-
nia probleméw spotecznych

ESRS S1, ESRS S2, ESRS S3,
ESRS S4
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Tab. 4.4 (cd.)

1 2 3

Zasady Odpowiedzialnego Zalecenia dtugoterminowego | ESRS S1, ESRS S2, ESRS S3,
Inwestowania (UN Principles | zaangazowania kapitatu ESRS S4
for Responsible Investment*)

Globalne inicjatywy ustana- Rekomendacje TCFD ESRS 1, ESRSE1, ESRS S1,
wiania standardéw w zakresie | oraz TNFD, GHG Protocol, ESRS G1
sprawozdawczosci dotyczacej | Transparent Project and

zrdbwnowazonego rozwoju Natural Capital Protocol, GRI

oraz istniejace standardy Standards, a takze Exposure

i ramy w tym zakresie Drafts IFRS S1 and IFRS S2

Objasnienia: * - dziatania na rzecz zréwnowazenia nieposiadajace polskiego ttumaczenia.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Financial Reporting Advisory Group,
Implementation Guidance. EFRAIG IG 3: List of ESRS datapoints. Explanatory note, 2024, https://
www.efrag.org/sites/default/files/sites/webpublishing/SiteAssets/EFRAG%201G%203%20
List%200f%20ESRS%20Data%20Points%20-%20Explanatory%20Note.pdf (dostep: 23.10.2023);
European Financial Reporting Advisory Group, Explanatory Note, 2025, https://www.efrag.org/
sites/default/files/media/document/2025-12/Explanatory_Note_Article29_2025_December.
pdf (dostep: 23.10.2023); Komisja Europejska, Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2022/2464/EU.

Ujednolicenie ESRS z innymi dziataniami na rzecz zréwnowazenia mialto na celu
zapewnienie kompatybilnosci ESRS z istniejacymi standardami, ramami oraz re-
gulacjami sprawozdawczosci i ksiggowosci w zakresie zrdwnowazonego rozwoju.
Powinno to skutkowa¢ minimalizacja nakladéw na dostosowanie proceséw spra-
wozdawczych do nowych obowiazujacych standardéw tych przedsigbiorstw, ktore
juz sprawozdawaly te informacje wedlug konkretnych wytycznych. Redukcja ob-
cigzen administracyjnych podmiotéw zobowigzanych do sprawozdawczosci niefi-
nansowej wynika réwniez ze zdefiniowanego procesu oceny podwojnej istotnosci
zastosowanego w standardach®. W praktyce oznacza to, ze do znaczacej wigk-
szosci zobligowanych do tego podmiotéw zastosowanie bedzie miala tylko czes¢
dostepnych ESRS, gdyz tylko czes¢ kwestii zwigzanych ze zréwnowazonym rozwo-
jem bedzie istotna z punktu widzenia prowadzonej przez te podmioty dziatalnosci.

Dzigki okresleniu jednego spdjnego zestawu standardéw sprawozdawczosci
zrownowazenia koszty ponoszone przez przedsigbiorstwa powinny zosta¢ znaczg-
co zmniejszone. Podmioty te moga wzorowac si¢ na innych przedsiebiorstwach
funkcjonujacych w tym samym sektorze, outsourcing ustug audytu wewnetrzne-
go tych sprawozdan powinien by¢ zatem tanszy. Wynika to z gotowych rozwigzan
dostarczycieli tego rodzaju ustug, na podstawie wykorzystania wczesniejszych do-
swiadczen. W przypadku sukcesu na skale lokalng lub regionalng podobne roz-
wigzania mogg zosta¢ wdrozone na skale globalna. Stworzytoby to jeszcze wieksze
podstawy dla poréwnywalnosci tego rodzaju informacji migdzy podmiotami

62 Ibidem.


https://www.efrag.org/sites/default/files/sites/webpublishing/SiteAssets/EFRAG IG 3 List of ESRS Data Points - Explanatory Note.pdf
https://www.efrag.org/sites/default/files/sites/webpublishing/SiteAssets/EFRAG IG 3 List of ESRS Data Points - Explanatory Note.pdf
https://www.efrag.org/sites/default/files/sites/webpublishing/SiteAssets/EFRAG IG 3 List of ESRS Data Points - Explanatory Note.pdf
https://www.efrag.org/sites/default/files/media/document/2025-12/Explanatory_Note_Article29_2025_December.pdf
https://www.efrag.org/sites/default/files/media/document/2025-12/Explanatory_Note_Article29_2025_December.pdf
https://www.efrag.org/sites/default/files/media/document/2025-12/Explanatory_Note_Article29_2025_December.pdf
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na calym $wiecie. Jak podkreslaja rozni autorzy, przyjecie jednego spojnego zesta-
wu standardow o takim charakterze jest zgodne z realizacja globalnych strategii
konkurencyjnych przez przedsigbiorstwa wielonarodowe®.

4.4, Polityka sprawozdawania informac;ji
niefinansowych przedsiebiorstw
w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej
oraz w Wielkiej Brytanii

Wzrost liczby dzialan na rzecz zréwnowazonych finanséw w ostatnich latach do-
wodzi przede wszystkim trzech kwestii. Po pierwsze, podejmowanie tego typu
dzialann pomaga w rozwigzaniu probleméw w obszarach ESG, z ktérymi zma-
ga sie wiekszos¢ podmiotéow gospodarczych na $wiecie. Po drugie, dziala-
nia na rzecz zréwnowazonych finansow sg skuteczne — gdyby inicjatywy i regulacje
na rzecz zrownowazonych finanséw nie przynosily zadnych efektow, to bezcelowe
byloby ponoszenie kolejnych wysitkéw na rzecz ich wdrazania. Oczywiscie argu-
ment ten mogtby by¢ interpretowany w druga strone, iz mnozenie dziatan na rzecz
zréwnowazonych finanséw dowodzi tylko ich nieskutecznosci. Niemniej jednak
nie jest to trafne spostrzezenie, gdyz nowe inicjatywy i regulacje wypelniajg luki
poprzednich. Nikt nie mégt mie¢ swiadomosci istnienia wspomnianych luk, po-
niewaz wiele dziatan podejmowanych bylo i jest po raz pierwszy. Logiczne jest za-
tem, iz pierwsze podejmowane inicjatywy i dzialania posiadajg niedoskonatosci
oraz nie rozwigzuja danego problemu w pelni, poniewaz bazuja jedynie na kon-
cepcjach inicjatoréw, bedacych wypadkowsa ich dotychczasowej wiedzy, umiejet-
nodci i zatozen oraz ograniczonej iloéci dostepnych danych. Wzrost liczby dziatan
na rzecz zrownowazonych finanséw odzwierciedla swoiste zjawisko learning by
doing®, co z zalozenia oznacza, ze bardziej odpowiednie rozwigzania beda poja-
wiaé sie w miare zdobywania przez ich tworcow wiedzy i doswiadczenia w da-
nym obszarze. Trzecim czynnikiem, ktéry powoduje wzrost liczby dzialan na rzecz
zréwnowazonych finanséw w ostatnich latach, sg oczekiwania inwestoréw, konsu-
mentow i pozostatych interesariuszy przedsigbiorstw rzetelnych i poréwnywalnych
informacji niefinansowych o wplywie operacji tych podmiotéw na obszary ESG.

63 C.K. Prahalad, Y. Doz, The Multinational Mission, Free Press, New York 1987, s. 29; C. Bartlett,
S. Ghoshal, Managing across Borders, Harvard Business School Press, Boston 1989, s. 106;
G. Grossman, A. Krueger, Economic Growth and the Environment, ,Quarterly Journal of Eco-
nomics” 1995, vol. 110(2), s. 353-377; H. Ahlstrém, D. Monciardini, The Regulatory...

64 Learning by doing nalezy ttumaczyc jako nauka przez praktyke.
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Jak zostalo przedstawione, rozwdj zréwnowazonych finanséw jest zjawiskiem
niekwestionowanym. Cho¢ polityki na rzecz zréwnowazonych finanséw, realizo-
wane np. przez UE, odgrywaja istotng role w tym procesie, to dzialania te czesto
sa weryfikowane przez podejscie objetych nimi podmiotéw oraz ich stosowanie si¢
(lub nie) do przyjetych wytycznych. Mimo iz polityka UE jest uznawana za najbar-
dziej efektywng oraz najlepiej dostosowang m.in. do potrzeb uzytkownikéw spra-
wozdan informacji niefinansowych przedsigbiorstw wzgledem podobnych polityk
na $wiecie, to dzialania UE na rzecz zréwnowazonych finanséw nie sg tak skutecz-
ne, jak mogtyby sie wydawa¢é. Dowodem na to jest m.in. praktyka sprawozdawania
informacji ESG w K-28 (zob. wykresy 4.1-4.3).

9 000
8000
7 000
6 000
5000

4000
3000
s ILLILILE |
1 000
O|||||IIIM|II

2010%%2011%%2012%#2013%*2014%%2015%*2016**2017** 2018* 2019* 2020% 2021* 2022*
mLS K-28 ©LS NFRD ®mLS CSRD2 ®LS CSRD3 mLS ESG

Objasnienia: zapis LS_K-28 oznacza liczbe wszystkich spétek gietdowych w UE i Wielkiej Bry-
tanii. LS_NFRD oznacza liczbe spétek objetych dyrektywa NFRD. Zapisy LS_CSRD2 oraz LS_
CSRD3 oznaczaja odpowiednio liczbe spotek objetych druga oraz trzecia faza dyrektywy CSRD.
LS_ESG oznacza liczbe spétek raportujacych informacje ESG. Zapis ,**” okre$la lata, w ktorych
LS_NFRD, LS_CSRD2 oraz LS_CSRD3 zostaty oszacowane przez zastosowanie przepisow NFRD
i CSRD do lat przed ich wejSciem w zycie, z kolei zapis ,” okresla lata, w ktérych wspomniane
oszacowanie zastosowano tylko w odniesieniu do LS_CSRD2 i LS_CSRD3.

Wykres 4.1. Liczba spétek gietdowych parstw cztonkowskich Unii Europejskiej i Wielkiej Bry-
tanii objetych regulacjami sprawozdawczosci informacji niefinansowych oraz sprawozdawania
tych informacji w latach 2010-2022

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Refinitiv.
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Objasnienia: zapisy LS%_NFRD, LS%_CSRD2, LS%_CSRD3 i LS%_ESG oznaczaja

procentowy udziat spétek odpowiednio objetych dyrektywa NFRD, druga i trzecig faza CSRD
oraz raportujacych informacje ESG w liczbie wszystkich spétek gietdowych UE. Pozostate
oznaczenia jak do wykresu 4.1.

Wykres 4.2. Udziat procentowy spétek gietdowych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej

i Wielkiej Brytanii objetych regulacjami sprawozdawczosci informacji niefinansowych oraz spra-
wozdawania tych informacji w liczbie notowanych spétek w latach 2010-2022

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.

40%
30%
20%
10%
0%
-10%
20%
-30%
-40%
2010%% 201 1#%2012#%% 2013%% 20 14** 2015%* 2016** 2017%* 2018* 2019% 2020% 2021* 2022*
—e—%ZLS K-28 —+ %ZLS NFRD —e—%ZLS CSRD2 —e—%ZLS_CSRD3 —e—%ZLS_ESG

Objasnienia: zapis %ZLS_K-28 oznacza procentowa zmiane liczby spétek gietdowych w UE,
wigczajac Wielka Brytanie. %ZLS_NFRD oznacza procentowa zmiane liczby spétek objetych
dyrektywa NFRD. Zapisy %ZLS_CSRD2 i %ZLS_CSRD3 oznaczaja odpowiednio procentowa
zmiane liczby spétek objetych druga (obowiazujaca od 2025 roku) oraz trzecia (obowiazujaca
od 2026 roku) fazg CSRD. %ZLS_ESG oznacza procentowa zmiane liczby spétek raportujacych
informacje ESG. Pozostate oznaczenia jak do wykresu 4.1.

Wykres 4.3. Zmiana liczby spétek gietdowych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej i Wiel-
kiej Brytanii objetych regulacjami sprawozdawczosci informacji niefinansowych oraz liczebno-
$ci podmiotéw sprawozdajacych te informacje w latach 2010-2022 (r/r, proc.)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.
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W celu przedstawienia zasiggu NFRD w analizowanym okresie zastosowa-
no uproszczone podejscie, polegajace na przyjeciu kryteriow wilaczenia przed-
siebiorstw w poczet podmiotéw bedacych przedmiotem regulacji NFRD tak, jak
gdyby dyrektywa ta obowigzywata od 2010 roku, mimo iz weszla w zycie dopie-
ro w 2014 roku oraz zostala transponowana do ustawodawstwa wszystkich panstw
cztonkowskich w 2017 roku. Identyczne uproszczenie zastosowano do drugiej
oraz trzeciej fazy CSRD, tj. CSRD2 oraz CSRD3. Ponadto nie wskazano nigdzie
liczby spoétek objetych pierwszg fazg CSRD, gdyz faza ta obejmuje tylko spoiki zo-
bowigzane do raportowania informacji ESG wedtug NFRD.

Jak zaobserwowali G. Ferri oraz L. Liu®, popularno$¢ oraz powszechnos¢ wy-
korzystania informacji niefinansowych rosne wraz z rozwojem gield papieréw
warto$ciowych (GPW) na calym $wiecie (w tym wypadku GPW w panstwach
cztonkowskich UE i w Wielkiej Brytanii). Od 2010 roku liczba wszystkich spotek
notowanych na GPW w K-28% wzrosta z 4439 do 8253 podmiotéw w 2022 roku,
a roczna stopa wzrostu tego kryterium wynosita od 3% do 10% w poszczegol-
nych latach. Co oczywiste, najwiecej przedsigbiorstw byto objetych obowigzkiem
sprawozdawczym w trzeciej fazie CSRD, gdyz jej zakres uwzglednia najwie-
cej rodzajow spdtek. Cho¢ w kazdym wypadku (NFRD, CSRD2 lub CSRD3)
koniecznos¢ sprawozdawania informacji niefinansowych dotyczyla ponad potowy
wszystkich spotek gieldowych uwzglednionych w badaniu, to liczba podmiotéow
faktycznie raportujacych te informacje byla znacznie nizsza. W poszczegélnych
latach od 14,9% do 30,2% wszystkich spotek notowanych na GPW w panstwach
czlonkowskich UE oraz w Wielkiej Brytanii upublicznialo swoje informacje
niefinansowe®”. Dowodzi to przede wszystkim faktu, iz regulacje w tym zakre-
sie s3 niewystarczajace, a powszechno$¢ raportowania informacji niefinanso-
wych w tych krajach jest wzglednie niska. W kilku latach zauwazalny jest jednak
znaczacy wzrost liczby spotek w ujeciu procentowym ujawniajgcych informacje
ESG. Mowa tu o 2015 roku oraz okresie 2017-2020. Ponadto okresy zauwazalnie
szybszego wzrostu pokrywaja sie przede wszystkim z:

1) przedstawieniem przez Komisje Europejska NFRD pod koniec 2014 roku

(widoczny roczny wzrost liczby spoélek raportujacych informacje ESG
w 2015 roku o 12,5%%);

65 G. Ferri, L. Liu, Assessing the Effort of Rating Agencies in Emerging Economies: Some Empirical
Evidence, ,,European Journal of Finance” 2005, vol. 11(3), s. 283-295.

66 Szczegbtowy wykaz liczebnosci spotek notowanych na GPW w poszczegdlnych panstwach
cztonkowskich UE oraz Wielkiej Brytanii w latach 2010-2022 zawarto w zataczniku 2 do ni-
niejszej monografii.

67 Nalezy podkresli¢, iz przedstawione zestawienie moze by¢ znieksztatcone z uwagi na zré-
dto wykorzystanych informacji. Zestawienie zostato stworzone przy wykorzystaniu danych
zawartych w bazie danych Refinitiv Eikon, co oznacza, ze jezeli Refinitiv nie ma zadnych in-
formacji na temat przynajmniej czesci spotek faktycznie funkcjonujacych w panstwach czton-
kowskich UE, to podmioty te nie zostaty uwzglednione w badaniu.

68 Dyrektywa NFRD zostata przedstawiona 22 pazdziernika 2014 roku, jej wptyw na liczbe spotek
raportujacych informacje ESG mozna zatem zaobserwowac dopiero od 2015 roku.



2)

3)
4)

5)
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opublikowaniem przez Komisj¢ Europejska wytycznych dotyczacych spra-
wozdawczosci w zakresie informacji niefinansowych i zakonczeniem okresu
transpozycji tych przepisow w panstwach czlonkowskich UE w 2017 roku
(roczny wzrost liczby spotek raportujacych informacje ESG o 11,8%);
pierwszym rokiem obowigzywania NFRD, tj. 2018 rokiem (roczny wzrost
liczby spétek raportujacych informacje ESG o 38%);

przyjeciem rozporzadzen 2019/2088 (SFDR) i 2019/2098 (roczny wzrost
liczby spotek raportujacych informacje ESG o 14,6%);

przyjeciem rozporzadzenia 2020/852 — taksonomii UE w zakresie zréwno-
wazonych finanséw (roczny wzrost liczby spétek raportujacych informacje
ESG 0 32,5%).

Powyzej wskazane zmiany liczby spdétek moga réwniez wynika¢ z ogodlne-
go wzrostu liczby spétek objetych NFRD w tych latach. Co wigcej, w okresie
2010-2022 w UE wystepowaly panstwa cztonkowskie, w ktérych zadna spotka nie
raportowala informacji niefinansowych (zob. tabela 4.5).

Tabela 4.5. Zestawienie liczby spétek gietdowych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej oraz
Wielkiej Brytanii, raportujacych informacje ESG w latach 2010-2022

. Liczba spétek raportujacych informacje ESG w roku

el 2010(2011|2012(2013{2014|2015|2016|2017|2018|2019|2020|2021|2022

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Austria 15 15 15 15 16 16 16 18 31 35 37 37 35
Belgia 25 25 26 26 27 28 29 32 48 51 51 53 48
Butgaria 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 2 1
Chorwacja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cypr 2 3 3 3 3 3 3 3 5| 13| 17| 17| 11
Czechy 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3 3 3 2
Dania 25 25 25 25 26 27 28 31 43 51 65 68 65
Estonia 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finlandia 25 25 25 26 26 26 26 28 36 45 84 83 75
Francja 82 83 83 83 84 87 90 | 102| 147| 155| 186| 191| 167
Grecja 16 16 16 17 17 18 18 22 27 30 30 25 14
Hiszpania 36 38 39 40 42 44 44 49 71 73 71 4 55
Holandia 32 33 34 37 38 41 45 47 68 73 79 79 70
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Tab. 4.5 (cd.)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Irlandia 29 30 32 32 39 41 42 42 51 53 55 52 45
Litwa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Luksem-
burg 4 6 7 7 8 12 14 18 25 31 39 39 32
totwa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Malta 0 0 1 1 1 2 2 2 5 5 9 8 8
Niemcy 73 78 79 81 85 90 92 113| 178| 199| 290| 278| 244
Polska 22 24 25 26 30 30 30 32 43 43 42 36 23
Portugalia 8 8 8 8 8 7 8 9 14 14 14 13 11
Rumunia 0 0 0 0 0 0 0 2 2 2 4 8 4
Stowacja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 2
Stowenia 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 3 3
Szwecja 45 45 46 47 50 60 64 69| 125| 177| 331| 325| 299
Wegry 4 4 4 4 4 4 4 4 5 5 6 5 7
Wielka
Brytania 226 | 244 | 248 | 253 | 255 | 320 | 326 | 355| 410| 482| 625| 660| 589
Wtochy 36 37 37 37 37 40 43 54 92 98| 132| 129| 115
Razem 707 | 741 | 755 | 770 | 798 | 898 | 927 | 1036(1430(1639|2172|2190| 1925

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.

W latach 2010-2022 tacznie w czterech krajach — Chorwacji, Estonii, Litwie
oraz Lotwie — zadna spotka nie raportowala informacji na temat zréwnowazonego
rozwoju. W siedmiu krajach - Bulgarii, Czechach, Malcie, Rumunii, Stowacji, Sto-
wenii oraz na Wegrzech — obecnych byto do dziesigciu spétek rocznie ujawniaja-
cych informacje niefinansowe. Krajami, w ktorych przez wigkszos¢ analizowanego
okresu odnotowano najwigksza liczb¢ podmiotéw sprawozdajacych informacje
ESG, byty Wielka Brytania, Szwecja oraz Niemcy. Podobne wnioski mozna wy-
snu¢, analizujac czestotliwos$¢ ujawniania informacji ESG przez spotki w tych kra-
jach z przyjeciem réznych scenariuszy sprawozdawczosdci informacji ESG przez
te przedsiebiorstwa (zob. tabela 4.6).
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Tabela 4.6. Praktyka sprawozdawania informacji niefinansowych przedsiebiorstw w pafstwach
cztonkowskich Unii Europejskiej oraz Wielkiej Brytanii w latach 2010-2022

Liczba raportéw ESG Liczba raportéw ESG
Kraj we wszystkich z ostatnich w okresie 2010-2022 w co najmniej
13lat|10lat | 7lat | 5lat | 3lat | 10latach | 7 latach | 5 latach | 3 latach
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Austria 13 13 14 28 34 15 16 30 37
Belgia 21 22 25 42 46 24 28 45 51
Butgaria 0 0 0 0 1 0 0 0 1
Chorwacja 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cypr 2 3 3 41 10 3 3 4 13
Czechy 2 2 2 2 2 2 2 3 3
Dania 23 23 26 41 62 25 28 43 64
Estonia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finlandia 25 26 26 35 75 26 26 35 78
Francja 73 75 78 123 152 83 87 135 175
Grecja 8 8 9 13 14 15 17 22 30
Hiszpania 23 24 27 49 51 38 43 65 72
Holandia 26 30 38 57 67 36 45 64 79
Irlandia 22 25 28 37 43 31 38 50 55
Litwa 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Luksemburg 3 6 10 16 30 7 14 20 39
totwa 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Malta 0 1 2 5 8 1 2 5 8
Niemcy 64 71 82 151 234 7 92 164 261
Polska 9 12 14 22 22 26 30 38 43
Portugalia 4 4 5| 10 10 7 8 14 15
Rumunia 0 0 0 0 1 0 0 2 3
Stowacja 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Stowenia 0 0 0 1 1 0 0 1 1
Szwecja 39 41 57 112 294 47 63 119 311
Wegry 3 3 3 4 5 4 4 5 6
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Tab. 4.6 (cd.)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
\I;V:;’cl::ia 186 | 210 | 276 | 340 | 524 249 322 394 601
Wtochy 28 29 33 77| 107 37 42 87 121
Razem 574 | 628 | 758 | 1169 | 1793 753 910 1345 2067

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.

Praktyka sprawozdawczoéci informacji niefinansowych w poszczegoélnych pan-
stwach znaczaco rézni si¢ w zaleznosci od przyjetego scenariusza poréwnania
(tj. raportowania w kazdym z ostatnich 13/10/7/5/3 lat lub raportowania w co naj-
mniej 10/7/5/3 latach w okresie 2010-2022). We wszystkich wyszczegdlnionych
krajach i we wszystkich analizowanych latach sprawozdawaly facznie 574 spotki
gieldowe. Dowodzi to, iz raportowanie informacji ESG przez spétki w tym regio-
nie $§wiata jest na niskim poziomie. Zwazywszy na szereg wdrazanych przez UE
dzialan na rzecz zréwnowazonych finanséw, wydaje si¢ to zaskakujace - oczeki-
wany bylby raczej przeciwny scenariusz, w ktérym wigkszos¢ spotek gietdowych
publikowataby tego rodzaju informacje. Moze to by¢ efekt braku obowigzku au-
dytu raportéw publikowanych przez spoétki pod katem tego, czy zawarte w nich
informacje sg prawdziwe oraz wystarczajace do poznania pelnego obrazu na te-
mat wplywu ich dziatalnosci na otoczenie. Wraz ze skracaniem w ramach wska-
zanych scenariuszy okreséw praktyka sprawozdawania informacji niefinansowych
byla na relatywnie wyzszym poziomie, na co wptyw ma prowadzenie przez UE po-
lityki w zakresie zréwnowazonych finanséw (m.in. poprzez wprowadzenie NFRD,
SFDR i taksonomii UE). Najlepsze wyniki (tj. najwiecej spdtek spetniajacych dane
kryterium) odnotowa¢ mozna w scenariuszach odnoszacych si¢ do najmniej-
szej liczby raportéow w analizowanych okresach, mianowicie ,Liczba raportéw
ESG we wszystkich z ostatnich 3 lat” (1790 przedsiebiorstw) oraz ,Liczba rapor-
tow ESG w okresie 2010-2022, w co najmniej 3 latach” (2067 przedsiebiorstw).
Podobnie jak w przypadku spoétek raportujacych informacje ESG w poszczegdl-
nych latach panstwami o najlepszych praktykach sprawozdawczych sa Wielka
Brytania, Szwecja oraz Niemcy. Francja réwniez jest nie bez znaczenia. Przyczy-
ng takich wynikéw moze by¢ fakt, iz wymienione powyzej kraje sa tymi, w kto-
rych notowana jest najwieksza liczba spdtek gieldowych (z wyjatkiem Francji,
gdyz w 2022 roku wigcej spolek gieldowych niz we Francji odnotowano w Polsce).
Ponadto, jak twierdzg H. Ahlstrom i M. Khan, sytuacja ta moze wynika¢ z wysoko
rozwinietego ustawodawstwa, wysokiego poziomu edukacji ludnosci tych krajow
oraz ich wzglednie wysokiego poziomu rozwoju (np. PKB per capita)®.

69 H.Ahlstrém, Policy...; M.A. Khan, ESG Disclosure and Firm Performance: A Bibliometric and Me-
ta-analysis, ,Research in International Business and Finance” 2022, vol. 61, s. 1-19.
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4.5. Podsumowanie

Wraz z rozwojem polityki UE na rzecz zréwnowazonych finanséw dziatania
w tym zakresie zyskaly znaczng akceptacje¢ oraz poparcie szerokiego grona od-
biorcéw. W szczegdlnosci dziatania UE przyciagnely uwage dwoch grup pod-
miotéw, ktére dotychczas nie angazowaly si¢ nadzwyczajnie w polityke na rzecz
wdrazania zréwnowazonych finanséw. Chodzi mianowicie o duze podmioty sek-
tora finansowego i organizacje spoleczenstwa obywatelskiego™. Wiele podmiotéw
uwaza jednak, ze dziatania UE oraz ich efekty, cho¢ stanowig krok naprzéd, to na-
dal s3 niewystarczajace wzgledem obecnych wyzwan zwigzanych z obszarem ESG.
W szczegdlnosci podkresla sie, ze polityka UE na rzecz zréwnowazonych finan-
séw koncentruje sie gléwnie na istotnych finansowo inwestycjach klimatycznych,
ktére nie obejmuja petnego spektrum dyskusji na temat zréwnowazonego rozwo-
ju’. Jest to jednak dzialanie w pelni uzasadnione. Mimo wystepowania licznych
probleméw w obszarach srodowiskowym (E), spotecznym (S) i zarzadczym (G)
najistotniejsze sa te odnoszace si¢ do obszaru E. Czynniki E maja bowiem naj-
wigkszy potencjal wpltywu na pozostate obszary (S oraz G), a ich zlekcewazenie
moze doprowadzi¢ do sytuacji, w ktérej na Ziemi zajda nieodwracalne i negatyw-
ne w skutkach dla zycia czlowieka zmiany. Cho¢ problemy w obszarach S i G row-
niez warunkuja niekiedy wystepowanie probleméw w obszarze E, to problemy S
oraz G (teoretycznie) mozna rozwiazac latwiej, gdyz zalezg one jedynie od dzia-
talnosci cztowieka (np. wykorzystanie taniej sity roboczej przez konkretne przed-
siebiorstwa jest wypadkowa decyzji kadry zarzadczej i wlascicieli). Na podstawie
przeprowadzonych wywiadéw srodowiskowych z przedstawicielami sektora fi-
nansowego S. Bracking oraz H. Ahlstrom i D. Monciardini dodajg, ze podmioty
tego sektora postrzegaja dzialania UE jako strukturalnie ograniczone i niedostoso-
wane do potrzeb spoleczenstwa. Opinia odno$nie do dziatann UE zdaje si¢ raczej
bezzasadna, gdyz UE wskazuje, iz wigkszo$¢ przyjmowanych przez nig rozwia-
zan jest przed wdrozeniem poddawana analizom potencjalnych konsekwencji
dla wszystkich podmiotéw gospodarczych przez delegowane grupy ekspertéw (np.
HLEG), a takze konsultacjom spotecznym”. Wynika z tego, iz potrzeby spoteczen-
stwa s3 uwzgledniane w polityce UE na rzecz zréwnowazonych finanséw, jed-
nakze tylko w takim stopniu, w jakim poszczegélne ugrupowania spoleczne

70 H.Ahlstrém, D. Monciardini, The Regulatory...

71 Ibidem.

72 S. Bracking, Financialisation, Climate Finance, and the Calculative Challenges of Managing
Environmental Change, ,Antipode” 2019, vol. 51(3), s. 709-729; H. Ahlstrom, D. Monciardini,
The Regulatory...

73 European Commission, Renewed sustainable finance strategy and implementation of the ac-
tion plan on financing sustainable growth, 2018, https://finance.ec.europa.eu/publications/
renewed-sustainable-finance-strategy-and-implementation-action-plan-financing-sustain-
able-growth_en (dostep: 4.07.2023).
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zaangazuja si¢ w proces konsultacji oraz w jakim ugrupowania te reprezentuja
potrzeby wiekszosci. Odrebng kwestig pozostaje oczywiscie stopien, w jakim UE
dostosuje swoje dzialania do zglaszanych przez spoleczenstwo potrzeb oraz w ja-
kim stopniu spoteczenstwo bedzie stosowa¢ si¢ do proponowanych dzialan.

Z uwagi na krétki okres obowigzywania CSRD trudno na tym etapie stwier-
dzi¢, czy CSRD wypelni luki NFRD. Gléwnymi wadami NFRD bylo objecie
sprawozdawczoscig tylko wybranych duzych podmiotéw w UE oraz brak wy-
mogoéw dotyczacych zawartosci raportow z informacjami ESG™. Doprowadzito
to do sytuacji, w ktorej trudno stwierdzi¢, aby zamierzone cele dyrektywy, czy-
li ,zapewnienie fatwego dostepu do informacji na temat wptywu przedsigbiorstw
na otoczenie, zwigkszenie spdjnoséci i poréwnywalnosci informacji niefinanso-
wych ujawnianych na terytorium Unii oraz zwigkszenie transparentnosci wy-
branych podmiotéw, a w szczegélnosci wptywu ich dzialalnosci na $rodowisko
naturalne i spoleczenstwo do podobnie wysokiego poziomu we wszystkich pan-
stwach cztonkowskich UE” mozna bylo uzna¢ za zrealizowane w przynajmniej sa-
tysfakcjonujacym stopniu. Na podkreslenie zastuguja jednak analizy orazinicjatywy
podejmowane przez UE, aby zapewni¢ rzetelne informacje ESG zainteresowa-
nym stronom poprzez uchwalenie nowej dyrektywy, ktéra ma eliminowac istnie-
jace niedociagniecia — CSRD. Cho¢ dyrektywa 2022/2464/EU wprowadza sporo
zmian i udoskonalen wzgledem NFRD, to nadal nie rozwigzuje wszystkich nie-
doskonatosci dyrektywy 2014/95/UE. Dyrektywa CSRD obejmuje wigkszg liczbe
podmiotéw, jednak nadal nie obejmuje wszystkich funkcjonujacych w UE. Cho-
dzi o SMEs, niebedace jednostkami interesu publicznego, oraz mikroprzedsie-
biorstwa. Mimo iz podmioty te stanowig mniejszo$¢ na rynku (np. pod wzgledem
udzialéw w sprzedazy), to nadal s najliczniejsza grupa przedsigbiorstw w UE™.
Co wigcej, w ramach CSRD UE planuje wdrozy¢ standardy atestacyjne spra-
wozdan na temat informacji ESG dla bieglych rewidentéw oraz audytoréw, lecz
mozna si¢ ich spodziewa¢ za minimum trzy lata.

Jest jeszcze zbyt wczednie, aby ocenia¢ uzytecznos¢ standardéw ESRS. Zostaty
one przedstawione w 2022 roku, a pierwsze sprawozdania przedsiebiorstw na ich
podstawie zostaly opublikowane dopiero w 2025 roku. W obecnej sytuacji moz-
na jedynie domniemywac, jakie beda ewentualne efekty ich wdrozenia do prakty-
ki gospodarczej. Za pewnik mozna przyjacé, iz kluczowe dla sukcesu europejskich
standardéw sprawozdawczo$ci zréwnowazenia w nadchodzacych latach bedzie
podejscie UE oraz innych podmiotéw do doskonalenia tych standardéw. Nie bez
znaczenia pozostanie rowniez rola uzytkownikéw sprawozdan powstatych z wy-
korzystaniem ESRS, gdyz standardy zostaly opracowane gltéwnie z uwagi na ich

74 Mowa o pozostawieniu zbyt duzego wyboru przedsiebiorstwom odnosnie do zasad ramo-
wych, wedtug ktérych miatyby sprawozdawac informacje ESG, a takze o zobowiazaniu
panstw cztonkowskich tylko do stwierdzenia, czy wybrane podmioty sprawozdaja, a nie czy
dokonuja tego w odpowiedni i rzetelny sposéb.

75 A. Gaweda, Sustainability Reporting...
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potrzeby, wiec to oni stanowig grupe najlepiej przystosowang do proponowania
przysztych kierunkéw rozwoju tej inicjatywy.

Mimo znaczacych wysitkéw podejmowanych zaréwno w skali globalnej, jak
i w UE na rzecz zréwnowazonych finanséw praktyka dowodzi wzglednie niskiej
jakos$ci, a co najmniej niewystarczajacej powszechnosci raportowania informa-
cji niefinansowych przez przedsigbiorstwa notowane na regulowanych rynkach
finansowych papieréw wartosciowych w panstwach czltonkowskich oraz Wiel-
kiej Brytanii. Dostrzegalna jest natomiast pewna zalezno$¢, sugerujaca, iz po-
wyzsze jest $cisle uzaleznione od regulacji prawnych w zakresie zréwnowazonych
finanséw, co jest rowniez zgodne z zalozeniami H. Ahlstrom i D. Monciardi-
niego™. Przed przyjeciem NFRD do ustawodawstwa panstw cztonkowskich UE
(tj. przed 2018 rokiem) liczba podmiotéw raportujacych informacje ESG nie prze-
kraczala 20% wszystkich spolek notowanych na regulowanych rynkach w UE.
0d 2018 roku sytuacja ta ulegta zmianie oraz, co istotne, wzrosta réwniez dynami-
ka liczby przedsigbiorstw sprawozdajacych informacje niefinansowe.

76 H.Ahlstrom, D. Monciardini, The Regulatory...






RozdziatV

Charakterystyka proby
badawczej

5.1. Specyfika danych oraz procedura organizacji
bazy danych

Z perspektywy poprawnosci oraz jak najwyzszej jakosci prowadzonych badan klu-
czowa jest wlasciwa organizacja podstawowych jednostek informacyjnych uzytych
w tym celu - danych. Stanowig one fundament kazdych badan empirycznych. Wy-
korzystane w badaniach empirycznych dane dotyczace analizowanych przedsie-
biorstw pochodzg gtéwnie z bazy danych Refinitiv Eikon'.

W pracy zastosowano autorski system organizacji danych, skfadajacy sie zaréw-
no z procedur podstawowych oraz kontrolnych, jak i autorskiej bazy danych stwo-
rzonej na ich podstawie na potrzeby przeprowadzenia badan empirycznych
(zob. rysunek 5.1).

Jako pierwsza podstawowq procedure niezbedng do stworzenia bazy danych
na potrzeby badan empirycznych zidentyfikowano pobranie danych z Refinitiv
Eikon. Na tym etapie dla analizowanych spétek pozyskano:

1) dane podstawowe - nazwa, kraj siedziby oraz przynaleznos¢ sektorowa

spolki wedlug The Refinitiv Business Classification?;

1 Gtéwnym powodem wyboru danych z tej bazy sposrdd alternatywnych opcji byt wspomniany
(w punkcie 2.4.2 - Gtéwni dostawcy wskaznikéw ESG przedsiebiorstw) fakt, iz Refinitiv oferuje
jedna z najbardziej kompleksowych baz danych w zakresie danych finansowych, rynkowych
i ESG przedsiebiorstw, stanowiacych blisko 90% globalnej kapitalizacji rynkowej oraz pocho-
dzacych tacznie z 76 krajow (w tym ze wszystkich krajéw w Europie). Ponadto Refinitiv oblicza
scoringi i ratingi ESG przy uzyciu 660 miar na poziomie danej spotki, z ktérych podzbidr 209
najbardziej poréwnywalnych wskaznikéw z punktu widzenia sektora ksztattuje taczna ocene
ESG ewaluowanego podmiotu.

2 Doktadny podziat spétek z uwagi na rodzaj prowadzonej dziatalnosci gospodarczej wedtug Re-
finitiv przedstawiono w podrozdziale 5.2 - Préba badawcza i okres badawczy - charakterystyka.
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2) dane finansowe ze skonsolidowanych sprawozdan finansowych?® - poszcze-
golne pozycje bilansu (warto$¢ aktywow calkowitych, aktywow trwalych,
aktywéw obrotowych, kapitalu wlasnego, zobowigzan ogétem, zobowia-
zan dlugoterminowych i zobowigzan krétkoterminowych) oraz rachunku
wynikow (warto$¢ przychodow ze sprzedazy, catkowitych kosztéw opera-
cyjnych oraz wyniku operacyjnego);

3) dane rynkowe — wartos¢ kapitalizacji rynkowej, liczba akcji w obiegu, cena
akcji oraz zdarzenie wyptaty dywidendy akcjonariuszom przez spotke;

4) dane ESG - scoringi oraz ratingi ESG.

Wskazane powyzej dane dotyczace analizowanych spotek pobrano za okres
od 2009 do 2022 roku’. Kolejnym krokiem byla eliminacja bledéw systemo-
wych®. Bledy te ujawnity sie dopiero po wstepnym pozyskaniu danych z Refinitiv
Eikon. W wypadku identyfikacji takich zjawisk procedura kontrolna polegala
na usunigciu tych rekordéw (tj. bledow systemowych), innymi stowy - ,,oczysz-
czeniu danych” W nastepnym kroku byta mozliwa kontrola kompletnosci danych,
polegajaca na sprawdzeniu, czy wystepuja luki w danych, czyli sytuacja, w ktorej
dane nie byly dostepne w ktérychs z poszczegoélnych lat (np. dostepnos¢ danych
tylko w okresie od 2009 do 2015 roku oraz od 2017 do 2022 roku). W wypadku
identyfikacji luk w danych przewidziano uzupelnienie brakéw na podstawie opu-
blikowanych przez spétki sprawozdan finansowych oraz stron internetowych pre-
zentujacych dane rynkowe spétek (np. stooq.pl)®. Wyjatek stanowity dane ESG,
gdyz nawet w obliczu dostepnosci wszystkich niezbednych danych niemozliwa by-
taby kalkulacja scoringéw i ratingéw ESG, ktére Refinitiv Eikon szacuje wedlug
wlasnej metodyki. Po potwierdzeniu kompletnos$ci danych przeprowadzono kon-
trole ich logicznoéci. Cho¢ Refinitiv deklaruje, iz wszystkie publikowane dane
podlegaja wpierw licznym zautomatyzowanym, a nastepnie manualnym (tj. wyko-
nanym osobiscie przez pracownikéw) czynnos$ciom weryfikujacym poprawnos¢
danych, to w trakcie przegladu danych wykryto obecnos¢ btedéw merytorycznych

3 W badaniach wykorzystano dane finansowe pochodzace ze skonsolidowanych sprawozdan
finansowych, gdyz - w przeciwienstwie do danych jednostkowych - dane skonsolidowane
umozliwiajg kompleksowa ocene sytuacji finansowej grupy kapitatowej, a nie tylko jednego
z jej podmiotéw zaleznych, czesto operujacych w ramach tylko jednego z kilku segmentéw
dziatalnosci gospodarczej prowadzonej przez grupe kapitatowa.

4 Zasadno$¢ tego podejscia wynika z potrzeby uwzglednienia danych z dwéch okreséw (bie-
z3cego i poprzedniego) w poprawnej kalkulacji niektérych zmiennych uwzglednionych w ba-
daniach (tj. RoTA oraz TURN). Szersze rozwazania na ten temat zawarto w podrozdziale 6.2
- Metody badawcze i charakterystyka wykorzystanych zmiennych.

5 W pracy mianem btedéw systemowych okreslono duplikaty - powtarzajace sie dane - oraz ko-
munikaty o btedach systemowych - pojawiajacy sie zapis ,NULL", gdy w Refinitiv Eikon nie od-
naleziono stosownych danych dla konkretnej spétki w okreslonym roku.

6 Przeprowadzenie czynnosci polegajacych na uzupetnieniu danych nie gwarantowato jednak
petnej kompletnosci danych, poniewaz nawet we wskazanych zrédtach uzupetnien da-
nych (tj. w sprawozdaniach finansowych spétek i na stronach internetowych) wystepowaty
braki danych.



184 Wptyw zréwnowazonych finanséw na warto$¢ rynkowa spotek publicznych...

(np. suma wartosci ksiegowych aktywow trwalych i obrotowych byla rézna
od wartosci aktywow catkowitych). W celu eliminacji niepoprawnosci skorygo-
wano te rekordy na podstawie informacji pochodzacych z dostepnych sprawozdan
finansowych spotek. Efektem opisanych powyzej aktywnosci bylto stworzenie bazy
danych, ktéra réwniez podlegata odpowiednim procedurom podstawowym i kon-
trolnym objetym autorskim systemem organizacji bazy danych (zob. rysunek 5.2).

Podobnie jak w wypadku danych baza danych w pierwszej kolejnosci podlegata
kilku niezbednym procedurom podstawowym. Nalezaly do nich:

1) utworzenie mapowania miedzy plikami - z uwagi na znaczacg ilo$¢ pobra-
nych z Refinitiv Eikon danych wymagaly one stworzenia kilku plikéw okre-
$lanych mianem zrédlowych, ktore za pomoca zaprojektowanego schematu
taczenia danych ze stworzonych plikéw zrédlowych z baza danych nie pro-
wadzily do nadmiernego przecigzania pliku bazy danych;

2) pozyskanie danych z plikow zrédtowych - uzupelnienie bazy danych dany-
mi z plikéw zrédlowych za posrednictwem stworzonego wczesniej mapo-
wania;

3) ulozenie danych w porzadku alfabetycznym oraz chronologicznym - upo-
rzadkowanie danych wedlug nazwy spolki ,,od A do Z” i rosnaco we-
dlug roku;

4) ujednolicenie formatowania — zapewnienie jednolitego formatowania ko-
morek z danymi (tj. przypisanie liczbowego rodzaju komorek, zaokraglenie
liczb do czgéci setnych oraz okreélenie separatoréw grupujacych).

Tak stworzona baza danych zostala nastepnie poddana pierwszej procedurze
kontrolnej, ktéra dotyczyta liczebnosci danych. Celem tej czynnosci byta werytika-
cja, czy liczba rekordéw pobranych z plikéw zZrédtowych byta identyczna z ta w pli-
kach zrodtowych, tj. czy wszystkie dane zostaly poprawnie pozyskane na podstawie
stworzonego mapowania. Jesli zdiagnozowano nieprawidlowo$¢ na tym eta-
pie, to najpierw identyfikowano Zrédto bledu, nastepnie implementowano ko-
rekte w mapowaniu lub formule/algorytmie oraz ponownie pozyskiwano dane
do bazy danych z plikéw zrédtowych. W przeciwnym razie weryfikowano pobra-
ne dane do bazy danych w ramach kolejnej procedury kontrolnej — identyczno-
$ci danych. Dzialanie to polegalo na potwierdzeniu, iz otrzymane rekordy w bazie
danych w poszczegolnych wypadkach (np. dla spétki X w roku Y) sg identyczne
w plikach zrédlowych. W scenariuszu braku zgodnosci zalozono przeprowadze-
nie tych samych czynnosci co w procedurze okreslonej mianem liczebnosci da-
nych. Co istotne, na etapie procedury identycznosci danych zaprojektowano
sprzezenie zwrotne z procedurg liczebnosci danych. Bylo to podyktowane faktem,
iz na skutek zmian wprowadzonych w algorytmach lub wystgpienia bledu ludz-
kiego mozliwe bylo, ze liczba wprowadzonych danych (rekordéw) do bazy danych
bylaby rézna od liczby rekordéw w plikach Zrédtowych. Gdy potwierdzono liczeb-
no$¢ oraz identyczno$¢ danych w bazie danych, przeprowadzono manualng kalku-
lacje zmiennych oraz wyrywkowa ich kontrole. W razie zajscia takiej koniecznosci
wykonywano réwniez czynnosci zbiezne z tymi jak w wypadku wystapienia
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nieprawidlowos$ci w poprzednich procedurach kontrolnych, czyli gdy zidentytiko-
wano blad, skorygowano go i ponownie obliczono zmienne. Na tym etapie prze-
prowadzono réwniez normalizacje scoringéw ESG, E, Si G’.

Cho¢ Refinitiv oferuje mozliwo$¢ pobrania gotowych wskaznikéw dotyczacych
dziatalnosci przedsigbiorstwa (np. wskaznikoéw rentownosci, struktury kapitato-
wej lub ptynnosci finansowej) bezposrednio z Refinitiv Eikon, to podjeto decyzje
o przeprowadzeniu manualnej kalkulacji zmiennych. Powodem tego dzialania byt
fakt, iz gotowe wskazniki w Refinitiv Eikon byly dostepne w mniejszej liczbie przy-
padkow niz wskazywala na to dostepno$¢ ich sktadowych®.

5.2. Proba badawcza i okres badawczy
- charakterystyka

Préba badawcza sklada si¢ ze spotek notowanych na rynkach gieldowych krajow
cztonkowskich Unii Europejskiej, ktorych akcje podlegaty obrotowi na 31 grud-
nia 2022 roku. Przyjety okres badawczy obejmuje 13 lat - od 2010 do 2022 roku.
Badaniom podlegaty spolki publiczne’® z 27 krajow czlonkowskich UE i z Wiel-
kiej Brytanii z trzech powodéw. Po pierwsze, regulacje UE dotyczace zaréwno
sprawozdawczosci finansowej, jak i niefinansowej (tj. w obszarach ESG) sa wyso-
ce zharmonizowane na tych rynkach', a wysitki UE - jak wskazano to w trzecim
rozdziale pracy - s3 silnie skoncentrowane na udoskonaleniu obecnych regulacji
w zakresie wymogow raportowania informacji niefinansowych przez poszczegdlne
przedsigbiorstwa. Po drugie, wszystkie spo6iki, ktorych udzialy (tj. akcje) sa przed-
miotem obrotu na rynku publicznym w UE, s3 zobowigzane do sporzadzania spra-
wozdan finansowych wedtug Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci

7 Dalsze wyjasnienia na temat normalizacji zostaty zawarte w podrozdziale 6.2 - Metody ba-
dawcze i charakterystyka wykorzystanych zmiennych.

8 Przyktadowo, gotowe wskazniki rentownosci (tj. RoTA) dla wybranej spétki byty dostepne
w 9 z 13 lat w okresie od 2010 do 2022 roku, podczas gdy wykorzystanie dostepnych danych
oraz przeprowadzenie kalkulacji manualnej umozliwiato obliczenie tych wskaznikéw we
wszystkich latach wskazanego okresu.

9 Przez spbtke publiczna rozumie sie przedsiebiorstwo, ktérego akcje dopuszczone sa do ob-
rotu na gietdowym rynku regulowanym. Dyrektywa 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 28 maja 2001 r. w sprawie dopuszczenia papieréw wartosciowych do publiczne-
go obrotu gietdowego oraz informacji dotyczacych tych papieréw wartosciowych, ktére pod-
legaja publikacji (Dz.U. L 184 z 6 lipca 2001, s. 1), https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/
TXT/PDF/?uri=CELEX:02001L0034-20070120 (dostep: 15.11.2023).

10 M. Janicka, A. Pieloch-Babiarz, A. Sajndg, Does Short-Termism Influence the Market Value of
Companies? Evidence from EU Countries, ,Journal of Risk and Financial Management” 2020,
vol. 13(11), s. 272-293.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02001L0034-20070120
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02001L0034-20070120
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Finansowej (MSSE, International Financial Reporting Standards — IFRS) przyje-
tych przez UE". Dalo to rzetelne podstawy do zasadnosci twierdzenia o wysokiej
poréwnywalnosci wynikéw przedsiebiorstw. Po trzecie, wykorzystanie otoczenia
instytucjonalnego UE moze by¢ przydatne dla badaczy, praktykéw i organéw re-
gulacyjnych z UE w zrozumieniu zwigzku miedzy niefinansowymi a rynkowymi
wynikami spolek notowanych na europejskich rynkach gietdowych i w dalszym
rozprzestrzenianiu tych wnioskéw w celu zréwnowazenia dziatalnosci pozosta-
tych podmiotéw gospodarczych na swiecie.

Przyjecie 13-letniego okresu badawczego — od 2010 do 2022 roku - z jednej
strony pozwala wykluczy¢ mozliwy wpltyw kryzysu finansowego i gospodarczego
z lat 2008-2009 na wyniki badanych spotek. Z drugiej zas strony umozliwia ujecie
diugookresowych zmian w zakresie dziatalnosci analizowanych przedsigbiorstw,
a wiec diugiego horyzontu badawczego, podczas ktorego mozliwe jest wprowadze-
nie zmian do prowadzonej dziatalnosci gospodarczej umozliwiajacej realizacje za-
tozen zréwnowazonych finanséw przez te podmioty.

Pomimo wystapienia Wielkiej Brytanii z UE 1 lutego 2020 roku (tzw. brexitu)
w probie badawczej postanowiono uwzgledni¢ spotki notowane na Londynskiej
Gieldzie Papieréw Wartosciowych (London Stock Exchange — LSE). Uzasadnie-
nie stanowi fakt, iz Wielka Brytania przez wigkszos$¢ okresu badawczego byta pan-
stwem czlonkowskim UE. Dodatkowym argumentem przemawiajacym za taka
decyzja sg liczne podobienstwa w zakresie obowigzujacych regulacji na temat spra-
wozdawczosci finansowej i niefinansowej miedzy spétkami notowanymi na LSE
a spotkami na pozostatych gietdach. Spolki te stanowily takze istotna cze$¢ ana-
lizowanych przedsigbiorstw. Wstepna proba badawcza obejmowata 8253 spotki
z 28 krajow (zob. rysunek 5.3).

Krajami o najmniejszej liczebnosci spotek gieldowych byly Lotwa, Stowa-
cja, Czechy, Litwa, Stowenia, Estonia, Malta oraz Portugalia, gdzie odnotowa-
no do 49 takich podmiotéw. Grupe krajow, w ktérych kazdorazowo odnotowano
0d 50 do 99 przedsigbiorstw aktywnie notowanych na rynku regulowanym 31 grud-
nia 2022 roku byty Wegry, Austria, Luksemburg oraz Chorwacja. Kolejna grupe
krajéw, o liczbie spotek w przedziale od 100 do 249, stanowilo osiem panstw: Ir-
landia, Cypr, Belgia, Holandia, Grecja, Bulgaria, Finlandia i Dania. Dwie nastepne
zbiorowosci, od 250 do 499 i od 500 do 999 spolek, tworzyly po trzy kraje, miano-
wicie odpowiednio Hiszpania, Rumunia i Wlochy oraz Francja, Polska i Niemcy.
Jako jedyna w przedziale od 1000 do 1499 spétek znalazta si¢ Szwecja, podob-
nie jak Wielka Brytania w kategorii ,,ponad 1500”.

11 International Financial Reporting Standards, IFRS Foundation: Constitution, 2018, https://
www.ifrs.org/content/dam/ifrs/about-us/legal-and-governance/constitution-docs/ifrs-
foundation-constitution-2018.pdf (dostep: 15.11.2023).


https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/about-us/legal-and-governance/constitution-docs/ifrs-foundation-constitution-2018.pdf
https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/about-us/legal-and-governance/constitution-docs/ifrs-foundation-constitution-2018.pdf
https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/about-us/legal-and-governance/constitution-docs/ifrs-foundation-constitution-2018.pdf
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Liczba spotek:
M od 0do49
M od 50 do 99

od 100 do 249
I od 250 do 499
H od 500 do 999
M od 1000 do 1499
M ponad 1500

Rysunek 5.3. Liczba spétek notowanych na rynkach regulowanych na 31 grudnia 2022 roku
z uwagi na kraj siedziby spotek
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.

Nalezy réwniez doda¢, iz Refinitiv na podstawie rodzaju prowadzonej przez
spotki dziatalnosci klasyfikuje te podmioty wedtug wlasnej metodyki (The Refi-
nitiv Business Classification - TRBC) do jednego z 13 sektoréw (economic sector)':

1) Academic & Educational Services (AES) - podmioty prowadzace dziatal-
nos$¢ edukacyjng oraz szkoleniows;

2) Basic Materials (BM) - sp6tki, ktorych dziatalno$¢ operacyjna zwigzana jest
z produkeja chemikaliéw (np. rolnych i przemystowych), a takze wydoby-
ciem i obrobka metali (np. srebro, ztoto i zelazo);

3) Consumer Cyclicals (CC) - m.in. producenci gier wideo, pojazdéw mecha-
nicznych, czesci samochodowych, tekstyliow i odziezy, materiatéw budow-
lanych oraz artykuléw gospodarstwa domowego;

12 Dla uproszczenia economic sector przettumaczono jako sektor. Refinitiv stworzyto réwniez
bardziej szczegbtowa klasyfikacje spotek z uwagi na prowadzona dziatalnos¢. Ta agencja
ratingowa przewiduje wtaczenie przedsiebiorstwa do jednego z 24 sektoréw biznesowych
(business sector), 63 sektoréw przemystowych (industry sector), 147 podzespotéw sektoréw
przemystowych (industry) oraz 738 rodzajoéw dziatalnosci spétki (activity) - Refinitiv, The
Refinitiv Business Classification, b.r., https://www.refinitiv.com/content/dam/marketing/
en_us/documents/quick-reference-guides/trbc-business-classification-quick-guide.pdf
(dostep: 31.10.2023); Refinitiv, The Refinitiv Business Classification Methodology, b.r., https://
www.refinitiv.com/content/dam/marketing/en_us/documents/methodology/trbc-business-
classifcation-methodology.pdf (dostep: 31.12.2023).


https://www.refinitiv.com/content/dam/marketing/en_us/documents/quick-reference-guides/trbc-business-classification-quick-guide.pdf
https://www.refinitiv.com/content/dam/marketing/en_us/documents/quick-reference-guides/trbc-business-classification-quick-guide.pdf
https://www.refinitiv.com/content/dam/marketing/en_us/documents/methodology/trbc-business-classifcation-methodology.pdf
https://www.refinitiv.com/content/dam/marketing/en_us/documents/methodology/trbc-business-classifcation-methodology.pdf
https://www.refinitiv.com/content/dam/marketing/en_us/documents/methodology/trbc-business-classifcation-methodology.pdf

Charakterystyka proby badawczej 189

4) Consumer Non-Cyclicals (CN-C) - przedsigbiorstwa zajmujace si¢ produk-
cja i sprzedaza dobr konsumpcyjnych (np. zywnos¢ i napoje);

5) Energy (E) - spotki produkujace, sprzedajace, dystrybuujace energie elek-
tryczng pochodzaca zaréwno z nieodnawialnych, jak i odnawialnych zZrédet
energii;

6) Financials (F) - banki, podmioty pelnigce ustugi w zakresie doradztwa finan-
sowego i inwestycyjnego, zaktady ubezpieczen oraz fundusze inwestycyjne;

7) Government Activity (GA) - przedsigbiorstwa pelnigce funkcje gtéwnie
w zakresie finanséw publicznych oraz uzytecznosci publicznej;

8) Healthcare (H) - producenci i dystrybutorzy lekéw, produktéw medycz-
nych oraz sprz¢tu medycznego;

9) Industrials (I) — producenci maszyn przemystowych, pojazdow ciezkich,
statkow 1 pociagow, a takze podmioty pelnigce ustugi w zakresie budownic-
twa i transportu;

10) Institutions, Associations & Organizations (IAO) - instytucje, stowarzysze-
nia i organizacje o charakterze charytatywnym, religijnym i prosrodowi-
skowe oraz organizacje pozarzadowe;

11) Real Estate (RE) - przedsiebiorstwa §wiadczace ustugi remontowe oraz wy-
najmu i renowacji nieruchomosci;

12) Technology (T) - producenci pétprzewodnikéw i sprzetu elektroniczne-
go oraz przedsiebiorstwa oferujace ustugi telekomunikacyjne i w zakresie
oprogramowania komputerowego;

13) Utilities (U) - podmioty $wiadczace ustugi komunalne (np. zaklady wodocig-
gow, oczyszczalnie $ciekdw oraz niezalezni producenci energii nuklearnej).

Nalezy podkresli¢, iz sektory spotek charakteryzowata réznorodnos¢ pod wzgle-

dem liczby podmiotdw, ktére do nich przynalezaty (zob. wykres 5.1).

Academic & Educational Services ® 23
Basic Materials messsssssssss——— 530
Consumer Cyclicals I | 250
Consumer Non-Cyclicals m————————— 490
Energy s 291
Financials e | 347
Government Activity | 2
Healthcare S 788
Industrials e | 354
Institutions, Associations & Organizations = |
Real Estate mammaaesssssssssss 656
Technology I | 343
Utilities m— 169

0 200 400 600 800 1000 1200 1400

Wykres 5.1. Liczba spdtek notowanych na rynkach regulowanych na 31 grudnia 2022 roku
w podziale na przynalezno$¢ sektorowa spbtek
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.
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Sektorami o najmniejszej liczebnosci spétek notowanych na rynkach regulowa-
nych na 31 grudnia 2022 roku byly Institutions, Associations & Organizations, Go-
vernment Activity oraz Academic & Educational Services, gdzie zidentyfikowano
odpowiednio jedng spoltke, dwie oraz 23 spotki. Takie sektory jak Utilities, Ener-
gy, Consumer Non-Cyclicals, Basic Materials, Real Estate oraz Healthcare liczyly
od 169 do 788 spoétek, podczas gdy najliczniejsze pod tym wzgledem byly Con-
sumer Cyclicals (1250 spolek), Technology (1343 spoiki), Financials (1347 spolek)
oraz Industrials (1354 spotki)®.

W celu zapewnienia poprawnosci przeprowadzonych badan empirycznych nie-
zbedne byto wprowadzenie trzech warunkdw, ktére spotki musialy spetnié, aby
mozna bylo je zaliczy¢ do koncowej proby badawczej (zob. rysunek 5.4).

Wstepna proba badawcza — spotki notowane na rynku regulowanym w K-28 na 31 grudnia 2022 r.:
8253 spotki

Warunek 1: spotka nie przynalezy do sektora
Financials

Podmioty spetniajace warunek 1:
6906 spotek

Warunek 2: akcje spotki sa notowana we
wszystkich latach okresu badawczego

Podmioty spehiajace warunki 1 oraz 2:
3425 spotek

najmniej trzech latach okresu badawczego

____________________________ :
Warunek 3: spotka posiada dane ESGw co | l

1

1

Koncowa proba badawcza — podmioty spetniajace jednoczesnie wszystkie postawione warunki:
1242 spotki

Rysunek 5.4. Proces ustalenia koficowej proby badawczej na potrzeby badan empirycznych
Zrédto: opracowanie wtasne.

W pierwszej kolejnosci z proby badawczej wykluczono spotki przynalezace
do sektora Financials. Podmioty te, z uwagi na rodzaj prowadzonej dzialalnosci,

13 Szczegdtowy wykaz liczby spdtek aktywnie notowanych na rynkach regulowanych na 31 grud-
nia 2022 roku w poszczegdlnych sektorach oraz krajach przedstawiono w zataczniku 3.
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podlegaja innym regulacjom'* oraz w sposéb odmienny sprawozdaja informacje
finansowe i niefinansowe'® niz pozostale badane przedsigbiorstwa.

Liczba spotek:
od 0do 24

fi*‘ M od 25 do 49

¥
4 . B 0d 50 do 99

- M od 100 do 199

M ponad 200

Rysunek 5.5. Liczebno$¢ koricowej proby badawczej z uwagi na kraj siedziby badanych spétek

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.

Po drugie, w trakcie weryfikacji dostepnych danych odnotowano, iz nie

dla wszystkich spétek, ktorych akcje byly dopuszczone do obrotu na rynku regu-
lowanym na 31 grudnia 2022 roku, byly dostepne dane rynkowe w Refinitiv
Eikon we wszystkich latach przyjetego okresu badawczego'®. W rezultacie dru-
gim warunkiem bylo ograniczenie proby badawczej tylko do spétek notowanych
na danym rynku regulowanym we wszystkich latach w okresie 2010-2022.

Trzeci warunek dotyczyt dostepnosci danych ESG. Do proby badawczej zostaty

wlaczone tylko te spotki, ktére miaty nadane scoringi i ratingi ESG przez Refinitiv

14

15

16

Przyktadowym rozporzadzeniem, ktéremu podlegaja tylko spétki sektora finansowego, jest

rozporzadzenie 2019/2088, tzw. SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation).

Podczas gdy wyniki ESG spétek sektoréw niefinansowych stanowia pochodng wytacznie ich
wtasnej dziatalnosci, wyniki ESG podmiotéw sektora finansowego sa w pewnej mierze uza-
leznione od wynikdéw ESG przedsiebiorstw, ktérym udzielaja finansowania. Przyktadowo,
banki udzielajace kredytéw podmiotom, ktére w znaczgcym stopniu zanieczyszczaja Srodo-
wisko naturalne, osiagna gorsze wyniki ESG niz banki finansujace jedynie przedsiebiorstwa
dbajace o otoczenie.

Taka sytuacja mogta by¢ efektem zawieszenia obrotu tymi papierami wartosciowymi w okre-
Slonym czasie ze wzgledu na interes uczestnikéw obrotu. European Union, Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego Rady (UE) 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow in-
strumentdéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012, 2014, https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0600 (dostep: 15.11.2023).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0600
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0600
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w co najmniej trzech latach przyjetego okresu badawczego. Zasadnos$¢ tego wa-
runku wynika gtéwnie z faktu, iz bardziej rygorystyczne ograniczenie w tym za-
kresie — np. dostepnos¢ danych ESG w co najmniej pigciu, siedmiu, dziesigciu
latach lub w calym okresie badawczym - prowadzito do dalszego ograniczania li-
czebno$ci spdtek uwzglednionych w badaniu o odpowiednio 28%, 46,9%, 51,2%
i 62,1% wzgledem koncowej proby badawczej, czyli 1242 spotek z 22 krajow Eu-
ropy (zob. rysunek 5.5) oraz 10 sektoréw (zob. wykres 5.2)"". Na skutek podjetych
dzialan w zakresie proby badawczej oraz przyjecia 13-letniego okresu badawczego
w badaniach empirycznych uwzglednionych bylo facznie 16 146 ,,spotka-rok” ob-
serwacji (firm-year observations)'®.

Academic & Educational Services 1 2
Basic Materials I (3]
Consumer Cyclicals I 219
Consumer Non-Cyclicals . 93

Energy mmmmmmmmm 60

Healthcare I |19

Industrials T 302

Real Estate s 75

Technology N 9]
Utilities S 50

0 50 100 150 200 250 300 350

Wykres 5.2. Liczebnos¢ koncowej proby badawczej w podziale na przynaleznosc sektorowa
spotek
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.

Na skutek zastosowanych warunkéw/ograniczen wzgledem proby badawczej
spotki az szeéciu krajow UE - Bulgarii, Chorwacji, Estonii, Litwy, Lotwy oraz
Stowacji — nie zostaly uwzglednione w badaniu. Byl to gtéwnie efekt zastosowa-
nego warunku trzeciego, odnoszacego sie do dostepnosci danych ESG, we wspo-
mnianych krajach w latach 2010-2022 zadna spotka nie posiadata bowiem danych
ESG w co najmniej trzech latach w tym okresie. Podobne zjawisko odnotowa-
no wzgledem przekroju sektorowego spotek. W sektorach Government Activity
oraz Institutions, Associations ¢ Organizations nie zidentyfikowano ani jednego
przedsigbiorstwa z przyznanymi scoringami i ratingami ESG.

17 Szczegdtowy wykaz z jednoczesnym podziatem analizowanych spétek na kraj i sektor przed-
stawiono w zataczniku 4.

18 Wskazana liczba obserwacji mogta réznic sie od tej wykazanej przy wynikach badan empi-
rycznych z uwagi na braki danych niemozliwych do uzupetnienia, ktdre usuwano parami.
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5.3. Standing finansowy badanych spotek

Jak zostalo to przedstawione w poprzednim podrozdziale, w badaniu uwzgled-
niono 1242 spdiki z 22 krajow Europy, ktorych dzialalnos¢ zostata zaklasyfikowa-
na przez Refinitiv do 10 réznych sektoréw. Przedsiebiorstwa te wyrédznialo takze
zroznicowanie w zakresie wybranych kategorii finansowych w ramach takich
sprawozdan finansowych, jak bilans/sprawozdanie z sytuacji finansowej (Balance
Sheet/Statement of Financial Position) oraz rachunek zyskow i strat/rachunek wy-
nikéw (Profit and Loss/Income Statement) (zob. tabela 5.1).

Tabela 5.1. Wartosci wybranych kategorii finansowych badanych spétek w okresie 2010-2022

(mld EUR)
Kategorie finansowa | $rednia Mediana Min. Maks. Odch. std.
Bilans
Aktywa catkowite, 8,6 1,4 0,0 154,7 223
w tym:
Aktywa trwate 4,3 0,6 0,0 80,8 11,7
Aktywa obrotowe 2,8 0,5 0,0 55,0 7,4
Kapitat wtasny 2,8 0,5 0,0 455 6,7
Dtug catkowity, 5,8 0,8 0,0 113,1 16,1
w tym:
Zobowigzania 2,0 0,2 0,0 38,1 5,5
dtugoterminowe
Zobowigzania 2,4 0,3 0,0 46,5 6,5
krétkoterminowe
Rachunek zyskoéw i strat
Przychody 53 1,0 0,0 80,6 12,5
ze sprzedazy
OPEX 4.8 0,9 0,0 75,4 11,5
EBIT 0,6 0,1 -0,1 9,3 1,4

Objasnienia: warto$¢ dowolnej pozycji w powyzszym zestawieniu réwna 0,0 nie oznacza, ze
minimalna wartos¢ aktywdw catkowitych wynosita 0,0 EUR, lecz ze warto$¢ ta byta mniej-

sza od 0,05 mld EUR i zostata zaokraglona w dét do 0,0 mld EUR. OPEX (Operationg Expenses)
to suma kosztéw podstawowej dziatalnosci gospodarczej oraz pozostatych kosztéw operacyj-
nych (m.in. kosztéw administracyjnych oraz zarzadu) przedsiebiorstwa, a EBIT (Earnings Before
Interest and Taxes) to wynik finansowy na dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa przed od-
setkami oraz opodatkowaniem.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.
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Pierwsza potowa badanych przedsi¢biorstw posiadata 1,4 mld EUR aktywéw,
a druga polowa wigcej, przy czym najmniejsza zaobserwowana warto$¢ ksie-
gowa aktywow catkowitych wynosita 10 mln EUR, a najwieksza 154,7 mld EUR.
Wszystkie spotki przynajmniej w pewnej czesci finansowaly swoja dzialalnos¢
diugiem krétkoterminowym, lecz co najmniej jedna spétka w ogéle nie korzy-
stala ze zobowigzan dtugoterminowych. W badaniu uwzglednione byly zaréwno
przedsigbiorstwa osiagajace strate (minimum réwne -128,9 mln EUR), jak i zysk
(maksimum réwne 9,3 mld EUR) na poziomie wyniku operacyjnego. Podmioty
te srednio generowaty dodatni EBIT wynoszacy 0,6 mld EUR.

Zbior analizowanych spoélek wyrdznialy przewaznie dodatnie zmiany z roku
na rok w ramach poszczegélnych kategorii finansowych (zob. tabela 5.2).

Tabela 5.2. Srednie warto$ci wybranych kategorii finansowych badanych spétek w latach
2010-2022 (mld EUR)

Kategoria

. 2010(2011(2012(2013|2014|2015|2016(2017({2018/2019|2020|2021|2022
finansowa

Bilans

Aktywa catko- 70 73|74 |74 |78|82|84|86]|91|096|96]10,4]11,1
wite, w tym:

Aktywa trwate | 3,5 | 3,7 | 3,7 | 3,7 | 39 | 42 | 43 | 43 | 46 | 50 | 49 | 52| 54

Aktywa obro- 2312412525126 |26 27|27 (29|29]|30| 34| 3,7
towe

Kapitatwtasny | 2,2 | 23 [ 23 |24 | 25|26 |27 |28 |31(32]|30] 35| 38

Dtug catkowity, | 4,7 | 50 | 51 | 5,0 | 53 | 56 | 57 | 57 | 6,0 | 65|66 | 7,0| 7,3
w tym:

Zobowigzania 16 | L,7 L7 |17 | L8|19|19|L9|20|23|25| 25| 26
dtugotermi-
nowe

Zobowigzania | 20 | 21 | 21|21 22|23 24|24 |25]|26|26]| 29| 32
krotkotermi-

nowe
Rachunek zyskow i strat

Przychody 45|49 |51 |50|51|51]50]|52)|54|56]50]| 56| 67

ze sprzedazy

OPEX 41 | 44 | 47 | 45 | 46 | 47 | 46 | 47 | 49 | 51 | 47 | 50| 6,0

EBIT 05|05|05|05|05|05]|05]|06]06]|06]|05]| 06| 0,7

Objasnienia: oznaczenia jak do tabeli 5.1.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.
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W okresie 2010-2022 zaledwie w dwoch latach odnotowano spadki $red-
nich wartosci wigkszosci analizowanych kategorii finansowych. Byly to lata 2013
i 2020. W 2022 roku w poréwnaniu do 2010 roku $rednia warto$¢ przychodow
ze sprzedazy wzrosta o 48,8% (z 4,5 mld EUR do 6,7 mld EUR), a kapitatu wla-
snego o 72,72% (z 2,2 mld EUR do 3,8 mld EUR). Jest to zjawisko pozytywne
i oznacza, ze w przyjetym horyzoncie badawczym przedsigbiorstwa wykazywaly
predyspozycje do wzrostu. Moglo to wynika¢ z ich jednoczesnego rozwoju w tym
czasie”. Wzglednie dobrego standingu finansowego badanych spotek dowiodly
$rednie wskazniki finansowe w zakresie (zob. tabela 5.3):

1) rentownosci — wskazniki rentownosci aktywoéw catkowitych (Return on To-

tal Assets — RoTA),

2) plynnosci finansowej — wskazniki biezacej plynnosci finansowej (Current

Ratio - CR),
3) zadluzenia - wskazniki zadluzenia ogdlnego (General Debt Ratio — GDR)
oraz

4) obrotowosci majatku — wskazniki obrotowosci aktywow catkowitych (Total
Assets Turnover — TAT).

Tabela 5.3. Srednie wielko$ci wybranych wskaznikéw finansowych badanych spétek
w latach 2010-2022

f‘:"’::‘as?v'v'; 2010|2011 (2012|2013 |2014 (2015|2016 | 2017|2018 | 2019|2020 | 2021 | 2022
RoTA 0,082(0,081|0,078|0,072|0,078/0,078{0,077|0,078|0,077|0,073|0,053|0,068 0,074
CR 1,751|1,714|1,728|1,723|1,747|1,742|1,719|1,726|1,657|1,627|1,752|1,715|1,713
GDR 0,569(0,571/0,572|0,569/0,5690,571/0,573 (0,565 0,566 |0,585(0,597|0,590|0,580
TAT 0,959(0,964(0,963(0,930{0,9370,931|0,877|0,890|0,882|0,849(0,734|0,765|0,828

Objasnienia: wskazniki finansowe obliczono w nastepujacy sposob: RoTA - stosunek EBIT

do sSredniorocznej wartosci ksiegowej aktywdw catkowitych; CR - stosunek aktywow obroto-
wych do zobowigzan krétkoterminowych; GDR - stosunek wartosci ksiegowej zobowigzan ogé-
tem do wartos$ci ksiegowej aktywow catkowitych; TAT - stosunek przychodéw ze sprzedazy

do $redniorocznej warto$ci ksiegowej aktywdw catkowitych.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.

Powyzsze wskazniki finansowe wybrano z uwagi na fakt, iz przedstawiaja one
lacznie standing finansowy przedsigbiorstwa zaréwno w sposéb precyzyjny, jak
i kompleksowy oraz sg jednymi z najczesciej wykorzystywanych w tego rodzaju
analizach®. Na podstawie $rednich wielkosci wskaznika RoTA mozna stwierdzi¢,

19 Wzrost przedsiebiorstwa odnosi sie do jego miar ilosciowych, natomiast rozwéj do jakoscio-
wych.

20 M. Kachniewski, B. Majewski, P. Wasilewski, Rynek kapitatowy i gietda papieréw wartoscio-
wych, Fundacja Edukacji i Rynku Kapitatowego, Fundacja Promocji i Akredytacji Kierunkéw
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iz analizowane przedsiebiorstwa byly zyskowne? - z kazdego EUR zaangazowa-
nego w aktywa catkowite podmioty te generowaly $rednio od 5,3% (w 2020 roku)
do 8,2% (w 2010 roku) EBIT w ciagu roku. W odniesieniu do wskaznikéw CR
i GDR we wszystkich latach ich $rednie wielkosci miescily si¢ w przedziale, kto-
ry w literaturze przedmiotu okreslany jest mianem optymalnego®. Wielkosci
TAT dowodza natomiast, iz spolki $rednio w ciagu roku odtwarzaty od 73,4%
(w 2020 roku) do 96,4% (w 2011 roku) swoich aktywow catkowitych z wygene-
rowanych przychodéw ze sprzedazy. W zakresie wskaznikéw finansowych nie
zaobserwowano natomiast podobnej prawidlowosci jak w wypadku wigkszo-
$ci analizowanych kategorii finansowych — wielkoéci tych wskaznikéw podlegaty
czestszym negatywnym zmianom z roku na rok niz wskazane kategorie finansowe
bilansu oraz rachunku zyskoéw i strat. Niemniej jednak wyniki powyzszej analizy
dowiodly, iz badane przedsigbiorstwa osiagaly wzglednie dobry standing finanso-
wy w badanym okresie.

5.4. Wartosc rynkowa badanych spotek

W tej czgéci pracy przeanalizowano warto$¢ rynkowa badanych spoétek, wyrazona
jako wartos¢ ich kapitalizacji rynkowej. Przestanka takiej decyzji byt fakt, iz kapi-
talizacja rynkowa stanowi faktyczng warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa w danym
czasie na rynku, powinna zatem odzwierciedla¢ wszystkie istotne z punktu wi-
dzenia funkcjonowania podmiotu informacje. W przyjetym okresie badawczym
srednia warto$¢ kapitalizacji rynkowej analizowanych przedsiebiorstw wykazy-
wala zaréwno negatywne, jak i pozytywne zmiany z roku na rok, lecz na koniec
2022 roku warto$é¢ ta zmalata o0 17,3% wzgledem 2010 roku (zob. tabela 5.4)

Ekonomicznych, Warszawa 2008, s. 146; A. Pieloch-Babiarz, A. Sajndg, Analiza fundamental-
na. Standing finansowy i wycena przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu tddzkiego,
£6dz 2016, s. 76-107.

21 Nie wskazuje na to natomiast wynik EBIT badanych spétek (zob. tabela 5.2), gdyz odnotowa-
no przypadki strat na poziomie 0,1 mld EUR, o czym $wiadczy warto$¢ minimum tej katego-
rii finansowej.

22 Optymalne wielkosci wskaznika CR mieszczg sie w przedziale od 1,2 do 2,0, z kolei GDR od 0,5
do 0,7. R. D’Mello, J. Farhat, A Comparative Analysis of Proxies for an Optimal Leverage Ra-
tio, ,Review of Financial Economics” 2008, vol. 17(3), s. 213-227; D. Waldron, If Cash Is King,
What about Its Role as a Determinant of Shareholder Value, ,International Journal of Busi-
ness Strategy” 2011, vol. 11(1), s. 1-19; H. Jo, M.A. Harjoto, Corporate Governance and Firm
Value: The Impact of Corporate Social Responsibility, ,Journal of Business Ethics” 2011,
vol. 103, s. 351-383.
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Tabela 5.4. Srednia wartoé¢ kapitalizacji rynkowej badanych spétek w latach 2010-2022
(mld EUR, proc., indeks =2010)

Rok (mltI:‘IdEUR) (mﬁjnéfjk) Proc. AMC | MV (indeks =2010)
2010 8,5 n.d. n.d. 100,0
2011 7,4 -1,1 -12,6 87,4
2012 8,3 0,9 12,1 98,1
2013 9,7 1,4 16,2 114,0
2014 10,0 0,3 2,9 117,3
2015 10,4 0,4 45 122,5
2016 10,4 0,0 -0,2 122,3
2017 10,6 0,2 2,3 125,0
2018 7,4 -3,2 -29,9 87,6
2019 8,2 0,7 10,0 96,4
2020 6,7 -1,5 -17,8 79,2
2021 7,9 1,1 16,7 92,5
2022 7,0 -0,8 -10,5 82,7

Objasnienia: MC - $rednia wartos¢ kapitalizacji rynkowej przedsiebiorstw, n.d. - ,,nie dotyczy”.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.

W ciaggu 13 lat $rednia wartos$¢ kapitalizacji rynkowej badanych spotek w po-
réwnaniu do roku poprzedniego zmalala czterokrotnie, a najwigkszy spadek
(29,9%/3,2 mld EUR) odnotowano w 2018 roku. Okresem najwigkszego wzro-
stu (16,7%/1,1 mld EUR) byl natomiast 2021 rok. Poniewaz wzrost ten byl
poprzedzony 17,8-procentowym (1,5 mld EUR) spadkiem w roku poprzednim,
na skutek trwajacej pandemii COVID-19, wigc czes¢ tego fenomenu byla rezulta-
tem powrotu rynku do stanu sprzed spadku, a nastepnie trwajacego okresu hossy
na rynkach kapitalowych. Srednia warto$¢ kapitalizacji rynkowej badanych spot-
ek ze wszystkich krajow zmalala o 1,5 mld EUR - z 8,5 mld EUR w 2010 roku
do 7 mld EUR w 2022 roku.

Zréznicowanie warto$ci kapitalizacji rynkowej wida¢ takze w podziale bada-
nych przedsiebiorstw z uwagi na kraj ich siedziby (zob. tabela 5.5).

Biorac pod uwage zréznicowanie geograficzne oraz wykluczajac wypadki, gdy
liczba obserwacji (N) byla mniejsza od 50, krajami, ktérych spotki notowaly naj-
wyzsze $rednie wartosci kapitalizacji rynkowej w wiekszosci lat przyjetego okre-
su badawczego, byty Wielka Brytania, Francja i Niemcy. Skupiajac si¢ natomiast
na $redniej z 13 lat, najwyzsze wyniki w tym poréwnaniu zanotowaly spolki z Ir-
landii, Holandii i ponownie Francji. Po przeciwnej stronie tego poréwnania znala-
zly si¢ natomiast podmioty z siedziba w Grecji, Polsce i Austrii.
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5.5. Scoringi i ratingi ESG badanych spotek

Czgstym podejsciem stosowanym przez naukowcéw w badaniach nad wynikami
ESG przedsigbiorstw jest ich utozsamianie ze scoringami i ratingami ESG. Nalezy
zwrdci¢ uwage, iz scoring/rating ESG jest nie tyle dostownym odzwierciedleniem
wszystkich wynikéw przedsigbiorstw w obszarach ESG, ile wypadkowa tych in-
formacji, ktore dana spolka zaraportuje. Nawet jesli dany podmiot, przykladowo,
zmniejszytby swoja emisje CO, o 100% wzgledem poprzedniego roku, to jedli nie
ujawni tej informacji, Zadna agencja ratingowa nie bedzie mogla uwzgledni¢ tego
faktu w jego scoringu/ratingu ESG. Jak zostalo podkreslone we wczeéniejszej cze-
$ci pracy, poniewaz wszystkie agencje ratingowe ESG na $wiecie konstruuja mia-
ry wynikéw przedsiebiorstw wedtug wlasnej metodyki, poréwnywanie scoringéw
i wynikéw ESG pomiedzy réznymi agencjami jest pozbawione sensu. Jednakze,
mimo swoich niedoskonato$ci®, tego rodzaju oceny dzialalnosci przedsiebiorstw
nadal s3 jedynymi dostepnymi i syntetycznymi, a zarazem kompleksowymi mia-
rami dziatalno$ci spdtek w obszarach ESG. W $lad za innymi badaczami* w pracy
wykorzystano scoringi i ratingi ESG (tj. ESG, E, S i G) jako aproksymanty niefinan-
sowych wynikéw przedsigbiorstw zaréwno w facznym obszarze ESG, jak i w indy-
widualnych obszarach srodowiska naturalnego (E), spoleczenstwa (S) oraz kwestii
zarzadczych (G) z osobna.

5.5.1. Scoringi i ratingi ESG

Najwigksza zbiorowos¢ przedsiebiorstw we wszystkich latach stanowily te pod-
mioty, ktére otrzymaly rating ESG réwny B, a wigc rating odpowiadajacy prze-
dzialowi scoringu ESG od 58,3(3) do 66,6(6). Rating ten przypisywany jest tzw.
podazajacym ESG (followers in ESG), czyli podmiotom osiggajacym dobre wyniki
w obszarach ESG oraz charakteryzujacym si¢ wysokim stopniem transparentnosci
dzialalnosci gospodarczej. Najmniej liczng grupe stanowily natomiast podmioty
z ratingiem ESG réwnym B-, czyli ocena tylko stopien nizej niz grupa najlicz-
niejsza. Co interesujgce, w badanym okresie nie wystapily przedsigbiorstwa ani
0 najnizszym, ani najwyzszym mozliwym ratingu ESG, tj. odpowiednio D- i A+.
W okresie 2010-2022, poza latami 2018 oraz 2020, $redni scoring ESG badanych
spotek wykazywat tendencje wzrostows (zob. tabela 5.6).

23 Szerzej: S. Kotsantonis, G. Serafeim, Four Things No One Will Tell You About ESG Data, ,Journal
of Applied Corporate Finance” 2019, vol. 31(2), s. 50-58; A. Edmans, The End of ESG, ,Financial
Management” 2023, vol. 52(1), s. 3-17.

24 A.Clément, E. Robinot, L. Trespeuch, The use of ESG Scores in Academic Literature: A Systema-
tic Literature Review, ,Journal of Enterprising Communities: People and Places in the Global
Economy” 2023, vol. 17, s. 1-12.
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Objasnienia: poszczegdlne ratingi ESG od Refinitiv sa nadawane przedsiebiorstwom osiagaja-
cym scoringi ESG z przedziatow jak zaprezentowano w tabeli 2.9 w punkcie 2.4.2 - Gtowni do-
stawcy wskazZnikéw ESG przedsiebiorstw.
Wykres 5.3. Liczba badanych spétek z poszczegdlnymi ratingami ESG w latach 2010-2022
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.

Tabela 5.6. Srednie ratingi i scoringi ESG oraz ich zmiany w latach 2010-2022

Okres Sredni rating | Sredni scoring| A scoringu | Proc. A sco- Scoring ESG
ESG* ESG ESG ringu ESG | (indeks =2010)
2010 B- 51,59 n.d. n.d. 100,0
2011 B- 51,97 0,37 0,7 100,7
2012 B- 52,75 0,79 1,5 102,3
2013 B- 53,25 0,50 1,0 103,2
2014 B- 53,69 0,44 0,8 104,1
2015 B- 55,56 1,88 3,5 107,7
2016 B- 56,78 1,22 2,2 110,1
2017 B- 57,59 0,81 1,4 111,6
2018 B- 55,07 -2,52 -4.4 106,7
2019 B- 55,55 0,48 0,9 107,7
2020 B- 55,32 -0,23 -0,4 107,2
2021 B 58,58 3,26 5,9 113,5
2022 B 59,46 0,88 1,5 1153

Objasnienia: * - $redni rating ESG (zapis z wykorzystaniem liter/symboli) obliczono przez przypi-
sanie $redniemu scoringowi ESG w danym roku symbolu odpowiadajgcego konkretnemu prze-
dziatowi scoringu. Pozostate oznaczenia jak wczesniej.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.
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Najnizszg $rednig wielko$¢ scoringu ESG (51,59) zaobserwowano w 2010 roku.
Przez kolejnych siedem lat wielkos$¢ ta wzrosta o 6,00 (11,6%) do poziomu 57,59.
Korzystna zmiana scoringu ESG w tych latach mogta by¢ spowodowana gtéwnie
przez wprowadzane globalne oraz regionalne inicjatywy na rzecz zréwnowazonych
finanséw, co lacznie w sposob pozytywny oddziatywalo na ogdlne wyniki przed-
siebiorstw w tym zakresie. W roku, w ktérym po raz pierwszy opublikowane zosta-
ty raporty ESG wybranych przedsigbiorstw zgodnie z NFRD, tj. w 2018 roku za rok
poprzedni, $redni scoring ESG zmalat o 2,52 (4,4%) w poréwnaniu do 2017 roku.
Mogto to stanowi¢ efekt braku doswiadczenia tych podmiotéw w raportowaniu
informacji ESG wedlug wspomnianej regulacji oraz o jej licznych niedoskonato-
$ciach. Nawet spolki o relatywnie dobrych wynikach ESG mogly mie¢ trudnosci
w ujawnieniu tych informacji po raz pierwszy w sposdb zgodny z dyrektywa, przez
co mogly otrzyma¢ nizsze scoringi ESG, réwniez w wypadku, gdy ich wyniki nie
ulegly pogorszeniu wzgledem roku ubieglego. W 2019 roku $redni poziom sco-
ringu ESG wzrdst 0 0,48 (0,9%) - do 55,55, a w nastepnym roku ponownie zmalat
00,23 (0,4%) - do 55,32. W ostatnich dwdch latach analizy §redni scoring ESG ba-
danych spétek osiagnat poziom, ktéry spowodowal wzrost sredniego ratingu ESG
z B- do B. Jednoczesnie w 2021 oraz 2022 roku odnotowano odpowiednio naj-
wigksza zmiane $redniego scoringu ESG (wzrost o 3,26, tj. 5,9%) oraz jego najwyz-
szy zaobserwowany $redni poziom - 59,46.

Taka sytuacja znajduje uzasadnienie chociazby w intensyfikacji dziatan UE
na rzecz zrownowazenia dziatalnosci podmiotéw gospodarczych lub ogol-
niej gospodarki w ostatnich latach. Unia Europejska, wdrazajac nowe inicjaty-
wy oraz regulacje w zakresie zréwnowazonych finanséw, oddzialuje réwniez
na sposob, w jaki spotki prowadza swoja dziatalno$¢, a wigc takze na ich wyni-
ki w obszarach ESG, a przynajmniej na sposdb, w jaki raportuja te informacje
- na swojg korzy$¢ lub nie. Przyktadowo, przyjecie CSRD oraz wprowadzenie
europejskich standardéw sprawozdawczosci finansowej ESRS spowodowalo,
iz podmioty zobligowane do przestrzegania tych dziatan na rzecz zréwnowazo-
nych finanséw jeszcze przed ich wejsciem w zycie mogly podja¢ dziatania ma-
jace na celu poprawe wynikéw ESG w obszarach, ktdre ta regulacja i inicjatywa
obejmuja. Na podstawie powyzszego nalezy stwierdzi¢, iz co do zasady poziom
dbalosci przedsiebiorstw o otoczenie, wyrazony pod postacia ich scoringu ESG,
rést wraz z uptywem lat.

Wyniki ESG spotek roznity sie rowniez w zaleznoéci od kraju, w ktérym pod-
mioty te mialy swoja siedzibe (zob. tabela 5.7).

Najwyzszy $redni scoring ESG osiagnely spétki z siedzibg w Rumunii, jednak-
ze wynik ten (73,41) byl wypadkowy zaledwie trzech ,spétka-rok” obserwacji
(N = 3). Druga co do wielkosci $rednig tego wskaznika osiagnely spotki z siedzi-
ba w Hiszpanii (64,02), przy 448 obserwacjach. Po przeciwnej stronie tego po-
réwnaniu oraz z N > 50 byly spotki z siedzibg w Polsce, z jedna z najnizszych
srednich wynikéw ESG, wynoszaca 40,31. Potencjalnym uzasadnieniem takiej sy-
tuacji jest fakt, iz Hiszpania jest dwukrotnie (pdttorakrotnie) wigksza gospodarka
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od Polski* - jesli zastosowa¢ nominalne PKB (PKB per capita) jako miare wielko-
$ci kraju. Z jednej strony w wigkszych gospodarkach przedsigbiorstwa zmierzajg-
ce do zréwnowazenia swojej dziatalnosci powinny otrzymywac wigksze wsparcie
ze strony panstwa, gdyz te powinny mie¢ na ten cel srodki wigksze niz panstwa
mniejsze. Z drugiej za$ strony argument ten nie jest jednak zasadny, gdyz spot-
ki z takich krajéw jak Niemcy oraz Wielka Brytania, a wigc dwoch najwiekszych
gospodarek w Unii Europejskiej, osiagnely w latach 2010-2022 $redni scoring
ESG, na poziomie odpowiednio 55,65 i 52,02. Sredni scoring ESG spélek kraju
o ponad dwukrotnie mniejszym PKB niz Polski — Portugalii — byl natomiast po-
nad 1,5-krotnie wyzszy niz podmiotéw funkcjonujacych w polskiej gospodarce.
Determinanty scoringu ESG moga mie¢ zatem podstawe bardziej w uwarunko-
waniach regionalnych niz ekonomicznych. Spétki trzech potozonych wzglednie
blisko siebie krajow (Portugalii, Hiszpanii oraz Francji) osiaggnely zblizong do sie-
bie $rednig scoringéw ESG (odpowiednio 62,44, 64,02 oraz 62,42).

5.5.2. Scoringiiratingi E,Soraz G

Podobny wzorzec w odniesieniu do liczby badanych przedsiebiorstw z poszcze-
go6lnymi ratingami ESG mozna zaobserwowac¢ dla wszystkich ratingéw w bardziej
analitycznym wymiarze, tj. ratingach E, S i G (zob. wykresy 5.4-5.6).

Podobnie jak w wypadku ratingu ESG - z uwzglednieniem zaréwno ratingu E,
S i G - najwigcej przedsigbiorstw osiggalo rating réwny B. Zbieznos$¢ ta wynika
ze sposobu kalkulacji tacznego scoringu ESG - jest on obliczany przez przemnoze-
nie scoringdw E, S i G przez wczesniej nadane im wagi. Naturalny jest zatem fakt,
iz jezeli najwiecej przedsiebiorstw osiggalo ratingi E, S i G wynoszace B, to taka
wlasnie oceng otrzymajg spo6iki na poziomie ratingu ESG. We wszystkich obsza-
rach (t. E, S i G) odnotowano przypadki spotek osiagajacych najnizszy rating
- D-, a takze najwyzszy — A+.

25 Warto$ci nominalnego PKB krajéw spotek poddanych badaniu w podziale na poszczegélne
lata przedstawiono w zataczniku 5.
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Objasnienia: poszczegdlne ratingi E od Refinitiv sa nadawane spotkom osiggajacym scoringi E
z przedziatdw jak zaprezentowano w punkcie 2.4.2 - Gtéwni dostawcy wskaznikéw ESG
przedsiebiorstw, w tabeli 2.9.

Wykres 5.4. Liczba badanych spétek z poszczegdlnymi ratingami E w latach 2010-2022
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.
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Objasnienia: poszczegblne ratingi S od Refinitiv sg nadawane spétkom osiggajacym scoringi S
z przedziatdw jak zaprezentowano w punkcie 2.4.2 - Gtéwni dostawcy wskaznikéw ESG
przedsiebiorstw, w tabeli 2.9.

Wykres 5.5. Liczba badanych spétek z poszczegdlnymi ratingami S w latach 2010-2022
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.



208 Wptyw zréwnowazonych finanséw na warto$¢ rynkowa spotek publicznych...

350
300
250
200
150
101

W
oS O

* I A A L AL

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

ED- D 0D+ BC- 0C OC+ EB- BB OB+ BA- BA DA+

Objasnienia: poszczegdlne ratingi G od Refinitiv sa nadawane spétkom osiggajacym scoringi G
z przedziatdw jak zaprezentowano w punkcie 2.4.2 - Gtéwni dostawcy wskaznikow ESG
przedsiebiorstw, w tabeli 2.9.

Wykres 5.6. Liczba badanych spétek z poszczegdlnymi ratingami G w latach 2010-2022
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.

Podczas gdy scoring S badanych przedsiebiorstw przez wiekszos¢ analizowa-
nych lat mial srednio wigksze wielko$ci i najczesciej notowat wzrosty z roku na rok
wzgledem scoringéw w pozostatych obszarach, to najwieksze tempo zmian w cia-
gu tego okresu odnotowano dla scoringu G (zob. wykresy 5.7-5.9)%.
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Wykres 5.7. Srednie scoringi E, S i G badanych spétek w latach 2010-2022
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.

26 Szczegbtowy wykaz zmian scoringdw i ratingéw E, S i G badanych spétek na przestrzeni lat
przedstawiono w zataczniku 6.
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Wykres 5.8. Roczne zmiany srednich wielkosci scoringéw E, S i G badanych spétek
w latach 2010-2022
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.
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Wykres 5.9. Tempo zmian srednich wielkosci scoringdw E, S i G badanych spétek
w latach 2010-2022 (indeks =2010)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.

Srednia wielko$¢ poréwnywanych wskaznikéw w 2010 roku byta do siebie zbli-
zona iwynosila 52,24, 51,47 oraz 50,34, odpowiednio dla scoringéw E, Si G. W cig-
gu kolejnych siedmiu lat tylko w zakresie S w kazdym roku spétki poprawialy
swoje wyniki. W tym okresie srednia scoringu S wzrosta tacznie o 11,67 (22,7%)
- do 63,14, a scoringéw E i G 0 2,26 (4,3%) i 1,63 (3,2%) — do wielkosci rownych
odpowiednio 54,50 oraz 51,97. W roku rozpoczecia sprawozdawania wybra-
nych przedsigbiorstw wedlug dyrektywy NFRD (tj. w 2018 roku) $redni poziom
scoringdw we wszystkich obszarach obnizyl si¢, a najwieksza zmiana miala miejsce
w zakresie wynikéw dzialalnosci przedsiebiorstw w obszarze srodowiska natural-
nego — E. Od roku kolejnego do 2021 roku spétki gtéwny nacisk kladly na poprawe
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wynikéw w obszarze G. Wskazuje na to po pierwsze fakt, iz od 2019 do 2021 roku
tylko $rednia wielko$¢ w zakresie scoringu G nie ulegta obnizeniu, a po drugie, gdy
wielko$¢ tego scoringu rosla, to byly to wigksze roczne zmiany wzgledem pozosta-
tych scoringéw w danym roku - wyjatek stanowi 2019 rok, w ktérym $redni po-
ziom scoringu E wzrést o 1,43 (2,8%), a scoringu G 0 0,64 (1,2%). Uzasadnieniem
tego zjawiska jest zapewne specyfika NFRD, ktérg oméwiono we wczesniejszej cze-
$ci pracy”. O ile w roku jej wdrozenia wybrane spoiki nie poradzily sobie w pel-
ni z zastosowaniem sie do jej wytycznych, o tyle w kolejnym roku i dalszych latach
implementacja dyrektywy przyczynita si¢ do wzrostu scoringéw ESG badanych
spotek przede wszystkim w obszarze G. Cho¢ dyrektywa ta naktadata na wybrane
podmioty konkretne wymogi sprawozdawcze, to w najwiekszym stopniu dotyczy-
ty one obszaru zarzadczego — G. Poprawa wynikéw przedsigbiorstw gtéwnie w tym
zakresie byta bardziej oczekiwanym niz niespodziewanym nastepstwem tego dzia-
tania na rzecz zréwnowazonych finanséw. W ostatnim roku analizy scoringiem
o najwyzszej $redniej byl scoring S (61,14). Zblizona do tego poziomu byla sred-
nia scoringu G, wynoszaca 60,96, ktdra w ciagu poprzednich czterech lat wzrosta
tacznie 0 9,69 (17,4%). Ponadto najnizszy $redni poziom scoringu w 2022 roku
odnotowano w obszarze E - 54,40. Fakt, iz w wigkszo$ci okresu badawczego $red-
nia wielko$¢ scoringu E byla nizsza od scoringéw w pozostatych obszarach - tak
samo jak jego faczna zmiana w calym okresie (wzrost o 2,16 w ciagu 12 lat) - wy-
nika¢ moze z tego, ze poprawa wynikéw lub po prostu osiagniecie wysokich/do-
brych wynikéw przez przedsiebiorstwo w obszarze E, z uwagi na réznorodnos¢
i wielo$¢ czynnikéw go ksztattujacych?, moze stanowic¢ dla spétek wyzwanie wiek-
sze, niz dokonanie tego samego w pozostalych obszarach (tj. S lub G). Przykla-
dowo, przedsigwzigciem trudniejszym od zmniejszenia nieréwnosci ptacowych
na poszczegolnych stanowiskach pracy w przedsigbiorstwie poprzez podniesie-
nie wynagrodzenia najmniej zarabiajagcym (dotyczy obszaru S) lub od zwigkszenia
réznorodnosci plciowej zarzadu (dotyczy obszaru G) jest wdrozenie dziatan maja-
cych skutkowa¢ zmniejszeniem emisji CO, (dotyczy obszaru E). Trudno$¢ ta po-
lega na tym, ze o ile we wszystkich powyzszych dzialaniach znane s3 ich pozadane
skutki, o tyle tylko w wypadku dzialann w obszarach S i G narzedzia ich realiza-
cji s3 znane — odpowiednio zwiekszenie wynagrodzen oraz powolanie czlonkow
zarzadu o plci innej do plci czlonkéw zarzadu stanowiacych wiekszosé. Oczywi-
$cie jednakowym wyzwaniem we wszystkich obszarach moze by¢ wygospodaro-
wanie srodkéw na powyzsze cele, jednakze spos6b zmniejszenia emisji CO, spétki
nie jest tak oczywisty jak w pozostatych opisanych przyktadach. Dla prowadzacych
rézny rodzaj dziatalnosci przedsigbiorstw wymagane moga by¢ odmienne dziata-
nia w tym zakresie (np. zatrudnienie specjalistow z zakresu dzialalnosci ekolo-
gicznej, zakup nowych maszyn produkcyjnych, optymalizacja proceséw produkcji

27 Szerzej na ten temat w punkcie 4.2.1 - Dyrektywa w sprawie ujawniania informacji niefinan-
sowych (NFRD).
28 Szerzejnaten temat w punkcie 2.4.2 - Gtéwni dostawcy wskaznikéw ESG przedsiebiorstw.
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pod wzgledem emisji zanieczyszczen i przeszkolenie personelu), a nawet gdy sa
one wdrozone, to nie ma pewnosci, iz beda one mialy poczatkowo zamierzony
skutek. W efekcie okreslonych dziatan moze nastapi¢ redukcja emisji gazow cie-
plarnianych podmiotu, lecz tylko w 50% zaktadanego celu, a w sytuacji skrajnej
nawet zwiekszenie ich dotychczasowego poziomu, gdy blednie zidentyfikowano
zrodio problemu. Wspomniane dzialanie na rzecz lepszych wynikéw w obszarze E
jest zatem bardziej skomplikowane w realizacji niz w obszarach Si G. Jednocze$nie
wymaga ono réwniez wigcej czasu na weryfikacje rezultatéw tych wysitkow. Przy
zalozeniu, ze spotka dysponuje odpowiednimi zasobami, realizacja omawianych
dziatan w obszarach S i G moze nastgpi¢ we wzglednie krotkim okresie, a efekty
tych czynnosci bedg mierzalne od razu. Zwigkszajac wynagrodzenia, dyspropor-
cje ptacowe pracownikéw od danego momentu si¢ zmniejszaja. Cho¢ znalezienie
czlonka zarzadu o odpowiedniej charakterystyce moze by¢ zadaniem bardziej cza-
sochfonnym od poprzedniego, to nadal efekt tego dziatania materializuje si¢ w mo-
mencie, gdy nowy czlonek zarzadu zostanie powolany i zacznie pelni¢ powierzone
mu funkcje. To samo nie ma jednak zastosowania do dzialan w obszarze E. Na po-
czatek niezbedne jest odnalezienie czgsci aktywnosci, ktdérej usprawnienia maja
da¢ okreslony efekt. Nastepnie konieczne moze si¢ okaza¢ zatrudnienie nowych
pracownikéw lub skorzystanie z outsourcingu (tj. zlecenie okre$lonego zada-
nia podmiotowi trzeciemu). Gdy obszar ulepszen zostanie juz zidentyfikowany,
przedsigbiorstwo bedzie musialo przeprowadzi¢ wymagane czynnosci, a po ich
wdrozeniu pomiar efektéw calego przedsigwziecia bedzie mégl nastapi¢ dopie-
ro po odstepie czasu umozliwiajacym ocene przeprowadzonych dziatan w sposéb
wiarygodny oraz poréwnywalny wzgledem poprzednich wynikéw, ktére miaty zo-
sta¢ poprawione. Mozliwy jest rowniez scenariusz, w ktérym podobne trudnosci
spotka napotka, dazac do polepszenia wynikéw w obszarach S i G. Kolejna réznica
jest fakt, iz w wypadku dzialan w zakresie S i G mozliwe jest rozréznienie oddzia-
lywania czynnikéw zewnetrznych (np. skutkéw dzialan niepodjetych w danym
celu, lecz ktére posrednio determinowaly wynik innych czynnosci) od bezposred-
niego wplywu dzialan przedsigbiorstwa poczynionych w danym celu. Dodatko-
wo nie ma gwarancji, iz zmierzony efekt jest skutkiem tylko poczynionych w tym
celu wysitkow, a nie na przyklad zmian w jakosci materiatéw wykorzystywanych
w procesach produkeji, o ktérych dane przedsigbiorstwo przez swojego dostawce
moglo nie zosta¢ poinformowane.

Podobnie jak mialo to miejsce dla scoringu ESG* scoringi E, S i G badanych
spotek réznily sie pomiedzy poszczegdlnymi krajami (zob. tabela 5.8).

29 Patrz podrozdziat 5.5.1 - Scoringi i ratingi ESG.
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Biorac pod uwage tylko te kraje, ktore odznaczaly sie liczbg ,,spotka-rok” obser-
wacji przekraczajaca 50, nalezy stwierdzié, ze spdlki z siedzibg w Polsce osiggaly
s$rednio zaréwno najnizsze scoringi E (36,56), jak i S (39,08), natomiast w obsza-
rze G najgorsze wyniki notowaly te przedsigbiorstwa, ktdre za kraj swojej siedziby
wskazywaly Grecje (43,96). Spotki tych krajow w najmniejszym stopniu uwzgled-
nialy zatem wplyw swojej dziatalno$ci na otoczenie we wskazanych obszarach lub
robity to w sposdb nieefektywny. Przyczyny tego moga by¢ réznorakie. Po pierw-
sze, moze to by¢ efekt pogladow spoteczenstw tych krajow. Polacy oraz Grecy
moga nie wywiera¢ wystarczajacych naciskéw na przedsiebiorstwa, aby te poprzez
swoja dzialalno$¢ dazyty do osiagania lepszych wynikéw ESG. Po drugie, spétki
te wszelkie naciski ze strony spoleczenstw na osiaganie okreslonych wynikéw ESG
moga catkowicie ignorowa¢. Po trzecie, w krajach tych moga funkcjonowa¢ nie-
wystarczajace regulacje prawne, ktére motywowalyby przedsiebiorstwa do osigga-
nia wynikéw ESG na konkretnym poziomie. Po czwarte, spétki w tych krajach
moga mie¢ inne przewagi, ktore sg kluczowe dla inwestoréw (np. pozycja konku-
rencyjna na rynku lub przewaga technologiczna), przez co wyniki w obszarach E,
S i G nie s3 az tak istotne i przedsiebiorstwa te nie daza do ich polepszenia. In-
nym wyjasnieniem moze by¢ réwniez bagatelizowanie probleméw ESG przez rza-
dzacych, co wigzaloby si¢ ze sprawowaniem niskiej jako$ci kontroli wynikéw ESG
spolek tych krajow, a jednocze$nie stwarzatoby tym podmiotom mozliwo$¢ sku-
pienia si¢ jedynie na osigganiu lepszych wynikéw finansowych, nawet kosztem
generowania negatywnych efektow zewnetrznych. Z kolei krajami ze spotkami
o najwyzszych $rednich scoringach w poszczegoélnych obszarach byly - w odnie-
sieniu do obszaru E - Francja ($redni scoring E réwny 66,07), w zakresie obszaru S
- Hiszpania ($redni scoring S réowny 73,05), a zwazywszy na wyniki w obsza-
rze G — Wlochy ($redni scoring G réwny 58,10). Cho¢ w jednym obszarze spot-
ki z siedzibg w tych krajach osiggaly wzglednie najlepsze wyniki, to niekoniecznie
oznaczalo to, ze podobnie wysokie scoringi notowaly w pozostatych obsza-
rach. Mimo iz przedsigbiorstwa z siedzibg we Francji oraz Hiszpanii przodowatly
w wynikach zwigzanych odpowiednio z kwestiami Srodowiskowymi oraz spotecz-
nymi, to znacznie gorzej radzity sobie w obszarze zarzagdczym, w ktérym za lata
2010-2022 otrzymaly $rednie scoringi w wysokosci 51,85 (spotki z siedzibg we
Francji) 149,32 (spolki z siedzibg w Hiszpanii).

5.6. Podsumowanie

W badaniach postuzono si¢ danymi pochodzacymi z bazy danych Refinitiv Eikon.
Aby zapewni¢ poprawno$¢ oraz wysoka jako$¢ badan, dane oraz stworzona na ich
podstawie baza danych na potrzeby badan empirycznych podlegaly autorskiemu
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systemowi ich organizacji, ktéry uwzglednil przeprowadzenie licznych procedur
podstawowych i kontrolnych. W celu wykluczenia wszelkich potencjalnych niedo-
skonato$ci danych Refinitiv Eikon wszystkie zmienne, z wyjatkiem scoringéw i ra-
tingéw ESG, zostaly obliczone manualnie.

Uwzgledniona poczatkowo proba badawcza liczyla 8253 spétki. Na skutek
wdrozenia niezbednych warunkéw i ograniczen dotyczacych sektora przyna-
leznosci przedsigbiorstw, ciaglosci notowania na rynkach gieldowych oraz do-
stepnosci danych ESG ostatecznie w badaniu uwzglednione zostaty 1242 spotki
z 22 krajow Europy oraz 10 réznych sektoréw wedltug The Refinitiv Business Clas-
sification. Powyzsze w polaczeniu z 13-letnim okresem badawczym, obejmujacym
lata 2010-2022, przelozylo si¢ na 16 146 ,,spotka-rok” obserwacji.

Badane spolki charakteryzowaly si¢ réznymi wynikami zaréwno w zakresie da-
nych finansowych, jak i rynkowych. W analizie uwzglednione zostaly przedsie-
biorstwa o niskiej oraz wysokiej wartosci aktywow catkowitych, kapitatu wlasnego,
diugu oraz przychodéw ze sprzedazy i kosztéw operacyjnych (tj. OPEX). Spot-
ki te wyrdznialy si¢ zaréwno dodatnimi, jak i ujemnymi wynikami operacyjnymi
mierzonymi warto$cig EBIT, natomiast ich aktywa calkowite §rednio generowaty
zyski. Analizowane przedsigbiorstwa charakteryzowaly si¢ niejednorodnymi stra-
tegiami w zakresie finansowania dziatalnoséci gospodarczej oraz zréznicowanym
poziomem efektywnosci posiadanych aktywow, tj. ich obrotowosci. Probe badaw-
czg stanowily zatem podmioty réznorodne pod wzgledem standingu finansowego.

Kapitalizacja rynkowa badanych spétek podlegala okresowym zaréwno do-
datnim, jak i ujemnym wahaniom. Zmiany ujemne byly powodowane gléwnie
przez kryzysy ekonomiczne w tym czasie, a takze wystepujace na przemian okresy
hossy (wzrostu cen) oraz bessy (spadku cen) na rynkach gietdowych. Nalezy row-
niez podkresli¢, iz w zalezno$ci od kraju warto$¢ kapitalizacji rynkowej przedsie-
biorstw ksztaltowata sie na réznym poziomie.

Podobng do powyzszej obserwacje dotyczaca zrdznicowania proby badaw-
czej poczyniono na podstawie osigganych przez badane spotki wynikow w zakre-
sie ESG, tj. scoringéw i ratingédw ESG, E, S i G. Najnizszy odnotowany scoring
(rating) ESG byl rowny 9,35 (D), natomiast najwyzszy 90,91 (A), rozstep miedzy
tymi wielko$ciami wynidst zatem 81,56 (facznie dziewig¢ ocen od ratingu D do A).
Biorac pod uwage to, iz scoring ESG moze przyjmowaé wielkosci od 0,00 (D-)
do 100,00 (A+), zréznicowanie przedsiebiorstw pod tym wzgledem bylo wyso-
kie — w skrajnych przypadkach spotki osiggnety niemalze graniczne ratingi ESG.
Zblizony wniosek mozna wyciagnaé na podstawie poréwnawczej analizy srednich
wynikéw ESG spoétek w poszczegélnych latach okresu badawczego oraz krajach.
Cho¢ przez wigkszos¢ okresu od 2010 do 2022 roku $redni rating ESG badanych
spotek pozostawal na niezmienionym poziomie (tj. B-), to co do zasady dba-
toé¢ tych przedsigbiorstw o otoczenie rosta wraz z uptywem lat. Znajduje to po-
twierdzenie w rosnacej sredniej wielkosci scoringu ESG w tym czasie. Wzigwszy
pod uwage ponoszone wysitki, np. organizacji miedzynarodowych, powyzsze na-
lezy okresli¢ mianem zjawiska pozytywnego oraz pozadanego. Jednakze z uwagi
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na nadal obecne oraz poglebiajace sie problemy w obszarach ESG na $wiecie na-
lezy to oceni¢ jako niewystarczajace. Tempo wzrostu scoringu ESG wynoszace
15,3% na przestrzeni 13 lat (~1,2%/rok) jest zbyt niskie, aby skutecznie przeciw-
dziata¢ negatywnym skutkom dziatalnosci cztowieka, na rzecz zwalczania ktorych
poswiecane s3 znaczace wysitki gospodarek na $wiecie.

Sposrdd trzech wymiardw tacznego scoringu ESG, czyli wynikéw niefinansowej
dzialalnosci przedsiebiorstw w obszarach zwigzanych ze srodowiskiem natural-
nym (scoring E - Environmental), spoteczenstwem (scoring S — Social) oraz kwe-
stiami zarzadczymi (scoring G - Governance), wzglednie najlepsze wyniki/
najwyzsze scoringi badane spotki w latach 2010-2022 uzyskiwaly w obszarze S,
a najgorsze w E. W obszarach E i G badane przedsigbiorstwa §rednio otrzymywa-
ty rating réwny B-, a w obszarze S — B. W badaniu byly takze uwzglednione pod-
mioty, ktérym przyznano zaréwno najgorszy (D-), jak i najlepszy (A+) mozliwy
rating ESG. Uwzglednienie obserwacji osiggania przez badane spotki w analizo-
wanych obszarach réznych wynikéw - w zaleznosci od kraju i roku - pozwala
stwierdzi¢, iz w zakresie scoringdw E, S i G proba badawcza stanowita zbiorowos¢
niejednorodng. Cho¢ w ramach wszystkich analizowanych scoringdw w przyje-
tym horyzoncie badawczym zaobserwowano zaréwno wzrosty, jak i spadki z roku
na rok, to co do zasady wykazaly one tendencje¢ wzrostowa wraz z uplywem lat
(najwigksza w obszarze G, a najmniejsza w E). Dodatnie zmiany scoringu G od-
notowano gltéwnie dopiero od 2019 roku, czyli rok po tym, jak wiekszos¢ kra-
jow K-28 ratyfikowata dyrektywe 2014/95/UE (NFRD). Swiadczy¢ to moze o tym,
iz jedng z gtéwnych determinant poprawy wynikéw w obszarach ESG sg regula-
cje nakladajace na wybrane przedsigbiorstwa konkretne wymogi sprawozdawcze
lub ogélnie wymuszajace na nich okreslone dzialania. Poniewaz przepisy NFRD
w najwigkszym stopniu odnosily si¢ do obszaréw dziatalnosci przedsigbiorstwa
wpisujacych sie w obszar G, naturalna wiec byla poprawa wynikow spotek wia-
$nie w tym zakresie. Powyzsze rozumowanie bazuje oczywiscie na zatozeniu, iz za-
obserwowany wzrost scoringu G wynikat jedynie z faktycznej poprawy wynikéw
spotek w tym obszarze, a nie z takich nieetycznych praktyk biznesowych, jak cho-
ciazby greenwashing czy tapowki i przekupstwo. Powyzsze wnioskowanie dowodzi
jednak, iz w celu zréwnowazenia dziatalno$ci gospodarczej przedsigbiorstw nie-
zbedne jest wdrozenie odpowiednich regulacji prawnych ukierunkowanych od-
powiednio na kwestie zwigzane ze §rodowiskiem naturalnym i spoteczenstwem,
ktére z jednej strony beda nakladaly na dane podmioty konkretne obowigzki,
az drugiej beda stanowily pewnego rodzaju motywacje do osiggania przez nie lep-
szych wynikéw w tych obszarach.



Rozdziat VI

Badanie wptywu scoringow ESG
na wartosc rynkowa spotek
publicznych

6.1. Pytaniai hipotezy badawcze

Zgodnie z przyjeta w pierwszym rozdziale niniejszej monogratii definicja ,,zrow-
nowazone finanse to proces reagowania na potrzeby uczestnikdw otoczenia
gospodarczego w zakresie zrownowazonego rozwoju”’, z kolei fundamenty zrow-
nowazonego rozwoju stanowig trzy obszary dzialan - $rodowiskowy (Environ-
mental - E), spoleczny (Social — S) oraz kwestii zarzadczych (Governance - G).
Przy tak skonstruowanej definicji pojecia zréwnowazonych finanséw zasadna jest
zatem interpretacja wynikow spotek w obszarach ESG (wyrazonych pod posta-
cig scoringéw i ratingéw ESG) przez pryzmat realizacji (lub jej braku) przez nie
zalozen zréwnowazonych finanséw. Innymi stowy, funkcjonowanie przedsigbior-
stwa w zgodzie ze zréwnowazonymi finansami powinno prowadzi¢ do wigkszej
dbatosci przez nie o ich otoczenie, czyli do osiggania ,lepszych” wynikéw finan-
sowych i rynkowych niz wynikéw podmiotéw o odmiennym postepowaniu. Dzia-
tanie dokladnie wedlug $cisle okreslonych zasad (tj. zréwnowazonych finanséw)
zapewniloby spelnienie pierwszego wskazanego scenariusza. Poniewaz inwestorzy
chcacy przyczynic sie do realizacji polityki na rzecz zréwnowazonych finanséw
w swoich decyzjach beda uwzglednia¢ kryterium zwigzane z dzialalnoscia spétek

1 Autorska definicja pojecia zréwnowazonych finanséw zawarta zostata w podrozdziale 1.2
- Definicja oraz istota zréwnowazonych finanséw.
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w obszarach ESG, wyniki ESG przedsi¢biorstw beda znajdowac odzwierciedle-
nie w ich wynikach finansowych, a w szczegélnosci w wartos$ci rynkowe;.

Problem badawczy dotyczy zaleznosci wystepujacych miedzy wynikami ESG
przedsigbiorstw a ich wartoécig rynkowa. Celem przyjetym w pracy jest ocena
sity i kierunku oddzialywania wynikéw ESG na warto$¢ rynkowa spotek sekto-
réw niefinansowych notowanych na regulowanych rynkach gieldowych w pan-
stwach czlonkowskich Unii Europejskiej oraz w Wielkiej Brytanii (K-28) w latach
2010-2022. Dla potrzeb realizacji ustanowionego celu sformutowano dwa pytania
badawcze (PB):

PB1: Jakie znaczenie majg scoringi ESG spétek publicznych rynkéw gieldo-
wych K-28 w pomnazaniu ich wartosci rynkowej?

PB2: Ktéry z komponentéw scoringu ESG - srodowiskowy (E), spoteczny (S)
czy zarzadczy (G) - odgrywa najwieksza role w ksztaltowaniu warto$ci rynkowej
spolek publicznych rynkéw gietdowych K-28?

Pytania badawcze stanowily punkt wyjscia do przyjecia nastepujacych hipotez
badawczych (HB):

HB1: Wielkos$¢ scoringu ESG spolek publicznych rynkéw gieldowych K-28
wplywa pozytywnie oraz istotnie statystycznie na ich warto$¢ rynkowa.

HB2: Scoring E - sposrdd scoringdw E, S i G — wplywa najsilniej na wartos¢
rynkowg spolek publicznych rynkow gieldowych K-28.

Pierwsza hipoteza badawcza stanowi, iz scoring ESG spoétki oddziatuje pozy-
tywnie na jej warto$¢ rynkowas, tj. wzrost scoringu ESG spétki powoduje wzrost
jej wartoéci rynkowej. Hipoteza ta jest wsparta przez zalozenie, zgodnie z ktd-
rym prowadzona przez spotke dziatalnos¢ w obszarach ESG w sposéb transpa-
rentny, zrownowazony i tworzacy korzysci dla otoczenia® jest doceniania przez
uczestnikow rynku i wynagradzana w formie wyzszej wartosci rynkowej. Zalo-
zenie to wpisuje sie rowniez w jedng z trzech mozliwych reakcji rynku na wy-
niki w obszarach ESG wskazanych przez J.T. Hamiltona - reakcje pozytywna’.
Cho¢ zjawisko to zostalo zidentyfikowane przez badacza pod koniec XX wie-
ku, to pozostaje aktualne i zasadne, co potwierdzaja m.in. badania G. Friedego,
T. Buscha oraz A. Bassena. Mimo iz badania naukowcéw nad zaleznos$cig miedzy
wynikami ESG a wynikami finansowymi i rynkowymi przedsiebiorstw dostarcza-
ja niejednoznacznych wnioskow, cytowani powyzej autorzy dowiedli, ze relacja
ta ma najczesciej kierunek dodatni*.

2 Zastosowano tu pewnego rodzaju uproszczenie, polegajace na przyjeciu za Refinitiv, iz wyzsze
scoringi ESG, E, S i G oznaczaja wieksza dbato$¢ przedsiebiorstwa o otoczenie we wskazanych
obszarach oraz wieksza transparentno$¢ i zrbwnowazenie prowadzonej dziatalnosci.

3 Zidentyfikowane przez J.T. Hamiltona trzy mozliwe reakcje rynku na informacje ESG zawarto
w podrozdziale 3.5 - Informacje niefinansowe a wartos¢ rynkowa przedsiebiorstw - przeglgd li-
teratury przedmiotu.

4 G. Friede, T. Busch, A. Bassen, ESG and Financial Performance: Aggregated Evidence from More
Than 2000 Empirical Studies, ,,Journal of Sustainable Finance and Investment” 2015, vol. 5(4),
S.210-233.
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W drugiej hipotezie badawczej wskazano, iz sposrod trzech skladowych sco-
ringu ESG (tj. scoringéw E, S i G) scoring spotki w obszarze srodowiskowym (E)
w najwiekszym stopniu determinuje jej warto$¢ rynkowg. Hipoteza ta stoi ponie-
kad w opozycji do podejécia stosowanego przez Refinitiv, ktore w kompozycji sco-
ringu ESG elementowi E nadaje najnizsza wage®, a takze badaczy, ktérzy mianem
kluczowego okreslaja scoring G°. Przykladowo, V. Lagasio i N. Cucari zasadno$¢
takiego stanowiska (tj. uznanie scoringu G za najistotniejszy sposréd pozostatych
komponentéw scoringu ESG) argumentujg tym, iz zarzad spétki, kompetencje
ludzkie oraz strategie dzialalnosci przedsigbiorstwa — jako wybrane czynniki two-
rzace scoring G - s zrédlem przewagi konkurencyjnej spotki. Czynniki te odgry-
waja zatem gtéwng role w promowaniu zréwnowazenia dzialalno$ci gospodarczej
i powinny by¢ uznane za wazniejsze od dzialalnosci w obszarach E lub §’. Z kolei
G. Friede, T. Busch i A. Bassen wyjasniajg taka ewentualno$¢ przez pryzmat réznic
w nieprzejrzysto$ci ujawnianych informacji z r6znych obszaréw (E, Si G). W prze-
ciwienstwie do informacji z obszaréw E oraz S ujawnienia zwigzane z kwestiami za-
rzadczymi (tj. w ramach obszaru G) dokonywane s3 na podstawie uznanych od lat
oraz skonkretyzowanych regulacji, standardéw i wytycznych, uczestnicy rynku
mogli wiec do tej pory ocenia¢ autentycznos¢ tych informacji ze stosunkowo duza
tatwoscia 1 pewnoscig®. Ujawnianie informacji zwigzanych z kwestiami spotecz-
nymi i $rodowiskowymi do 2017 roku (tj. do roku, od ktérego wybrane spotki
sprawozdawaly wedtug NFRD) bylo gtéwnie dobrowolne oraz niesprecyzowa-
ne, a przez to mniej przejrzyste dla interesariuszy, trudniejsze do zweryfikowania
i rzadko poréwnywalne. Na fakt, iz informacje w obszarze G s3 $cislej powigza-
ne z dzialalnoscig operacyjng przedsiebiorstwa niz te dotyczace obszaréw E i S,
dlatego moga mie¢ wigksze znaczenie dla kapitatodawcow, zwrocili uwage J. Xie
i wspolautorzy’. Jednak za R. Sparkesem nalezy podkresli¢, iz ,ze wszystkich

5 Jak wskazano wczesniej (patrz punkt 2.4.2 - Gtéwni dostawcy wskaZnikéw ESG przedsie-
biorstw), wagi scoringdw E, S oraz G w scoringu ESG wynosza odpowiednio 0,28, 0,40 i 0,32.
Jest to rbwnoznaczne ze wskazaniem przez Refinitiv scoringdw S i G jako tych o wiekszym zna-
czeniu niz scoring E, lecz agencja ratingowa nie publikuje uzasadnienia takiego podejscia.

6 R.G. Eccles, G. Serafeim, M.P. Krzus, Market Interest in Nonfinancial Information, ,Journal of
Applied Corporate Finance” 2011, vol. 23, s. 113-127; A. Fatemi, M. Glaum, S. Kaiser, ESG Per-
formance and Firm Value: The Moderating Role of Disclosure, ,,Global Finance Journal” 2018,
vol. 38, s. 45-64; M. Khan, Corporate Governance, ESG, and Stock Returns around the World, ,,Fi-
nancial Analysts Journal” 2019, vol. 75(4), s. 103-112.

7 V. Lagasio, N. Cucari, Corporate Governance and Environmental Social Governance Disclosure:
A Meta-analytical Review, ,,Corporate Social Responsibility and Environmental Management”
2019, vol. 26(4), s. 701-711.

8 Choc autorzy w swoich wnioskach zwracaja uwage gtéwnie na regulacje w zakresie sprawoz-
dawczosci naktadane przez Amerykanska Komisje Papieréw Warto$ciowych i Gietd (United
States Securities and Exchange Commission - SEC) na spétki notowane na amerykariskich
GPW, to spostrzezenie to jest rowniez obowiazujace dla przedsiebiorstw funkcjonujacych
w Europie - G. Friede, T. Busch, A. Bassen, ESG and Financial Performance...,s. 210-233.

9 J. Xie, W. Nozawa, M. Yagi, H. Fujii, S. Managi, Do Environmental, Social, and Governance Ac-
tivities Improve Corporate Financial Performance?, ,Business Strategy and the Environment”
2019, vol. 28(2), s. 286-300.
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réznych obaw [...], obszar srodowiska naturalnego jest najbardziej fundamental-
ny. Z filozoficznego punktu widzenia, jesli zachowanie zdolnos$ci Ziemi do zapew-
nienia zycia jest watpliwe, to nie ma sensu martwic¢ si¢ o inne kwestie”'’. Druga
hipoteza badawcza nie dewaluuje wynikéw przedsigbiorstw w obszarach S lub G,
lecz wspiera zalozenie, iz scoring E w najwigkszym stopniu determinuje wartos¢
rynkowa spolek. Jest to przede wszystkim podyktowane przez fakt, iz obecne glo-
balne problemy w obszarze srodowiska naturalnego stanowig wyzwania dla $wia-
towej gospodarki oraz w znacznym stopniu warunkujg wystepowanie problemoéw
w innych obszarach, tj. S i G'. Ukierunkowanie na rozwigzanie tych proble-
mow (tj. w obszarze E) powinno by¢ odzwierciedlone w decyzjach inwestoréw po-
przez przypisanie najwiekszego znaczenia wynikom spotek w obszarze srodowiska
naturalnego, czyli scoringowi E.

6.2. Metody badawcze i charakterystyka
wykorzystanych zmiennych

W celu oceny oddzialywania scoringéw ESG spoétek na ich warto$¢ rynkowa wy-
korzystano trzy metody badawcze:

1) poroéwnawcza analize wybranych miar statystyki opisowej ($rednia arytme-

tyczna, mediana, minimum, maksimum oraz odchylenie standardowe);

2) analize korelacji z wykorzystaniem wspoétczynnika korelacji Pearsona;

3) analize regresji z wykorzystaniem danych panelowych.

Wplyw wynikéw ESG na warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa oszacowano
na podstawie modelu wyceny J.A. Ohlsona (Ohlosn Valuation Model - OVM)':

MC;t = Bo + B1BVE;; + B2 NIt + B30It +&iy, (6.1)

gdzie:
MC (Market Capitalization) — warto$¢ kapitalizacji rynkowej;
BVE (Book Value of Equity) — warto$¢ ksiegowa kapitatu wlasnego;

10 W oryginale cytat brzmi: ,,Of all the varying concerns [...], the environment is the most fun-
damental. Philosophically speaking, if the Earth’s ability to life is essentially impaired, there
seems little point in worrying about the other issues” - R. Sparkes, Socially Responsible In-
vestment: A Global Revolution, John Wiley & Sons, West Sussex 2002, s. 18.

11 Podstawy takiego zatozenia przedstawiono w podrozdziale 1.4 - Rola zréwnowazonych finan-
sow w koncepcji zrownowazonego rozwoju.

12 J.A. Ohlson, Earnings, Book Values, and Dividends in Security Valuation, ,,Contemporary Ac-
counting Research” 1995, vol. 11(2), s. 661-687.
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NI (Net Income) — wynik finansowy netto'?;

OI (Other Information) — pozostale nieujawnione w sprawozdaniach finansowych
informacje mogace ksztaltowa¢ wyniki finansowe przedsigbiorstwa w przysztosci;
¢ — wyraz wolny modelu;

i — dana spotka;

t — dany rok.

Za pomocg modelu wyceny Ohlsona opisano warto$¢ rynkowa spoltki — apro-
ksymowang kapitalizacja rynkowa - jako funkcje wartosci ksiegowej kapitatu
wlasnego przedsiebiorstwa (BVE), jego wyniku finansowego netto (NI) oraz nie-
ujawnionych w sprawozdaniach finansowych informagji istotnych z perspektywy
oczekiwanych ponadprzecietnych wynikéw finansowych podmiotu w przyszio-
$ci (OI)*. Model ten stanowil punkt wyjsciowy dla opartego na wynikach ksie-
gowych modelowania wartosci rynkowej przedsiebiorstwa. Takie podejscie
uwzglednienia w wycenie przedsiebiorstwa konkretne i kompletne podstawy
do wykorzystania danych rynkowych oraz ksiegowych jednoczesnie. Zawiera on
uproszczenie polegajace na zachowaniu neutralnosci ryzyka oraz bazuje na kon-
cepcji ,relacji czystej nadwyzki” (clean surplus relations)'>. Wedtug tej koncepcji
wyplaty dywidendy zmniejszaja wartos¢ ksiggowa kapitatu wlasnego przedsiebior-
stwa, lecz nie wplywaja na jego biezace wyniki finansowe netto, a wyplacona dywi-
denda zastepuje wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa w stosunku ,,jeden do jednego”
Spotka na skutek wyptaty dywidendy traci jej wartos¢, poniewaz dywidenda jest
wyplacana z jej kapitalu wlasnego, tj. pomniejsza BVE, lecz jednoczesnie inwestor
réwnowartos¢ tego spadku wartosci otrzymuje pod postacig dywidendy'®. Polity-
ka wyplat dywidendy staje si¢ zatem dla niego nieistotna z punktu widzenia war-
tosci rynkowej przedsigbiorstwa'’. Co wigcej, OI - czyli informacje wykraczajace
poza warto$ci ksiegowe — s3 uwzglednione w modelu jako determinanty wartosci

13 Wskazany w OVM zapis NI (net income) w dostownym przetozeniu na jezyk polski oznacza
»Zysk netto”. Jednakze z uwagi na to, iz mozliwa jest sytuacja generowania przez spotke stra-
ty netto, net income przettumaczono na ,wynik finansowy netto”, a wiec kategorie finansowa,
ktéra z definicji obejmuje zaréwno zyski, jak i straty netto.

14 J.A. Ohlson, Earnings, Book Values, and Dividends in Security...; M.L. Torre, F. Mango, A. Cafa-
ro, S. Leo, Does the ESG Index Affect Stock Return? Evidence from the Eurostoxx50, ,Sustainabil-
ity” 2020, vol. 12(16), s. 6387-6399.

15 J.A. Ohlson definiuje clean surplus relation jako réznice miedzy zyskami netto a wyptacona
dywidenda, z kolei relacja czystej nadwyzki wynika z przekonania, ze wartosci ksiegowe od-
zwierciedlaja wszystkie zmiany aktywow netto inne niz wptaty od udziatowcéw i wyptaty
na rzecz udziatowcow - J.A. Ohlson, Earnings, Book Values, and Dividends in Security...

16 J.A. Ohlson pisze wprost, iz OVM oparty jest na idei, ze ,,dywidendy sa wyptacane z wartosci
ksiegowej, a nie z biezacych zyskéw” (,dividends are paid out of book value, and not out of
current earnings”) - ibidem, s. 681.

17 Szerzej: F. Modigliani, M.H. Miller, The Cost of Capital, Corporate Finance and the Theory of In-
vestment, ,American Economic Review” 1958, vol. 48(3), s. 261-297; M. Miller, F. Modigliani,
Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares, ,Journal of Business” 1961, vol. 34(4),
S.411-433.
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przedsigbiorstwa. Motywowane jest to tym, ze niektére informacje — finansowe
lub niefinansowe — mogg wptywac na przyszte oczekiwane NI, a nie na biezace NI,
co oznacza, ze wartosci ksiegowe sg zalezne od niektérych OI istotnych dla warto-
$ci rynkowej dopiero po pewnym czasie'.

Za miare bardziej odpowiadajacg warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa niz war-
tos$¢ kapitalizacji rynkowej przyjeto wskaznik Q Tobina' (Tobin’s Q - TQ)*:

MV
RC’

TQ = (6.2)

gdzie:

MYV (Market Value) — warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa;

RC (Replacement Costs) — warto$¢ kosztu odtworzenia przedsigbiorstwa;
pozostale oznaczenia jak wczesniej.

Wskaznik TQ w swej pierwotnej formie wyraza relacje wartosci kapitalizacji
rynkowej przedsigbiorstwa do jego kosztu odtworzenia. Budowa TQ opiera sie¢
na dwoch gtéwnych zalozeniach. Po pierwsze, rynki gietdowe sa efektywne in-
formacyjnie oraz ma na nich miejsce ciagla, zmienna w czasie wycena przedsie-
biorstw, a kapitalizacja rynkowa stanowi posrednig wycene posiadanych przez
spoltki aktywow oraz korzysci ekonomicznych, ktére przy ich wykorzystaniu beda
w stanie osiagna¢ w przyszlosci®'. Drugie z gtéwnych zalozen bazuje na spostrze-
zeniu ].M. Keynesa, iz ,,nie ma sensu tworzy¢ nowego przedsigbiorstwa za ceng
Wwyzszg niz ta, za ktéra mozna naby¢ podobne istniejace przedsigbiorstwo ™. Po-
glad J.M. Keynesa pomija natomiast ewentualnos¢ posiadania takich unikalnych
niematerialnych zasobéw/cech spoiki, jak chociazby marka, zaufanie klien-
tow, know-how czy partnerzy biznesowi. Zostalo to dostrzezone przez J. Tobina
oraz W.C. Brainarda, ktorzy w kontekscie przedsiebiorstwa stwierdzili, ze ,,koszt
odtworzenia musi by¢ interpretowany tak, aby obejmowat nie tylko aktywa fizycz-
ne przedsiebiorstwa, ale takze pozostale pozycje jego bilansu”. Zgodnie z K. Da-

18 J.A. Ohlson, Earnings, Book Values, and Dividends in Equity Valuation: An Empirical Evidence,
»Contemporary Accounting Research” 2001, vol. 18(1), s. 107-120.

19 Wskaznik TQ znany jest w literaturze réwniez pod dwoma nastepujacymi nazwami/
oznaczeniami: Q ratio oraz Kaldor’s V - N.C. Kaldor, Marginal Productivity and the Macro-
Economic Theories of Distribution: Comment on Samuelson and Modigliani, ,The Review
of Economic Studies” 1966, vol. 33(4), s. 309-319.

20 N. Guenster, R. Bauer, J. Derwall, K. Koedijk, The Economic Value of Corporate Eco-Efficiency,
»European Financial Management” 2011, vol. 17(4), s. 679-704; P. Velte, Archival Research on
Integrated Reporting: A Systematic Review of Main Drivers and the Impact of Integrated Report-
ing on Firm Value, ,Journal of Management and Governance” 2022, vol. 26, s. 169-178.

21 J.Tobin, W.C. Brainard, Asset Markets and the Cost of Capital, Cowles Foundation for Research
in Economics, Yale 1976, s. 237.

22 J.M.Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, Palgrave Macmillan, Lon-
don 1936, s. 76.

23 J. Tobin, W.C. Brainard, Asset Markets..., s. 238.
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lal i N. Thakerem oraz G. Giannopoulosem i wspoétautorami za miare kosztu
odtworzenia przyjeto zatem warto$¢ ksiegowa aktywow catkowitych (Total Assets
- TA)*. Jest to o tyle zasadne wzgledem stanowiska ]. Tobina oraz W.C. Brainarda,
iz warto$¢ TA uwzglednia nie tylko materialng czes¢ aktywow spoiki, ale rowniez
jego aktywa niematerialne, ktére odzwierciedlaja przynajmniej czes¢ wspomnia-
nych niematerialnych charakterystyk przedsigbiorstwa. Po uwzglednieniu wszyst-
kich powyzszych rozwigzan TQ wyraza relacje miedzy wartodcig kapitalizacji
rynkowej przedsiebiorstwa a warto$cia ksiegowa aktywow calkowitych:

TQ = % (6.3)

gdzie:
TA (Total Assets) — wartos¢ ksiegowa aktywow caltkowitych,
pozostale oznaczenia jak wczesniej.

Wielkosé¢ tego wskaznika zawiera si¢ w przedziale (0, o), przy czym co do za-
sady TQ wigkszy od 1 oznacza stymulowanie warto$ci rozumianej jako nadwyz-
ka wartoséci rynkowej nad kosztem odtworzenia, natomiast TQ mniejszy od 1
wskazuje na sytuacje odwrotng — destymulacje wartos$ci. Przy poziomie TQ réw-
nym 1, wedlug autoréw, osiagany jest stan ,,normalnej réwnowagi” (normal equili-
brium)®, rbwnowazacy warto$¢ rynkowa z kosztem odtworzenia spétki.

Przyjecie TQ za najbardziej odpowiednig miar¢ wartoéci rynkowej przedsie-
biorstwa jest rowniez zgodne z podejsciem zastosowanym przez innych naukow-
cow?. Niemniej, podazajac za wczesniejszymi badaniami dotyczacymi wzgledne;j
niezmienno$ci TQ w czasie” oraz z uwagi na to, iz wskaznik ten moze by¢ wyso-
ce zalezny od sektora, w ktéorym dziala przedsigbiorstwo®, przeprowadzono

24 K.K. Dalal, N. Thaker, ESG and Corporate Financial Performance: A Panel Study of Indian Com-
panies, ,Indian Journal of Corporate Governance” 2019, vol. 18, s. 44-59; G. Giannopoulos,
F. Kihle, M. Elmarzouky, H. Afzal, The ESG Disclosure and the Financial Performance of Norwe-
gian Listed Firms, ,Journal of Risk and Financial Management” 2022, vol. 215(6), s. 237-253.

25 J. Tobin, W.C. Brainard, Asset Markets..., s. 238.

26 J. Choi, H. Wang, Stakeholder Relations and the Persistence of Corporate Financial Perfor-
mance, ,Strategic Management Journal” 2009, vol. 30(8), s. 895-907; A. Ferrell, H. Liang,
L. Renneboog, Socially Responsible Firms, ,,Journal of Financial Economics” 2016, vol. 122(3),
585-606; S. Yoo, S. Managi, Disclosure or Action: Evaluating ESG Behaviour towards Financial
Performance, ,,Finance Research Letters” 2022, vol. 44, s. 1-7; Z. Chen, G. Xie, ESG Disclosure
and Financial Performance: Moderating Role of ESG Investors, ,International Review of Finan-
cial Analysis” 2022, vol. 83, s. 1-17; G. Giannopoulos, F. Kihle, M. Elmarzouky, H. Afzal, The
ESG Disclosure...

27 G.F. Waring, Industry Differences in the Persistence of Firm-specific Returns, ,American Eco-
nomic Review” 1996, vol. 86, s. 1253-1265; A.M. McGahan, M.E. Porter, The Persistence of
Shocks to Profitability, ,,Review of Economics and Statistics” 1999, vol. 81, s. 143-153.

28 L. Bebchuk, A. Cohen, A. Ferrell, What Matters in Corporate Governance?, ,The Review of Fi-
nancial Studies” 2009, vol. 22(2), s. 783-827; R. Aggarwal, S. Dow, Corporate Governance and
Business Strategies for Climate Change and Environmental Mitigation, ,The European Journal
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dodatkowsq analize wrazliwosci wynikéw badan. Wielkos¢ wskaznika TQ dla spot-
ek w poszczegélnych latach zostata skorygowana (pomniejszona) o mediane ob-
liczong na poziomie sektora” (dokladniej economic sector wedlug Refinitiv®).
Skorygowana wersje wskaznika zapisano z prefiksem ,,adj” (tj. jako adjTQ - ad-
justed Tobins Q).

W badaniach zamiast BVE i NI jako zmienna objasniajaca zachowujaca
pierwotne zalozenia modelu dotyczace ksiegowych miar wynikéw finansowych
wprowadzono powszechnie wykorzystywang miare wynikéw operacyjnych przed-
siebiorstwa — wskaznik rentownosci aktywow catkowitych?®! (Return on Total Assets
- RoTA). Zwazywszy na fakt, iz w OVM nie skonkretyzowano informacji odzwier-
ciedlajacych przyszte wyniki spo6tki*?, jako kolejng zmienng objasniajaca do mode-
lu wlaczono wyniki ESG spotki mierzone scoringami ESG, E, S oraz G. Taki zabieg
stwarza teoretyczne ramy oceny wartosci rynkowej zaréwno przez pryzmat wy-
nikéw finansowych, jak i niefinansowych®. Podobne podejscie zostalo zastoso-
wane przez innych badaczy, ktérzy swoje stanowiska argumentuja w nastepujacy
sposob:

1) cel maksymalizacji wartosci dla otoczenia, przedstawiany jako alternaty-
wa dla Shareholders Value Approach, to koncepcja, ktéra ma zwolennikow
wérdd inwestoréw;

2) poniewaz przedsi¢biorstwa wykorzystuja zasoby otoczenia na wlasne po-
trzeby, wiec jednym z celéw ich dziatania powinno by¢ dbanie o to otocze-
nie, a te wysitki powinny oddzialywa¢ na ich wyniki finansowe i rynkowe*;

3) dbalo$¢ przedsigbiorstwa o otoczenie pomaga spétkom osiggaé lepsze wy-
niki rynkowe nie tylko w krétkim, lecz réwniez w dtugim okresie’;

of Finance” 2011, vol. 18(3), s. 1-20; E.P. Yu, Q. Guo, B.V. Luu, Environmental, Social and
Governance Transparency and Firm Value, ,Business Strategy and the Environment” 2018,
vol. 27(7), s. 987-1004.

29 N. Guenster, R. Bauer, J. Derwall, K. Koedijk, The Economic Value...

30 W sposéb bardziej szczegdtowy klasyfikacje sektorowa Refinitiv (The Refinitiv Business
Classification) przedstawiono w podrozdziale 5.2 - Préba badawcza i okres badawczy
- charakterystyka.

31 J.J. Griffin, J.F. Mahon, The Corporate Social Performance and Corporate Financial Perfor-
mance Debate: Twenty-five Years of Incomparable Research, ,Business & Society” 1997,
vol. 36, s. 5-31; N. Guenster, R. Bauer, J. Derwall, K. Koedijk, The Economic Value...

32 J.A.Ohlson, Earnings, Book Values, and Dividends in Equity...

33 M.L. Torre, F. Mango, A. Cafaro, S. Leo, Does the ESG Index...

34 Autorzy pod pojeciem ,obozu” identyfikuja grupe pewnych podmiotéw o zblizonych do sie-
bie pogladach - B. Cornell, A. Damodaran, Valuing ESG: Doing Good or Sounding Good?, ,The
Journal of Impact and ESG Investing” 2020, vol. (1), s. 76-93.

35 M. Selvam, J. Gayathri, V. Vasanth, K. Lingaraja, S. Marxiaoli, Determinants of Firm Perfor-
mance: A Subjective Model, ,,International Journal of Social Science Studies” 2016, vol. 4(7),
s.90-100.

36 J. Choi, H. Wang, Stakeholder Relations...
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4) wyniki ESG pelnig dwie funkcje: dostarczaja informacji o fundamentach
przedsiebiorstwa oraz wplywaja na preferencje inwestorow™;

5) dawcy kapitalu dostrzegaja korzysci ptynace z tworzenia wartoéci wspol-
nej (w rozumieniu M.E. Portera i M.R. Kramera) pod postacia potencjalnej
przewagi konkurencyjnej przedsiebiorstw, wynikajacej z realizacji przed-
siewzie¢ w obszarach ESG*;

6) odpowiedzialne spotecznie przedsiebiorstwa czesto sg dobrze zarzgdzane
z uwagi na stosowane dobre praktyki fadu korporacyjnego, z kolei dobrze
zarzadzane podmioty maksymalizujg swojg warto$¢, istnieje zatem podsta-
wa do twierdzenia, iz pozytywne wyniki w zakresie CSR (interpretowanej
na réwni z ESG) beda powiela¢ warto$¢ tych spotek™®.

Na podstawie wprowadzonych zmian sformutowano pierwsza wersje zmodyfi-

kowanego modelu wyceny Ohlsona (modified Ohlson Valuation Model - mOVM):

TQi: = Bo + P1SCORE;; + B, RoTA;; + €; ¢, (6.4)

gdzie:

RoTA (Return on Total Assets) — wskaznik rentownosci aktywow catkowitych;
SCORE - scoring ESG, E, S lub G spoiki od Refinitiv;

pozostale oznaczenia jak wczesniej.

Jednym z zarzutéw stawianych w literaturze metodyce stosowanej przez Refi-
nitiv jest brak bezposredniej poréwnywalnosci scoringéw ESG miedzy spotkami
przynalezacymi do odmiennych sektoréw oraz funkcjonujacymi w réznych kra-
jach®. Istotno$¢ poszczegolnych skladowych wskaznikow ESG od Refinitiv jest
zalezna od sektorow oraz krajow pochodzenia spétek, tj. ich grup odniesienia
(tzw. peer group lub peer)*'. Skorygowanie wskaznikéw ESG na podstawie wynikow
peer oznacza, ze ten sam wynik dla dwoch przedsiebiorstw z rozbieznych sektorow
moze nie by¢ tozsamy, nawet jesli podmioty te funkcjonuja w tym samym kraju.
W jednym wypadku wynik ESG moze sygnalizowac¢, ze konkretna spoéitka jest ,,lep-
sza” — ma wyzszy scoring ESG - od pozostalych podmiotéw w swojej grupie od-
niesienia, podczas gdy identyczny wynik drugiej spotki moze wskazywac sytuacje
odwrotna. Grupy odniesienia charakteryzujg si¢ zréznicowanymi wielko$ciami
skrajnymi (minimum i maksimum) oraz $rednimi wielko$ciami scoringéw ESG,

37 L.H. Pedersen, S. Fitzgibbons, £. Pomorski, Responsible Investing: The ESG-efficient Frontier,
sJournal of Financial Economics” 2021, vol. 142, s. 572-597.

38 C. Flammer, Does Corporate Social Responsibility Lead to Superior Financial Performance?
A Regression Discontinuity Approach, ,Management Science” 2015, vol. 61(11), s. 2549-2568.

39 A.Ferrel, H. Liang, L. Renneboog, Socially...

40 H.Naffa, M. Fain, A Factor Approach to the Performance of ESG Leaders and Laggards, ,,Finance
Research Letters” 2022, vol. 44, s. 1-8.

41 Przez pojecie peer group lub peer nalezy rozumie¢ grupe spétek o zblizonej charakterystyce,
wyznaczajaca benchmark dla innych podobnych przedsiebiorstw.
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ktore definiuja konicowe wyniki ESG spoétek, przez co wskazniki ESG analizowa-
nych przedsigbiorstw nie s3 poréwnywalne w ramach calej proby badawczej. Po-
niewaz w badaniu nie zawarto rozréznienia na sektory spétek z poszczegélnych
krajow, przeprowadzono analize¢ wrazliwosci wynikéw badan, polegajaca na za-
stapieniu scoringdw ESG (tj. scoringdw ESG, E, S i G) ich znormalizowanymi
wariantami®?. W tym celu w pierwszej kolejnosci przeprowadzono standaryzacje
scoringéw ESG pozyskanych z Refinitiv Eikon zgodnie z nastepujacym wzorem:

2SCORE'; = S28E/ Ztpeer. (6.5)

Opeer

gdzie:

SCORE' - scoring E, S lub G spoétki od Refinitiv;
zSCORE' - standaryzowany scoring E, S lub G;
p - $rednia arytmetyczna;

o - odchylenie standardowe;

peer — grupa odniesienia w danym roku;
pozostale oznaczenia jak wcze$niej.

Refinitiv koryguje scoringi E oraz S poszczegdlnych spolek o wyniki na po-
ziomie sektorow przemystowych (industry sector), do ktorych te podmioty sg za-
klasyfikowane®, z kolei scoring G jest modyfikowany na podstawie wynikéw
charakterystycznych dla kraju, w ktorym spoétki majg swoja siedzibe. Na konco-
wy scoring ESG spolki agencja ratingowa wplywa posrednio, dlatego réwnanie 6.4
nie mialo zastosowania dla scoringu ESG. W dalszym kroku standaryzowane sco-
ringi E, S oraz G przeksztalcono w wyniki znormalizowane na skali od 0 do 100,
ze $rednig arytmetyczng i odchyleniem standardowym wynoszacymi odpowied-
nio 50 i 10*:

normSCORE'; = 50 + (zSCORE' x 10), (6.6)

gdzie:
normSCORE' - znormalizowany scoring E, S lub G;
pozostate oznaczenia jak wczeénie;j.

Normalizacjg scoringu ESG przeprowadzono w sposéb posredni, zgodnie z me-
todyka Refinitiv. Scoringi E, S oraz G - a w tym wypadku ich znormalizowane

42 P.Justice, J. Hale, Morningstar Sustainability Rating, 2016, https://s21.q4cdn.com/198919461/
files/doc_downloads/press_kits/2016/Morningstar-Sustainability-Rating-Methodology.pdf
(dostep: 15.11.2023).

43 Klasyfikacje sektorowa Refintiv na réznych poziomach szczegétowosci przedstawiono w pod-
rozdziale 5.2 - Préba badawcza i okres badawczy - charakterystyka.

44 P. Justice, J. Hale, Morningstar...


https://s21.q4cdn.com/198919461/files/doc_downloads/press_kits/2016/Morningstar-Sustainability-Rating-Methodology.pdf
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warianty — przemnozono przez wagi, jakie nadaje im Refinitiv w kalkulacji faczne-
go ,normalnego” scoringu ESG, tj. odpowiednio 0,28, 0,40 i 0,32*. Znormalizo-
wane warianty scoringéw oznaczono prefiksem ,,norm” (tj. normESG*, normkE,
normS$ oraz normG). Znormalizowane scoringi mozna zaklasyfikowa¢ w sposob
zgodny z Refinitiv - do jednej z czterech grup przedsigbiorstw (zob. tabela 6.1).

Tabela 6.1. Klasyfikacja i interpretacja znormalizowanych scoringéw ESG

Kod . .
Nazwa gru Zasada podziatu Interpretacja
grupy grupy P P )
A Liderzy ESG/E/S/G normeESG/E/S/G =60 Wynik o co najmniej jedno
ESG/E/S/G leaders odchylenie standardowe
powyzej Sredniej w grupie
odniesienia
B Nasladowcy ESG/E/S/G | 60 > normESG/E/S/G =50 |Wynik do jednego odchylenia
Followers in ESG/E/S/G standardowego powyzej Sred-
niej w grupie odniesienia
C Opdznieni ESG/E/S/G |50 > normESG/E/S/G =40 | Wynik do jednego odchylenia
Loungers in ESG/E/S/G standardowego ponizej $red-
niej w grupie odniesienia
D Zacofani w ESG/E/S/G | normESG/E/S/G < 40 Wynik o co najmniej jedno od-
ESG/E/S/G laggards chylenie standardowe ponizej
Sredniej w grupie odniesienia

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie P. Justice, J. Hale, Morningstar Sustainability Rating,
2016, https://s21.q4cdn.com/198919461/files/doc_downloads/press_kits/2016/Morningstar-
Sustainability-Rating-Methodology.pdf (dostep: 15.11.2023); H. Naffa, M. Fain, A Factor
Approach to the Performance of ESG Leaders and Laggards, ,Finance Research Letters” 2022,
vol. 44,s. 1-8.

Wykonanie powyzszych czynnosci pozwolito na wykorzystanie w badaniach
scoringow ESG, ktore sg poréwnywalne migdzy wszystkimi spétkami wlaczonymi
do badania. Kody, za pomocg ktérych oznaczono poszczegélne grupy na podstawie
znormalizowanych scoringéw ESG, tj. A, B, C i D, mozna interpretowac w sposob
podobny do ratingéw ESG od Refinitiv. Kod A stanowi odpowiednik wszystkich
ratingdw ESG A Refinitiv, (czyli A-, A i A+) i jest nadawany spotkom osiagaja-
cym najlepsze wyniki w tym zakresie (liderzy ESG/E/S/G). Im mniejsza wielkos¢
normESG, normE, normS lub normG, tym gorsze wyniki spétek w obszarach
ESG, E, Si G. Podmioty z kodem D (o znormalizowanym wyniku ponizej 40,00)

45 Wagi scoringéw E, S i G w tacznym scoringu ESG wykazano w tabeli 2.8, w punkcie 2.4.2
- Gtéwni dostawcy wskazZnikéw ESG przedsiebiorstw.

46 Mimo iz scoring ESG zostat znormalizowany w sposéb posredni, dla uproszczenia w pracy
przyjeto jego zapis spdjnie ze znormalizowanymi scoringami E, S i G, czyli zapis z prefiksem
,horm”.
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odpowiada¢ beda takim ratingom ESG od Refinitiv, jak D-, D oraz D+ i wskazy-
wacé spotki o najgorszych wynikach w obszarach ESG (zacofani w ESG/E/S/G).
Pomiedzy liderami ESG/E/S/G oraz zacofanymi w ESG/E/S/G znajduja si¢ nasla-
dowcy ESG/E/S/G oraz op6znieni w ESG/E/S/G, ktérych znormalizowane wyniki
mieszczg si¢ do jednego odchylenia standardowego odpowiednio powyzej lub po-
nizej $redniej peer. Ponadto znormalizowany scoring réwny 50,00 oznacza, iz dana
spotka osigga wyniki w obszarach ESG réwne $redniej swojej grupy odniesienia.

Z uwagi na fakt, iz na warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa wplyw ma wie-
le czynnikéw?, oraz w celu zmniejszenia prawdopodobienstwa nieuwzglednie-
nia istotnych zmiennych w badaniach*® w nawigzaniu do podejs¢ innych badaczy
w modelu uwzgledniono réwniez zbiér zmiennych kontrolnych:

1) wielko$¢ przedsiebiorstwa (SIZE)*;

2) stope wzrostu przedsiebiorstwa (GROW)*®;

3) strukture finansowania (FSTR)®;

4) produktywnos¢ aktywow catkowitych (TURN)™;

5) polityke wyptat dywidendy (DIV)>.

SIZE zmierzono logarytmem naturalnym wartosci kapitalizacji rynkowej™.
Zmienng GROW obliczono przy wykorzystaniu jednorocznej stopy wzro-
stu przychodoéw ze sprzedazy. Wzrost przychodéw ze sprzedazy spotki uznawa-
ny jest za ,najczystszg miar¢” wzrostu spotki — procesu zwigkszania jej kategorii

47 J.Tobin, W.C. Brainard, Asset Markets...; T.M. Fischer, A.A. Sawczyn, The Relationship between
Corporate Social Performance and Corporate Financial Performance and the Role of Innova-
tion. Evidence from German listed firms, ,Journal of Management Control” 2013, vol. 24(2),
S.27-52.

48 J.H. Stock, M.\W. Watson, Introduction to Econometrics, Pearson Education Limited, Harlow
2015,s. 186-191.

49 P. Velte, Does ESG Performance Have an Impact on Financial Performance? Evidence from Ger-
many, ,Journal of Global Responsibility” 2017, vol. 80(2), s. 169-178; A. Ruhaya, M.M. Alam,
J. Said, M. Zamri, The Impacts of Environmental, Social and Governance Factors on Firm Per-
formance: Panel Study of Malaysian Companies, ,Management Environmental Quality” 2018,
vol. 29, s. 182-194.

50 S.Bajic, B.B. Yurtoglu, CSR, Market Value, and Profitability: International Evidence, [w:] S. Bou-
baker, D. Cumming, D.C. Nguyen (red.), Research Handbook of Finance and Sustainability,
Edward Elgar Publishing Limited, Cheltenham 2018, s. 29-53; B. Cornell, A. Damodaran,
Valuing ESG...

51 G. Giannopoulos, RV.K. Fagernes, M. Elmarzouky, K.A.B.M.A. Hossain, The ESG Disclo-
sure...; S. Arora, J.K. Sur, Y. Chauhan, Does Corporate Social Responsibility Affect Shareholder
Value? Evidence from the COVID-19 Crisis, ,International Review of Finance” 2022, vol. 22(2),
s. 325-334.

52 A. Fatemi, M. Glaum, S. Kaiser, ESG Performance...

53 W.C. Wong, J.A. Batten, A.H. Ahmad, S.B. Mohamed-Arshad, S. Nordin, A.A. Adzis, Does ESG
Certification Add Firm Value?, ,Finance Research Letters” 2021, vol. 39, s. 1-7; A.A. Egorova,
S.V. Grishunina, A.M. Karminskya, The Impact of ESG Factors on the Performance of Informa-
tion Technology Companies, ,,Procedia Computer Science” 2022, vol. 199, s. 399-345.

54 F. Perez, L.E. Sanchez, Assessing the Evolution of Sustainability Reporting in the Mining Sector,
»Environmental Management” 2009, vol. 43(6), s. 949-961.
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finansowych — gdyz wymaga sprzedazy wiekszej ilo$ci swoich produktéw i (lub)
ustug z okresu na okres, podczas gdy np. zyski netto moga by¢ efektem zasto-
sowanej strategii redukcji kosztow, a wzrost wartosci aktywow catkowitych moze
wynika¢ z zaciagniecia zobowigzan na sfinansowanie tego zdarzenia®. Struktura
finansowania (FSTR) okresla stopient wykorzystania dlugu do finansowania akty-
wow catkowitych spotki. Zmienna wyraza stosunek wartosci ksiegowej diugu cal-
kowitego przedsiebiorstwa do wartosci ksiegowej jego aktywow catkowitych, czyli
wskaznik zadluzenia ogétem (General Debt Ratio - GDR)*. Do kalkulacji zmien-
nej TURN wykorzystano wskaznik obrotowosci aktywoéw catkowitych (Total Assets
Turnover — TAT). Wyraza on poziom efektywnosci (efficiency) wszystkich akty-
wow spotki w generowanej wartosci przychodéw ze sprzedazy”. Ostatnig zmienna
kontrolng uwzgledniong w modelu jest polityka wyptat dywidendy akcjonariu-
szom przez spotke. Zmienna DIV stanowi zmienng dychotomiczng, przyjmujaca
wartos$¢ 1 w latach, w ktorych spotka dokonata wyptaty dywidendy, oraz 0 w pozo-
stalych latach®. Opis wszystkich zmiennych uwzglednionych w badaniu zawarto
w tabeli 6.2, z kolei oczekiwany kierunek wptywu zmiennych kontrolnych na TQ/
adjTQ wraz z uzasadnieniem zawarto w tabeli 6.3.

Tabela 6.2. Opis zmiennych uwzglednionych w badaniu

Rodzaj Zapis . . .
. . . . Opis zmiennej
zZmiennej zmiennej
1 2 3
Objasniana TQ Wskaznik Q Tobina obliczony jako stosunek sumy wartosci
kapitalizacji rynkowej i wartosci ksiegowej dtugu do wartosci
ksiegowej aktywoéw catkowitych
adjTQ Wskaznik TQ sp6tki skorygowany (pomniejszony) o mediane
obliczona na poziomie sektora tej spotki w poszczegdlnych
latach
RoTA Wskaznik rentownosci aktywoéw catkowitych obliczony
jako stosunek EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)
do $redniorocznej wartosci ksiegowej aktywdw catkowitych
ESG Scoring ESG sp6tki od Refinitiv

55 B. Cornell, A. Damodaran, Valuing ESG...

56 H.Jo, M.A. Harjoto, Corporate Governance and Firm Value: The Impact of Corporate Social Re-
sponsibility, ,Journal of Business Ethics” 2011, vol. 103, s. 351-383.

57 A.Fatemi, M. Glaum, S. Kaiser, ESG Performance...

58 Wyptata dywidendy nie byta czesto stosowana praktyka przez badane spétki, tak wiec w celu
nieograniczania koncowej proby badawczej (doktadnie o 25,70%) w badaniu wykorzysta-
no zmienng dychotomiczng (DIV), a nie stope zwrotu z dywidendy (Dividend Yeild - DY). Pré-
be badawcza szerzej oméwiono w podrozdziale 5.2 - Préba badawcza i okres badawczy
- charakterystyka.
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Tab. 6.2 (cd.)

1 2 3

Objasniana E Scoring E spétki od Refinitiv
S Scoring S spétki od Refinitiv
G Scoring G spotki od Refinitiv
normEeSG Znormalizowany scoring ESG
normE Znormalizowany scoring E
normS$S Znormalizowany scoring S
normG Znormalizowany scoring G

Kontrolna SIZE Wielko$¢ przedsiebiorstwa (size) mierzona logarytmem

naturalnym wartosci kapitalizacji rynkowej

GROW Stopa wzrostu przedsiebiorstwa (growth rate) wyrazona jako
roczna stopa zmiany wartosci przychoddw ze sprzedazy

FSTR Struktura finansowania dziatalnosci przedsiebiorstwa
(financial structure) mierzona wskaznikiem zadtuzenia
ogblnego (General Debt Ratio - GDR), obliczonym jako
stosunek wartosci ksiegowej zobowiazan ogdtem do wartosci
ksiegowej aktywdw catkowitych

TURN Obrotowo$¢ aktywdw catkowitych (assets turnover) mierzona
wskaznikiem obrotowos$ci aktywdw catkowitych (Total Assets
Turnover - TAT), obliczonym jako stosunek przychoddw

ze sprzedazy do $redniorocznej wartosci ksiegowej aktywdw

catkowitych

DIv Zmienna dychotomiczna przyjmujaca warto$¢ 1 w latach,
w ktérych spétka dokonata wyptaty dywidendy na rzecz
akcjonariuszy, oraz 0 w pozostatych latach

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 6.3. Oczekiwany kierunek wptywu wybranych zmiennych
uwzglednionych w badaniu na TQ

Oczekiwany kie-

Zmienna | runek wptywu Uzasadnienie oczekiwanego kierunku wptywu
na TQ/adjTQ
1 2 3
2R30TA | Dodatni Z uwagi na to, iz wysoka rentownos¢, tj. wysoki stosunek

wyniku operacyjnego do (w tym wypadku) wartosci aktywow
catkowitych, kojarzona jest z prawidtowo funkcjonujacymi
przedsiebiorstwami z perspektywami na rozw6j lub po prostu
kontynuacje prowadzonej dziatalnosci w przysztosci, warto$é
rynkowa takich podmiotéw rynek bedzie wyceniat wyzej niz
spotki o nizszej rentownosci, tym bardziej te o ujemnych wyni-
kach, czyli charakteryzujacych sie deficytowoscia.
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1 2 3

SIZE Ujemny Wieksze spotki, mimo iz s3 uwazane za bardziej stabilne

i 0 lepszej sytuacji finansowej niz spotki mniejsze, to ze wzgle-
du na swoéj rozmiar nie maja takich predyspozycji do dalszego
wzrostu jak podmioty mniejsze, przez co nie sa nagradzane
przez uczestnikéw rynku wyzsza warto$cig rynkowa.

GROW Dodatni Spotki prezentujace wyzsze stopy wzrostu sg wyzej wyceniane
przez rynek niz spétki o mniejszych stopach wzrostu, ponie-
waz oferujg inwestorom wieksze mozliwosci do powiekszania
swojego majatku.

FSTR Ujemny Podmioty o wiekszym udziale dtugu w finansowaniu dzia-
talnosci moga by¢ uznawane za bardziej ryzykowne z uwagi
na ewentualnos$¢ bankructwa z powodu braku sptaty zobo-
wigzan, przez co inwestorzy moga je wyceniac nizej niz spotki
o odmiennej specyfice.

TURN Dodatni Wyzsza obrotowos$¢ aktywdw catkowitych swiadczy o wiekszych
zdolnosciach spétki do odtworzenia swojego majatku z przy-
chodéw ze sprzedazy, spétki o takiej charakterystyce powinny
by¢ zatem wynagradzane przez rynek wyzsza wycena.

DIV Ujemny Poniewaz wyptata dywidendy co do zasady jest dokonywana

z wypracowanego przez spotke zysku netto, ktéry mogtaby ona
przeznaczy¢ w przysztosci na rozwdj swojej dziatalnosci, rynek
utrate tej mozliwosci bedzie oceniat jako zjawisko negatywne
dla przedsiebiorstwa, tj. bedzie nizej wyceniat podmioty stosu-
jace taka praktyke.

Zrédto: opracowanie wtasne.

W rezultacie zastosowanych modyfikacji wzgledem OVM oraz z uwzgled-
nieniem wszystkich zmiennych wykorzystanych w badaniu koncowa posta¢
mOVM - dla oceny wptywu scoringu ESG na warto$¢ rynkowa — wyraza poniz-
sze rdwnanie:

TQi¢ = Po + PLESG;+ + B2ROTA; ¢ + f3i, t + [LGROW;  + 6.7)
+ BsFSTR; ¢ + BeTURN; ¢ + ;DIV; + & ;.

Badania koncentrujace si¢ na pojedynczych scoringach ESG moga by¢ obciazo-
ne bledem pominiecia istotnej zmiennej, dokladniej pozostalymi sktadowymi sco-
ringu ESG®. Podczas gdy zasadne jest wykorzystanie modelu (6.7) do oszacowania
facznego wptywu scoringu ESG na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa, zastoso-
wanie identycznego podejscia dla scoringdw E, S i G (tj. oszacowanie oddziatywa-
nia na warto$¢ rynkowa kazdego scoringu osobno w ramach odrgbnych modeli)

59 S. Bajic, B.B. Yurtoglu, CSR, Market Value...
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mogloby znieksztalci¢ wyniki badan. W celu eliminacji tej potencjalnej niedosko-
nalosci zastosowano model (6.8), w ktérym jednocze$nie zbadano wplyw wszyst-
kich komponentéw scoringu ESG na warto$¢ spofki:

TQit = Po + B1Eit + P2Si¢ + B3Git + B4ROTA; + Bsi, t - (6.8)

Wybrane statystyki opisowe wykorzystanych zmiennych zaprezentowano w ta-
beli 6.4.

Tabela 6.4. Wybrane statystyki opisowe zmiennych wykorzystanych w badaniach

Zmienna Srednia Mediana Min. Maks. Odch. std.
70 1,206 0,772 0,062 8,704 1,385
ESG 55,62 57,15 9,35 90,91 19,85
E 52,56 55,09 0,00 95,98 26,42
s 58,39 60,98 7,27 95,75 23,03
G 53,80 54,98 7,71 93,98 22,02
RoTA 0,074 0,070 -0,350 0,363 0,090
SIZE* 5,699 1,078 0,013 89,035 13,612
GROW 0,094 0,057 -0,631 1,665 0,279
FSTR 0,575 0,577 0,094 1,246 0,207
TURN 0,885 0,793 0,004 3,238 0,613

Objasnienia: * - przy zmiennej SIZE podano wartosci nominalne aktywow catkowitych
w mld EUR. Zapis n.d. oznacza ,,nie dotyczy”.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.

Srednia TQ w latach 2010-2022 wyniosla 1,206, co oznacza, iz warto$¢ rynko-
wa przedsiebiorstw byta 1,206-krotnie wyzsza od wartosci ksiegowej ich aktywow
catkowitych, przyjetych jako ekwiwalent wartosci odtworzenia przedsiebiorstwa.
W badaniu uwzglednione byty przedsigbiorstwa, ktérych $rednie scoringi (ratingi)
ESG, E, S i G wynosily odpowiednio 55,62 (B-), 52,56 (B-), 58,39 (B) i 53,80 (B).
Wedlug Refinitiv s3 to wyniki odpowiednie dla tzw. nasladowcéw ESG, czyli spo-
tek o wzglednie dobrych wynikach ESG oraz o ponadprzecigtnym stopniu transpa-
rentnosci w zakresie ujawnianych danych ESG. Analizowane podmioty najlepiej
radzily sobie w obszarze G, ktéry zwigzany jest z takimi czynnikami ESG jak prawa
czlowieka, odpowiedzialnos$¢ produktowa oraz sita robocza, najgorzej — w zakresie
kwestii zwigzanych ze srodowiskiem naturalnym - z emisjg zanieczyszczen, gospo-
darka odpadami i bioréznorodnoscia. Przedsi¢biorstwa uwzglednione w badaniu
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odznaczaly sie zaréwno zyskownoscia, jak i deficytowoscig, na co wskazuje mini-
mum oraz maksimum RoTA réwne odpowiednio -0,350 oraz 0,363, natomiast sred-
nio z jednego EUR aktywoéw catkowitych podmioty te generowaly 0,074 EUR zysku
operacyjnego. Odnotowano takze zréznicowanie spotek w zakresie ich wielkosci
- zmienna SIZE zawierala si¢ w przedziale od 0,013 mld EUR do 89,035 mld EUR,
przy czym odchylenie standardowe wyniosto13,612 EUR. Na podstawie wynikéw
GROW nalezy stwierdzi¢, iz przychody ze sprzedazy tych przedsigbiorstw z roku
na rok rosly srednio o 9,4%. Badane podmioty stosowaly réwniez rézne strategie
finansowania swojej dzialalnosci. Pierwsza polowa spotek korzystata z finanso-
wania diugiem od 9,4% (minimum) do 57,7% (mediana) warto$ci aktywow cal-
kowitych, a druga od 57,7% do 124,6% (maksimum). Najnizsza wielko§¢ TURN
wyniosta 0,004, a najwyzsza 3,238. Z jednej strony w analizach uwzgledniono spét-
ke, ktéra w ciggu roku nie wygenerowala réwnowartosci nawet 1% (tj. 0,4%) ak-
tywow catkowitych pod postacia przychodéw ze sprzedazy, a z drugiej podmiot,
ktory osiagnal ponad trzykrotnos¢ tej kategorii finansowej (tj. maksimum TAT
réwne 3,238).

Aby zminimalizowa¢ potencjalny wptyw wartosci skrajnych na wyniki badan,
dane zostaly zwinsoryzowane® na poziomie 1. i 99. percentyla®. Braki danych
usunieto parami®. W badaniu wykorzystano analize regresji danych panelowych®
oszacowang metoda najmniejszych kwadratéw (Panel Least Squares — PLS). Ponie-
waz proces badawczy koncentruje si¢ na konkretnej grupie podmiotéw, a wnioski
z badan beda ograniczone tylko do tej zbiorowosci przy jednoczesnym uwzgled-
nieniu wpltywu wszystkich niezmiennych w czasie czynnikéw, za zasadne uznano
wykorzystanie efektéw statych (Fixed Effects — FE**), a nie losowych (Random Ef-

60 Winsoryzacja danych polega na zastapieniu wartosci skrajnych, czyli tych z przedziatu od mi-
nimum wartosci konkretnego percentyla do wartosci przyjetego percentyla (maksimum)
wartos$ciami wtasnie tych percentyli.

61 S. Bajic, B.B. Yurtoglu, CSR, Market Value...

62 W sposob szczegdtowy proces pozyskania oraz organizacji danych oméwiono w podroz-
dziale 5.2 - Préba badawcza i okres badawczy - charakterystyka.

63 Mianem danych panelowych okresla sie obserwacje statystyczne dotyczace okreslonej gru-
py jednostek w kolejnych okresach, tj. dane tworzace szeregi czasowe dla statej préby obser-
wacji zjawisk na réznych podmiotach, czynionych w tym samym czasie. Dane tego rodzaju
dostarczaja sekwencyjnych obserwacji dla konkretnych jednostek dla wielu okreséw, co po-
zwala na rozréznienie efektow indywidualnych od efektéw powodowanych przez czynni-
ki zewnetrzne - mozliwe staje sie kontrolowanie wptywu indywidualnego, wewnetrznego
zréznicowania jednostek - J. Ciecielag, A. Tomaszewski, Ekonometryczna analiza danych
panelowych, Wydziat Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2003,
s. 5; J. Muszynska, Modelowanie danych panelowych, ,Ekonomia i Zarzadzanie” 2006, t. 1,
S.213-236.

64 Model z efektami statymi (model ze sztucznymi zmiennymi/z dekompozycja wyrazu wolne-
go) jest modelem statystycznym reprezentujacym obserwowane wielkosci w kategoriach
zmiennych objasniajacych, ktére sa traktowane tak, jakby wielkoSci te byty nielosowe. W ta-
kim modelu czynione jest zatozenie, ze nieuwzglednione w nim zmienne (np. rok lub spét-
ka) sa skorelowane ze zmiennymi niezaleznymi, efekty grupowe maja charakter statych
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fects — RE®) w poszczegdlnych modelach. Aby potwierdzi¢ powyzsze zalozenie,
decyzje o zastosowaniu FE lub RE podjeto na podstawie wynikéw testu Hausma-
na®. Zasadnos¢ zastosowania wspomnianych efektow w przekroju jednowymia-
rowym (tj. w przekroju tylko dla spotek (cross-section) lub tylko dla momentéw
czasu (period)) lub wielowymiarowym (jednoczesnie w przekroju dla spdtek
i dla momentow czasu) stwierdzono na podstawie — dla modelu z FE - testu zbed-
nosci efektow statych (Redundant Fixed Effects Test) z wykorzystaniem statysty-
ki chi* lub - dla modelu z RE - testu Breuscha-Pagana z zastosowaniem mnoznika
Lagrange’a (Lagrange Multiplier). Zmienne wykorzystane w badaniach empirycz-
nych, z wylaczeniem scoringéw ESG, E, S i G, zostaly obliczone manualnie. Bada-
nia przeprowadzono z uzyciem programu EViews 10.

6.3. Wptyw ksztattowania sie scoringu ESG
na wartosc rynkowa badanych spotek

W celu oceny wptywu ksztaltowania sie scoringu ESG na wartos¢ rynkowa bada-
nych spolek w pierwszej kolejnosci pordwnano $rednie wielkosci wskaznika TQ
w poszczegolnych przedziatach decyli scoringu ESG. Nastgpnie przeprowadzo-
no analiz¢ korelacji migdzy zmiennymi za pomocg wskaznika korelacji Pearsona.
Zwienczenie tej czedci badan stanowi analiza PLS z uzyciem zmodyfikowanego

parametréw, a réznice pomiedzy obserwacjami moga by¢ przedstawione poprzez rézne war-
tosci statej w modelu - B.H. Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, Wiley & Sons, Chiche-
ster 2001, s. 12; W.H. Greene, Econometric Analysis, Pearson Education Limited, Essex 2012,
s.399-410; A.M. Mason, Statistical Analysis: Multilevel Methods, [w:] J.D. Wright (red.), Interna-
tional Encyclopedia of the Social & Behavioral Sciences, Elsevier, Amsterdam 2015, s. 381-386.

65 Modele efektéw zmiennych (ze sktadnikami btedu/z dekompozycja sktadnika losowego)
opieraja sie na zatozeniu, ze efekty grupowe nie sa skorelowane ze zmiennymi egzogeniczny-
mi modelu. Modele efektéw zmiennych maja zastosowanie, gdy jednostki do badania zostaty
wybrane z catej populacji w sposdb losowy, a ich zbiorowos¢ jest reprezentatywna, tj. umoz-
liwia wnioskowanie dla catej populacji - B.H. Baltagi, Econometric Analysis. .., s. 12.

66 Test Hausmana umozliwia okreslenie preferowanej specyfikacji modelu (FE lub RE) do da-
nych panelowych. W ramach testu badana jest istotno$¢ statystyczna réznic miedzy esty-
matorami dwoch modeli (z FE oraz z RE). Hipoteza zerowa testu stanowi, ze réznice miedzy
estymatorami dwéch modeli nie sg skorelowane ze zmiennymi niezaleznymi modelu. Pod-
stawowa ideg tego testu jest fakt, iz estymator w modelu FE jest istotny niezaleznie od tego,
czy efekty sa skorelowane ze zmiennymi niezaleznymi, czy nie. Tym samym w wypad-
ku falsyfikacji hipotezy zerowej (p < 0,10) zasadne jest wykorzystanie FE, w przeciwnym ra-
zie RE - J.A. Hausman, Specification Tests in Econometrics, ,Econometrica” 1978, vol. 46(6),
s. 1251-1271; C. Hsiao, Analysis of Panel Data, Cambridge University Press, New York 2003,
s. 174; B.H. Baltagi, Panel Data and Difference-in-Differences Estimation, [w:] A.J. Culyer (red.),
Encyclopedia of Health Economics, Elsevier, Amsterdam 2014, s. 425-433.



Badanie wptywu scoringéw ESG na wartos¢ rynkowa spétek publicznych 237

modelu wyceny Ohlsona (6.7) oraz analiza wrazliwo$ci wynikéw badan z zastoso-
waniem rdéznych konfiguracji modelu z odmiennymi wariantami zmiennej obja-
$nianej (adjTQ) i objasniajacej (normESG).

Z przeprowadzonych badan wynika, ze wraz ze wzrostem scoringu ESG malat
$redni poziom wskaznika TQ w zdefiniowanych na podstawie scoringu ESG prze-
dzialach decyli (zob. tabela 6.5).

Tabela 6.5. Srednia wartoé¢ rynkowa (TQ) badanych spétek w poszczegélnych przedziatach
scoringu ESG w latach 2010-2022

Przedziat scoringu Srednia TQ Zmiana sredniego Proc. zmiana

ESG w przedziale ESG TQ sredniego TQ
min.<ESG=d1 1,536 n.d. n.d.
d1<ESG=d2 1,420 -0,116 -7,5
d2<ESG<=d3 1,371 -0,049 -3,5
d3<ESG=d4 1,311 -0,061 -4.4
d4<ESG=d5 1,248 -0,063 -48
d5<ESG<d6 1,124 -0,124 -9,9
d6<ESG=d7 1,001 -0,033 -2,9
d7<ESG<d8 1,021 -0,070 -6,4
d8<ESG=d9 1,020 -0,001 -0,1
d9 <ESG < maks. 0,922 -0,099 -9,7

Objasnienia: zapis n.d. oznacza ,,nie dotyczy”, min. to ,minimum”, maks. ,maksimum?, z kolei
di1,d2,ds, ... okreslaja poszczegdlne decyle (tj. decyl pierwszy, decyl drugi, decyl trzeci, ...) sco-
ringu ESG. Ponadto min. wynosi 9,35; d1 - 27,42; d2 - 37,47; d3 - 45,19; d4 - 51,72; d5 - 57,15;
d6 - 62,81; d7 - 68,73; d8 - 74,31; d9 - 80,64; maks. - 90,91.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.

Najwyzsza wielkos¢ wskaznika TQ odnotowano w przedziale scoringu ESG
od minimum do decyla pierwszego, z kolei najnizsza w przedziale od decyla dzie-
wigtego do maksimum. Spadki TQ miaty miejsce kolejno we wszystkich przedzia-
fach ESG. Najwigksze w ujeciu bezwzglednym (wzglednym) obnizenie $redniej
wielkosci Q Tobina miato miejsce w przedziatach scoringu ESG od d5 do d6 (od d9
do maksimum) w poréwnaniu do przedziatu od d4 do d5 (od d8 do d9). Spadek
wskaznika wartosci rynkowej w tym wypadku wynosit 0,124 (9,7%). Najmniejsze
zmiany wielkosci — 0 -0,001 (0,1%) oraz -0,033 (2,9%) - zostaly zaobserwowane
w przedzialach scoringu ESG od d8 do d9 i od d6 do d7 w poréwnaniu z wcze-
$niejszymi przedziatami. W pozostatych wypadkach wskaznik TQ malal minimal-
nie 0 0,061 (4,4%) lub zwiekszat si¢ maksymalnie o 0,116 (7,5%). Na podstawie
powyzszej analizy mozna przypuszczad, ze istnieje negatywna zalezno$¢ miedzy
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scoringami ESG spolek a ich wartoscig rynkows. Przypuszczenie to potwierdza
przeprowadzona analiza korelacji z wykorzystaniem wspolczynnika korelacji
Pearsona (zob. tabela 6.6).

Tabela 6.6. Macierz korelacji miedzy zmiennymi z uwzglednieniem scoringu ESG

Zmienna| TQ ESG RoTA SIZE | GROW | FSTR | TURN | DIV
TQ 1

ESG -0,14*** |1

RoTA 0,33*** 0,00 1

SIZE 0,08*** [0,59*** [0,25*** |1

GROW  [0,13*** [-0,06*** |0,13*** |-0,02*** |1

FSTR -0,32*** |0,17*** |-0,11*** |0,14*** |-0,09*** |1

TURN 0,11***  [-0,08*** |0,34*** |-0,15*** |0,05*** |0,13*** |1

Dlv 0,03*** {0,10*** |0,29*** |0,26*** |-0,09*** |-0,05*** |0,11*** |1

Objasnienia: za statystycznie istotne uznano zmienne, gdzie p byto mniejsze od 1%, 5% i 10%.

*kk Kk

Zmienne te oznaczono odpowiednio przez zapis ***, ** oraz * przy wielko$ci wspotczynnika
korelacji (R). Pozostate oznaczenia jak wczesniej.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.

Statystycznie istotne zaleznosci, gdzie p (probability — wartos¢ prawdopodo-

bienstwa) byto mniejsze od 1%, wystapily niemalze migdzy wszystkimi analizowa-
nymi zmiennymi. Wyjatek stanowily zmienne ESG oraz RoTA, pomiedzy ktérymi
zaobserwowano brak korelacji”. W kontekscie gléwnego punktu zainteresowan
prowadzonych badan zmienna ESG byla ujemnie zwigzana z TQ, a zaleznos$¢
ta miala stabg sile®® (R = -0,14). Poczyniona obserwacja potwierdza wcze$niejsze

67

68

Jest to interesujacy wynik, autorzy potwierdzajag bowiem wptyw rentownosci na ESG
(oraz vice versa) o réznym charakterze, lecz najczesciej negatywnym (szerzej: G. Friede,
T. Busch, A. Bassen, ESG and Financial Performance...). Spotki w celu polepszenia swoich wy-
nikdw ESG ponosza odpowiednie koszty, ale efekty tych dziatan najczesciej nie przektada-
ja sie na zwiekszenie przychodéw lub zmniejszenie pozostatych kosztow, ujemna zalezno$é
miedzy tymi zmiennymi jest zatem poniekad naturalna. Uzyskany rezultat moze by¢ na-
tomiast efektem prowadzonych polityk w UE na rzecz zrbwnowazonych finanséw. Przedsie-
biorstwa w paristwach cztonkowskich s3 zachecane do prowadzenia dziatalnosci w sposéb
zrdbwnowazony, poprzez udzielanie im dofinansowan, ulg podatkowych, dotacji oraz finan-
sowania na preferencyjnych warunkach. Uzyskane z tego tytutu korzysci finansowe moga
zatem réwnowazyc sie z poniesionymi kosztami, co uzasadniatoby brak korelacji miedzy
wskaznikiem RoTA a scoringiem ESG spotek w K-28. Niemniej nie jest to gtdwny przedmiot ba-
dan, dlatego nie zostat przeanalizowany w wiekszym stopniu.

W pracy przyjeto nastepujaca klasyfikacje sity korelacji miedzy zmiennymi: R (wspétczynnik
korelacji) = 0,0 - brak korelacji; 0,0 < |R| < 0,3 - staba korelacja; 0,3 < |R| = 0,7 - umiarkowana
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przypuszczenie (na podstawie wynikow zaprezentowanych w tabeli 6.2), ze wzrost
scoringu ESG prowadzit do obnizenia wartoséci rynkowej spolek. Rynek postrzega
zatem lepsze wyniki ESG spolek przez pryzmat koniecznosci poniesienia przez nie
w tym celu wiekszych kosztow, ktore przedsiebiorstwo mogloby przeznaczy¢ na
inne cele, bezposrednio zwigzane chociazby z dzialalno$cia operacyjng, i wyce-
nia te podmioty nizej od spdtek o gorszych wynikach ESG. Wyniki analizy kore-
lacji sg zgodne z poczatkowymi pogladami naukowcéw na temat ESG, o ktérych
mowa we wczesniejszej czesci pracy®. Uczestnicy rynku moga bowiem kojarzy¢
dzialalno$¢ przedsigbiorstwa w obszarach ESG jako marnotrawienie $rodkéow
finansowych na aktywnosci nielezace w gléwnym interesie spotki (ktérej podsta-
wowym celem jest maksymalizacja korzysci ekonomicznych), a ktére spotka mo-
glaby przeznaczy¢ np. na wzrost lub rozwdj. Perspektywa ta jednak nie uwzglednia
potencjalnych przysztych wygenerowanych korzysci z tytutu dbatosci o otoczenie,
np. unikniecia kar finansowych za zanieczyszczenie srodowiska naturalnego.

Jak zalozono we wcze$niejszej czesci pracy”®, RoTA oraz zmienne kontrolne
GROW i TURN byly pozytywnie skorelowane z TQ, podczas gdy FSTR negatyw-
nie. Przeciwny do zakladanego kierunek zaleznosci z TQ odnotowano natomiast
w przypadku SIZE i DIV, ktére odpowiednio pozytywnie i negatywnie byly skore-
lowane z przyjeta miarg warto$ci rynkowej. Najsilniejsza korelacje (o umiarkowa-
nej sile) wzgledem TQ sposréd badanych zmiennych odnotowano dla wskaznika
RoTA - wielko$¢ wspotczynnika korelacji (R) wynosita 0,33. Wzrost rentowno$ci
spotki wywolywal zatem zmiane wartoéci rynkowej przedsigbiorstwa o tym sa-
mym kierunku (oraz vice versa). Zwiazek z TQ o nieco nizszej, lecz nadal umiarko-
wanej sile (R = -0,32) zidentyfikowano dla FSTR, co oznaczalo, iz wyzszy stosunek
zadluzenia spotki do wartosci ksiegowej aktywoéw calkowitych obniza jej TQ. Mie-
dzy pozostalymi wskazanymi zmiennymi a TQ korelacja byta staba - dla SIZE
wspolczynnik R osiggnat 0,08, dla GROW 0,13, dla TURN 0,11, a dla DIV 0,03.
Zaréwno powiekszenie przedsiebiorstwa, dodatnia zmiana stopy wzrostu przed-
siebiorstwa, jak i obrotowosci aktywéw prowadzily do zwigkszenia wartosci
rynkowej, podczas gdy podobny efekt wywotywata wyplata dywidendy akcjona-
riuszom. Ponadto umiarkowang korelacje o pozytywnym kierunku odnotowa-
no miedzy zmiennymi ESG a SIZE. Korelacja ta wskazuje, iz wyzszy scoring ESG
osiagaja wigksze przedsigbiorstwa. Moze to by¢ tltumaczone przez fakt, iz wigksze
podmioty dysponuja odpowiednimi $rodkami, ktére moga przeznaczy¢ na kwe-
stie niezwigzane z ich podstawowg dzialalnoscia i (lub) sg zobligowane do rapor-
towania ESG wedlug stosownych regulacji (tj. NFRD/CSRD). Dokladaja zatem

korelacja; 0,7 < |R| < 1,0 - silna korelacja; |R| = 1 - petna korelacja - B. Ratner, The Correlation
Coefficient: Its Values Range between +1/-1, or do They?, ,Journal of Targeting, Measurement
and Analysis for Marketing” 2009, vol. 17, s. 139-142.

69 Patrz podrozdziat 3.5 - Informacje niefinansowe a wartos¢ rynkowa przedsiebiorstw - prze-
glgd literatury przedmiotu.

70 Patrz tabela 6.3, w podrozdziale 6.2 - Metody badawcze i charakterystyka wykorzystanych
zmiennych.
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wiekszych staran niz mniejsze podmioty bez takiego obowigzku, aby tych zobowia-
zan dopelni¢ na wzglednie wysokim poziomie. Korelacje (dodatnig) o umiarko-
wanej sile zidentyfikowano réwniez pomigdzy zmiennymi RoTA i TURN. Oznacza
to, iz wzrost rentownosci spolek kojarzony jest ze wzrostem obrotowosci akty-
wow calkowitych i na odwrét. Pomiedzy pozostalymi zmiennymi zaobserwowa-
na zostata dodatnia (SIZE vs. RoTA, GROW vs. RoTA vs. GROW, FSTR vs. ESG,
EFSTR vs. SIZE, TURN vs. GROW, TURN vs. FSTR, DIV vs. ESG, DIV vs. RoTA,
DIV vs. SIZE, DIV vs. TURN) lub ujemna (GROW vs. ESG, GROW vs. SIZE, FSTR
vs. RoTA, FSTR vs. GROW, TURN vs. ESG, TURN vs. SIZE, TURN vs. GROW,
DIV vs. FSTR, DIV vs. GROW) korelacja o stabej sile.

W celu oceny sity wptywu scoringdw ESG przedsigbiorstw na ich wartos$¢ ryn-
kowa przeprowadzono analize regresji danych panelowych z wykorzystaniem me-
tody najmniejszych kwadratéw (PLS) (zob. tabela 6.7).

Tabela 6.7. Wptyw wynikéw ESG (ESG) na wartos$¢ rynkowa (TQ) badanych przedsiebiorstw
w latach 2010-2022

Wyszczegélnienie Wsp. p

ESG -0,0063 0,000
RoTA 2,6208 0,000
SIZE 0,5551 0,000
GROW -0,1939 0,000
FSTR -0,1653 0,008
TURN 0,5698 0,000
DIV -0,0712 0,000
€ -3,3017 0,000
Test Hausmana 1140,35 0,000
chi? 37,15 0,000
Efekty state Tak

Statystyka F 60,65 0,000
Skorygowane R* 0,8785

N 10378

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.

Wszystkie zmienne wykorzystane w modelu zostaly uznane za istotne staty-
stycznie dla p < 0,01. Wspdlczynnik przy zmiennej ESG wynidst —0,0063, co ozna-
cza, iz zmiana ESG wywolywala odwrotna zmiane TQ (ceteris paribus). Dokladniej
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wzrost scoringu ESG spétki o 1,0000 prowadzit do spadku jej wartosci rynko-
wej mierzonej wskaznikiem Q Tobina o 0,0063. Obserwacja ta jest z jednej stro-
ny zgodna z wynikami badan T. Kaspereita i K. Lopatty’’, jak réwniez J. Nolleta,
G. Filisa, E. Mitrokostasa”, ktérzy dowiedli ujemnego wplywu wynikéw ESG
na warto$¢ rynkowa. Wyniki otrzymanych badan s réwniez zgodne z obserwa-
cjami G. Friedego, T. Buscha i A. Bassena oraz C. Revelliego i J.L. Vivianiego”,
ktérzy dowiedli mozliwosci zaréwno pozytywnego, jak i negatywnego wplywu
wynikéw ESG na warto$¢ rynkowg przedsigbiorstwa. Z drugiej za$ strony wyni-
ki badan s przeciwne do wnioskéw poczynionych przez S.-FE. Lo i H.-J. Sheu™,
S.H. Nafty i M. Faina”, a takze G. Giannopoulosa i wspotautoréw’s, ktérzy dowo-
dzili wystepowania pozytywnego zwigzku miedzy tymi zmiennymi, a takze do wy-
nikéw badan P. Veltego”’, stwierdzajacego brak oddzialywania ESG na TQ, lub
S. Yoo i S. Managiego’®, dowodzacych niejednoznacznej zaleznosci migdzy tymi
zmiennymi. Zaobserwowany efekt ESG wzgledem TQ wyrézniat kierunek oddzia-
lywania przeciwny do poczatkowo zakladanego.

Wyniki przeprowadzonych badan stworzyly zatem podstawe do sfalsyfiko-
wania pierwszej hipotezy badawczej, konstytuujacej, iz ,wielkos¢ wskaznika
ESG spolek publicznych rynkéw gietdowych krajow Unii Europejskiej pozytyw-
nie wplywa na ich warto$¢ rynkowa”. Taki charakter zaleznosci wpisuje si¢ w po-
strzeganie ESG przez rynek w zgodzie przede wszystkim z finansami tradycyjnymi
oraz poniekad behawioralnymi, a wyjasnienie tego zjawiska moze by¢ co najmniej
trojakie.

Po pierwsze, akcjonariusze postrzegaja scoringi ESG jako destymulante warto-
$ci przedsiebiorstwa, gdyz tego typu wysitki moga uznawac za dziatania nieracjo-
nalne i marnotrawiace $rodki finansowe na czynnosci teoretycznie niezwigzane
z dziatalnoscig operacyjng podmiotow, w ktore dokonujg inwestycji. W tym po-
strzeganiu wspomniane czynnosci nie przekladaja si¢ bezposrednio na osiaggane
przez wlascicieli korzysci ekonomiczne, a doktadniej zyski rezydualne, w party-
cypowaniu ktorych — w finansach tradycyjnych - sa najbardziej sytuowani.

71 T. Kaspereit, K. Lopatta, The Value Relevance of SAM’s Corporate Sustainability Ranking and
GRI Sustainability Reporting in the European Stock Markets, ,,Business Ethics: A European Re-
view” 2016, vol. 25(1), s. 1-24.

72 J. Nollet, G. Filis, E. Mitrokostas, Corporate Social Responsibility and Financial Performance:
A Non-linear and Disaggregated Approach, ,Economic Modelling” 2016, vol. 52, s. 400-407.

73 G. Friede, T. Busch, A. Bassen, ESG and Financial Performance...; C. Revelli, J.L. Viviani, Finan-
cial Performance of Socially Responsible Investing (SRI): What Have We Learned? A Meta-analy-
sis, ,Business Ethics, the Environment and Responsibility” 2015, vol. 24(2), s. 158-185.

74 S.-F. Lo, H.-J. Sheu, Is Corporate Sustainability a Value-Increasing Strategy for Business?, ,,Cor-
porate Governance: An International Review” 2007, vol. 15(2), s. 345-358.

75 H. Naffa, M. Fain, A Factor...

76 G.Giannopoulos, RV.K. Fagernes, M. Elmarzouky, K.A.B.M.A. Hossain, The ESG Disclosure...

77 P.Velte, Does ESG Performance...

78 S.Yoo, S. Managi, Disclosure or Action...
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Po drugie, istotna moze by¢ egocentryczna postawa uczestnikéw rynku, ktd-
rzy stawiajg realizacje wlasnych celow (np. osiggniecie okreslonej stopy zwrotu
z inwestycji) ponad aktywnosci tworzgce warto$¢ wspolng dla otoczenia nie tylko
w krotkim, lecz réwniez w dlugim okresie. Jednoczesnie nie zwazaja oni na poten-
cjalne efekty zewnetrzne, do ktorych ich dzialania mogg prowadzi¢ (konkretnie
do powstawania problemow ESG).

Po trzecie, globalna (np. UN) i regionalna (np. Unii Europejskiej) narracja, jaka
towarzyszy roli zrownowazonych finanséw oraz ogolnie pojeciu ESG, moze by¢
nieadekwatna do efektow, jakie na skutek tego rodzaju dzialan sg osiggane, inny-
mi sfowy - wyolbrzymiona. Z jednej strony UE w swoich komunikatach ogtasza
liczne sukcesy poprzez wdrozenie kolejnych inicjatyw lub opracowanie kolejnych
planéw na rzecz zréwnowazenia, a z drugiej strony niezmiennie informuje, iz do-
konywane przedsiewzigcia na rzecz zréwnowazenia wciaz sg niewystarczajace, aby
sprosta¢ globalnym celom sformufowanym np. w ramach opisywanego wczesniej
Porozumienia paryskiego. Uczestnicy rynku, dostrzegajac to, iz dzialania w ra-
mach ESG nie sg tak skuteczne, jak mozna by oczekiwa¢ — moga je transponowac
na wyniki ESG spoélek, co znajduje odzwierciedlenie w nizszej wartoéci rynkowej
tych przedsigbiorstw.

Nalezy jednak podkresli¢, iz sita oddzialywania zmiennej ESG w poréwna-
niu do sity oddzialywania pozostalych zmiennych - o charakterze finansowym
- jest wzglednie niska. Przyszlo$¢, w ktorej wedlug G. Giesego i wspdtautorow
informacje ESG beda determinowaly wartos¢ rynkowsa spotek gieldowych w ta-
kim samym stopniu jak informacje finansowe”, zdaje si¢ zatem odlegta, przynaj-
mniej dla przedsiebiorstw z krajow K-28. Wzrost wskaznika RoTA o jednostke
prowadzil do wzrostu TQ o 2,6208. Jest to o tyle zasadne, o ile spotki o wysokiej
rentownosci stanowia bardziej atrakcyjny przedmiot inwestycji dla uczestnikow
rynku niz spolki o niskiej rentownosci oraz spotki deficytowe®. Wielkos¢ przed-
siebiorstwa (SIZE) wywierala pozytywny wpltyw na TQ. Wzrost wielkosci przedsie-
biorstwa o 1% powodowal wzrost jego wartosci rynkowej o 0,55%. Cho¢ wyniki
te nie s3 zgodne z przewidywaniami poczynionymi we wcze$niejszej czesci pra-
cy®, to wieksze podmioty charakteryzuja sie wzgledng stabilnoscig finansowa
i ugruntowang pozycja na rynku, przez co uczestnicy rynku moga je postrzega¢
za mniej ryzykowne niz mniejsze przedsigbiorstwa oraz wynagradza¢ je pod po-
stacig wyzszej warto$ci rynkowe;j.

Zaobserwowana zostala rowniez niejednoznaczno$¢ w zakresie zmiennej
GROW. Wyniki analizy korelacji dowiodly dodatniej zalezno$ci miedzy GROW
a TQ, podczas gdy bazujac na analizie regresji, zidentyfikowano negatywny wptyw

79 G.Giese, L. Lee,D. Melas, Z. Nagy, L. Nishikawa, Deconstructing ESG Ratings Performance: Risk
and Return for E, S, and G by Time Horizon, Sector, and Weighting, ,The Journal of Portfolio
Management” 2021, vol. 47(3), s. 1-20.

80 A.M. Fatemi, M. Glaum, S. Kaiser, ESG Performance...; W.C. Wong, J.A. Batten, A.H. Ahmad,
S.B. Mohamed-Arshad, S. Nordin, A.A. Adzis, Does ESG Certification...

81 Podrozdziat 6.2 - Metody badawcze i charakterystyka wykorzystanych zmiennych.
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tej zmiennej (-0,1939) na TQ. Podobny efekt na warto$¢ rynkowa co zmien-
na GROW wywolywata zmienna FSTR. Wspdlczynnik przy zmiennej wynidst
-0,1653, wzrost zadluzenia w strukturze finansowej przedsigbiorstwa prowa-
dzit zatem do zmniejszenia jego TQ. Spoétki w znacznym stopniu finansowane
diugiem, nawet jedli zarzadzaja nim w sposob efektywny, moga by¢ postrzega-
ne przez inwestoréw jako podmioty obcigzone ryzykiem niewyptacalnosci. Ob-
rotowos$¢ aktywoéw calkowitych — TURN - odznaczala si¢ dodatnim wplywem
na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa. Poniewaz TURN oznaczal, jaka wartos¢
przychodéw ze sprzedazy spotka generowala z posiadanych aktywoéw, wiec na-
turalne bylo oczekiwanie, ze wzrost tej zmiennej przyczynial si¢ do wzrostu TQ.
Inny kierunek wptywu na TQ niz w ramach wczesniejszej analizy korelacji odno-
towano réwniez w przypadku zmiennej DIV. Wyplata dywidendy miata negatyw-
ny wplyw na TQ - tj. pomniejszata TQ spétki o 0,0712. Wyniki te potwierdzaja
poglad, iz wyptata dywidendy jest uznawana przez inwestoréw za utrate potencja-
tu do rozwoju oraz wzrostu spotki w przysztosci.

Na podstawie wynikéw testu Hausmana sfalsyfikowana zostala hipoteza ze-
rowa testu, stanowiaca, iz roznice miedzy estymatorami dwédch modeli (z FE
oraz RE) nie s3 skorelowane ze zmiennymi niezaleznymi modelu. Zgodnie z hipo-
teza alternatywng testu w modelu zastosowano efekty stale. Bazujac na wynikach
statystyki chi’ w ramach Redundant Fixed Effects Test, FE zastosowano w przekro-
ju wielowymiarowym, tj. dla spolek oraz momentdw czasu (cross-section/period).
Wynik statystyki F potwierdzil, iz wykorzystane w modelu zmienne egzogeniczne
(tj. objasniajace) w sposob istotny statystycznie wyja$niaja wariancje zmiennej en-
dogenicznej (tj. objasnianej), innymi slowy — zapewniaja lepsze dopasowanie niz
model, ktéry nie zawiera tego rodzaju zmiennych. Ponadto na podstawie statysty-
ki skorygowanego R’ nalezy stwierdzi¢, iz zmienne niezalezne pozwalaly wyjasnic¢
w 87,85% wariancje zmiennej zaleznej — wartosci rynkowej przedsiebiorstwa (TQ).

W celu potwierdzenia powyzszych wynikéw badan powtdrzono analizg re-
gresji, lecz z zastosowaniem zmiennych TQ i ESG o odmiennej charakterystyce
- adjTQ oraz normESG - oraz w réznych konfiguracjach w ramach modelu (zob.
tabela 6.8).

We wszystkich przeanalizowanych konfiguracjach modelu scoringi ESG przed-
siebiorstw negatywnie oddzialywaty na ich warto$¢ rynkowa, a zmienng ESG kaz-
dorazowo uznano za statystycznie istotng dla poziomu p < 0,01. Wzrost scoringéw
ESG oraz ich znormalizowanego wariantu (normESG) byt kojarzony ze spad-
kiem zaréwno TQ, jak i adjTQ. Jednoczesnie obserwacja ta potwierdza poczy-
nione dotychczas wnioski dotyczace ujemnej zmiennosci miedzy wynikami ESG
przedsigbiorstw a ich wartoscig rynkowa. Wszystkie pozostale zmienne uzyte
w badaniu charakteryzowaly sie takim samym kierunkiem wplywu na TQ i adj-
TQ, jak przedstawiono to w tabeli 6.4. Z wyjatkiem FSTR wszystkie z nich uznano
réwniez za istotne statystycznie dla p < 0,01. Zmienng FSTR teraz oceniono jako
istotng statystycznie dla p < 0,05 w wariantach 1i 2 oraz dla p < 0,10 w warian-
cie trzecim. W trzech wariantach modelu, zgodnie z wynikami testu Hausmana,
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wykorzystano FE, ktore na podstawie statystyki chi* w Redundant Fixed Effects Test
zastosowano w przekroju wielowymiarowym. Dodatkowo statystyka F dowiodla,
iz zmienne objasniajace zostaly dobrane w sposéb odpowiedni (p < 0,01), a we-
diug skorygowanego R* TQ i adjTQ byly objasniane przez zmienne niezalezne
w 87,88% (konfiguracja modelu 1), 86,21% (konfiguracja modelu 2) oraz 86,23%
(konfiguracja modelu 3). We wszystkich modelach wykorzystano t¢ sama liczbe
obserwaciji, tj. 10 378.

Tabela 6.8. Analiza wrazliwo$ci - wptyw wynikéw ESG (ESG, normESG) na wartos$¢ rynkowa (TQ,
adjTQ) badanych przedsiebiorstw w latach 2010-2022

Wyszczegélnienie

Zmienna objasniana:

TQ

Zmienna objasniana: adjTQ

Konfiguracja modelu

(1)

Konfiguracja modelu

()

Konfiguracja modelu

3)

Wsp. p Wsp. p Wsp. p
ESG - - -0,0064 0,000 - -
normesG -0,0141 0,000 - - -0,0143 | 0,000
RoTA 2,6124 0,000 2,6910 0,000 2,6830 0,000
SIZE 0,5552 0,000 0,5270 | 0,000 0,5269 | 0,000
GROW -0,1937 0,000 -0,2227 | 0,000 -0,2224 | 0,000
FSTR -0,1563 0,013 -0,1263 0,045 -0,1175 0,062
TURN 0,5814 0,000 0,5358 | 0,000 0,5473 | 0,000
DIV -0,0682 0,000 -0,0669 | 0,000 -0,0639| 0,000
£ -2,9643 0,000 -3,9115 0,000 -3,5672 0,000
Test Hausmana 1153,73 0,000 860,27 0,000 878,46 0,000
chi? 35,81 0,000 30,99 0,000 31,36 0,000
Efekty state Tak Tak Tak
Statystyka F 60,78 0,000 52,55 0,000 52,66 0,000
Skorygowane R? 0,8788 0,8621 0,8623
N 10378 10378 10378

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.
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6.4. Wptyw scoringow E, S i G na wartosc rynkow3a
badanych spotek

Procedur¢ pomiaru wplywu scoringéw E, S i G na TQ badanych przedsie-
biorstw przeprowadzono w podobny sposob jak w poprzedniej czesci pracy.
Mianowicie najpierw przeprowadzono analiz¢ poréwnawczg $rednich wielkosci
wskaznika TQ w zdefiniowanych przedziatach decyli scoringéw E, S i G z osobna.
W dalszym kroku dokonano analizy korelacji z wykorzystaniem wskaznika ko-
relacji Pearsona oraz ostatecznie, z uzyciem analizy regresji danych panelowych
i mOVM, oceniono wplyw poszczegdlnych scoringéw ESG na warto$¢ rynkowa
badanych spotek. Aby potwierdzi¢ jednorodno$¢ otrzymanych wynikéw badan,
przeprowadzono analiz¢ wrazliwosci polegajaca na zastosowaniu w modelu (6.7)
réznych wariantéw wybranych zmiennych (tj. adjTQ oraz normE, normSinormG).

W kontekscie wszystkich wymiaréw wynikéw ESG, tj. scoringéw E, S i G
oraz warto$ci rynkowej, mozna poczyni¢ podobna obserwacje do tej, ktéra wska-
zano przy wykorzystaniu facznego scoringu ESG. Wraz ze wzrostem wielkosci
scoringéow zwigzanych osobno ze $rodowiskiem naturalnym, spolfeczenstwem
i kwestiami zarzadczymi TQ badanych spétek malalo (zob. wykresy 6.1-6.3).
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1,
0,0

min—dl dl1-d2  d2-d3  d3-d4 d4-d5 d5-d6 d6-d7 d7-d8  d8-d9 d9-maks.

[=]
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mSr. TQ w przedziale E~ mSr. TQ w przedziale S~ m 8r. TQ w przedziale G

Objasnienia: d1-d2, d2-d3, d3-d4, ... oznaczaja poszczegdlne przedziaty decyli

scoringéw E, Si G. Wielko$ci decyli scoringdw wraz z wielko$ciami TQ w sposob szczegbtowy
wykazano w zataczniku 7.

Wykres 6.1. Srednia wartoé¢ rynkowa (TQ) badanych spétek w poszczegélnych przedziatach
decyli scoringdw E, Si G w latach 2010-2022

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.
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Objasnienia: wielkosci decyli scoringdw wraz z wielkosciami TQ w sposéb szczegbtowy
wykazano w zatgczniku 7. Pozostate oznaczenia jak wcze$nie;.

Wykres 6.2. Zmiany sredniej warto$ci rynkowej (TQ) badanych spotek w poszczegdlnych prze-
dziatach decyli scoringdéw E, Si G w latach 2010-2022

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.
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Objasnienia: wielkosci decyli poszczegdlnych scoringdw wraz z tempem zmian (indeks = 2010)
TQ w sposodb szczegdtowy wykazano w zatgczniku 7. Pozostate oznaczenia jak wezesniej.
Wykres 6.3. Tempo zmian $redniej wartosci rynkowej (TQ) badanych spétek w poszczegélnych
przedziatach decyli scoringdw E, S i G w latach 2010-2022

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Refinitiv.

Zaréwno najwigkszg (1,736), jak i najmniejsza (0,848) $rednig wielkos¢ TQ za-
obserwowano w przedziatach decyli scoringu E odpowiednio od minimum do d1
oraz od d9 do maksimum. W przypadku scoringéw S i G, podobnie jak mia-
to to miejsce w odniesieniu do przedzialéw scoringu E, najwigksze TQ - réwne
1,483 (dotyczy scoringu S) i 1,460 (dotyczy scoringu G) - odnotowano w pierw-
szych wyszczegolnionych przedzialach tych wskaznikéw ESG, tj. od minimum
do dl. Najmniejsza $rednig wielkos¢ wykorzystywanego wskaznika wartos$ci
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rynkowej dla scoringu S (1,011) zaobserwowano w przedziale od d7 do d8, podczas
gdy dla scoringu G miato to miejsce w przedziale od d8 do d9, a $rednia ta wyniosta
1,045. Lacznie na 27 mozliwosci (tj. dla dziewieciu przedzialow decyli dla trzech
réznych scoringdéw) zaledwie w siedmiu przypadkach wzrost tych wskaznikow
ESG wigzal si¢ ze wzrostem $redniego TQ w tym przedziale. Dla przedzialow
scoringu E dodatnia zmiana TQ miala miejsce dwa razy, dla scoringu S raz,
a dla scoringu G cztery razy. W pozostalych przypadkach miaty miejsce ujemne
zmiany TQ, mieszczace si¢ w przedziale od 0,007 (0,6%) — dla scoringu S w prze-
dziale od d5 do d6 - do 0,256 (17,9%) - dla scoringu E w przedziale od d3 do d4.
W zadnym przedziale nie miala miejsca sytuacja, w ktorej $rednie TQ bytoby
wieksze niz w przedzialach od minimum do d1 dla dowolnego sposrdéd trzech
analizowanych scoringéw ESG. Powyzsze obserwacje dowodzg zatem zasadno-
$ci przypuszczenia, iz miedzy wielkoscia scoringéw E, S 1 G a warto$ciag rynkowa
przedsigbiorstwa aproksymowana wskaznikiem Q Tobina wystepuje ujemna za-
leznos¢. Przypuszczenie to znajduje réwniez odzwierciedlenie w wynikach analizy
korelacji (zob. tabela 6.9).

Tabela 6.9. Macierz korelacji miedzy zmiennymi z uwzglednieniem scoringdw E, Si G

Z“:::“' 70 E S G RoTA | SIZE | GROW | FSTR | TURN |DIV
TQ 1

E -0,18*** | 1

S -0,11*** | 0,68*** | 1

G _0,06*** 0,38*** 0’43*** l

RoTA | 0,33*** |-0,01 0,01 0,00 1

SIZE 0,08*** | 0,56*** | 0,55*** | 0,33*** | 0,25"** | 1

GROW | 0,13*** |-0,05*** |-0,06*** |-0,02** | 0,13*** |-0,02*** | 1

FSTR |-0,32*** | 0,17*** | 0,17*** | 0,08*** |-0,11*** | 0,14*** [-0,09"** | 1

TURN | 0,11%** [-0,09*** [-0,08*** [-0,04*** | 0,34*** |-0,15*** | 0,05*** | 0,13*** | 1

DIV 0,03** | 0,14*** | 0,10"** | 0,00 | 0,29*** | 0,26*** |-0,09*** |-0,05*** | 0,11*** | 1

Objasnienia: oznaczenia jak wczesniej.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.

Miedzy TQ a wykorzystanymi w badaniu scoringami ESG odnotowano za-
leznos¢ o negatywnym kierunku i slabej sile, a zmienne te uznano za istotne
statystycznie, gdzie p bylo mniejsze od 0,01. Oznacza to, iz dodatnia zmiana sco-
ringow E, S i G powodowala zmiane¢ TQ o ujemnym charakterze. Choc¢ sita kore-
lacji w tych przypadkach byta staba, to najwyzszy poziom wspotczynnika korelacji
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zaobserwowano dla zmiennej E, a najnizszy dla G. Wyniki przedsiebiorstw w ob-
szarze zwigzanym ze $rodowiskiem naturalnym odgrywaja zatem wigksza role
w ksztaltowaniu ich wartosci rynkowej niz uzyskane w obszarach S oraz G. Rynek
postrzega wyzsze scoringi E, S i G przez pryzmat niepotrzebnych kosztéw przed-
siebiorstwa (w zgodzie z finansami tradycyjnymi), a najwigksza wage przywiazuje
do scoringu E. Moze to by¢ zwigzane z faktem, iz polepszenie lub osigganie wy-
sokich wynikéw spétki w obszarze E wymaga zaangazowania wigkszych zasobow
oraz poczynienia wigkszych wysitkow niz w obszarach S lub G, odbywa sie za-
tem wyzszym kosztem niz dokonanie podobnego polepszenia w pozostatych wy-
miarach niefinansowe]j dzialalnoéci przedsigbiorstwa. Uczestnicy rynku, majac
$wiadomo$¢ powyzszego, w wiekszym stopniu ,,karzg” nizszg warto$cig rynkowa
spoltki dazace do poprawy swoich wynikéw zwigzanych z kwestiami $rodowisko-
wymi niz w wypadku podnoszenia przez nie wynikéw w obszarach spotecznym
i zarzadczym.

Pomiedzy zmiennymi E, S i G wystapita dodatnia oraz istotna statystycznie ko-
relacja (gdzie p byto mniejsze od 0,01) o umiarkowane;j sile, dla ktérej wspotczyn-
nik korelacji przyjmowat wielkosci od 0,38 (miedzy E a G) do 0,68 (miedzy E a S).
Oznacza to, iz spolki, chcac prowadzi¢ swoja dziatalnos¢ w sposob bardziej zrow-
nowazony, nie skupiaja si¢ jedynie na wybranym obszarze (np. tylko na S), lecz
(przynajmniej w pewnym stopniu) réwnolegle daza do polepszenia swoich wyni-
kow we wszystkich obszarach, tj. E, S i G jednocze$nie. Podobnie do zmiennej ESG
poszczegodlne scoringi E, S i G nie byly skorelowane ze wskaznikiem rentowno$ci
aktywow catkowitych — RoTA®, natomiast byly istotnie skorelowane (gdzie p bylo
mniejsze od 0,01) ze zmienng SIZE, a zwigzek ten charakteryzowal si¢ umiarkowa-
ng sila i dodatnim kierunkiem oddzialywania. Ponownie nalezy zatem stwierdzi¢,
iz wieksze spolki, dysponujac wiekszymi srodkami, sg bardziej predysponowane
do osiagania lepszych wynikéw w obszarach ESG niz mniejsze podmioty. Istotny
w tym kontekécie moze by¢ réwniez fakt, iz wieksze podmioty sa zobowigzane
na mocy NFRD ujawnia¢ stosowne informacje ESG, przez co doktadajg wiek-
szych staran niz przedsigbiorstwa do tego niezobligowane, aby te wymogi dopel-
ni¢ w odpowiedni sposob. Zmienne GROW oraz TURN byly negatywnie zwigzane
z E, Si G, a zwigzek ten mial slabg site oraz byl istotny statystycznie (dla E i S
p bylo mniejsze od 0,01, a dla G mniejsze od 0,05). Miedzy FSTR a E, S i G od-
notowano natomiast istotna statystycznie, lecz odwrotna zalezno$¢ — pozytywna
- o podobnej sile. Dodatkowo z DIV istotnie statystycznie (gdzie p bylo mniej-
sze od 0,01) oraz dodatnio skorelowane byly tylko zmienne E i S, podczas gdy
miedzy DIV a G nie zaobserwowano wystepowania zalezno$ci w ogole. Korelacja

82 Podobnie jak w wypadku scoringu ESG, mimo iz autorzy dowodzg istotnej statystycznie re-
lacji miedzy rentownoscia a wynikami E, S i G, to na skutek mozliwosci uzyskania przez ana-
lizowane przedsiebiorstwa korzysci finansowych z tytutu dazenia do polepszenia swoich
wynikéw E, Si G, brak zaleznosci miedzy wskaznikiem RoTA a scoringiem ESG jest uzasadnio-
ny. Niemniej nie jest to gtéwny przedmiot badan, dlatego nie przeprowadzono dalszych ana-
lizw tym zakresie.
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miedzy pozostalymi zmiennymi uwzglednionymi w analizie byla taka sama jak
w analizie z wykorzystaniem wskaznika ESG, dlatego nie przytaczano ponow-
nie tych wynikéw. Nalezy stwierdzi¢, ze wyniki dotychczasowych badan sa spojne
z wnioskami poczynionymi we wczesniejszej czgsci pracy, a dodatkowo znajduja
potwierdzenie w analizie regresji z wykorzystaniem danych panelowych (zob. ta-

bela 6.10).

Tabela 6.10. Wptyw wynikdéw w obszarach E, Si G (E, S, G) na wartos$¢ rynkowa (7Q) badanych
przedsiebiorstw w latach 2010-2022

Wyszczegélnienie Wspétczynnik p

E -0,0026 0,000
S -0,0011 0,057
G -0,0025 0,000
RoTA 2,6067 0,000
SIZE 0,5547 0,000
GROW -0,1940 0,000
FSTR -0,1568 0,012
TURN 0,5809 0,000
DIV -0,0687 0,000
£ -3,324 0,000
Test Hausmana 1168,37 0,000
chi 34,55 0,000
Efekty state Tak

Statystyka F 60,74 0,000
Skorygowane R? 0,8788

N 10378

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.

Zmienne E, S i G uznano za istotne statystycznie (dla E i G p bylo mniej-
sze od 0,01, a dla S mniejsze od 0,10). Scoringi te wywieraly negatywny wplyw
na TQ badanych spétek, co jest zgodne z badaniami G. Filbecka i R.E. Gormana
w odniesieniu do scoringu E¥, A. Galanta oraz S. Cadeza, zwazywszy na wyniki

83 G. Filbeck, R.F. Gorman, The Relationship between the Environmental and Financial Per-
formance of Public Utilities, ,Environmental and Resource Economics” 2004, vol. 29(2),
s. 137-157; J.P. Hao, F. Kang, Corporate Environmental Responsibilities and Executive Com-
pensation: A Risk Management Perspective, ,,Business and Society Review” 2019, vol. 124(1),

s. 145-179.
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w obszarze $*, a takze R. Chenga, H. Kima i D. Ryu® w kontekscie scoringu G.
Wzrost scoringéw E, S i G o jednostke powodowal spadek TQ o odpowiednio
0,0026, 0,0011 i 0,0025. Najwickszym wplywem na wartos¢ rynkowa odznacza-
ly sie zatem wyniki przedsigbiorstw w obszarze E.

Na podstawie powyzszego nalezy stwierdzi¢, ze wyniki przeprowadzonych ba-
dan nie stworzyly podstaw do sfalsyfikowania drugiej hipotezy badawczej, sta-
nowigcej, iz scoring E, sposréd pozostalych komponentéw scoringu ESG, wplywa
najsilniej na warto$¢ rynkowa spolek publicznych rynkéw gieldowych K-28. Ob-
serwacje dotyczaca kierunku wplywu mozna uzna¢ za jednocze$nie zaskakujacg
i interesujaca. W wypadku spétek grupy krajow z regionu $wiata, ktéry uznawa-
ny jest za wiodacy w zakresie wdrazania polityk na rzecz zréwnowazonych finan-
séw oraz ktory kazdego roku przeznacza znaczace $rodki na wdrazanie dziatan
w tym zakresie (tj. K-28), stuszne wydaje sie oczekiwanie, iz lepsze wyniki przed-
siebiorstw tych krajow, w ramach przynajmniej jednego z obszaréw ESG, prowa-
dza do wyzszej wartosci rynkowej tych podmiotow.

Dowiedziony kierunek oddzialywania wskaznikéw ESG na TQ moze mie¢ na-
tomiast zZrédlo w ogdlnym postrzeganiu pojecia ESG przez uczestnikéw rynku.
Jak juz wspomniano, z jednej strony UE wdraza coraz wigksza liczbe regulacji
i inicjatyw na rzecz zrownowazenia gospodarki §wiatowej i rownolegle przedsta-
wia liczne plany dotyczace kolejnych dzialan w tym zakresie. Z drugiej strony UE
podkresla, iz dotychczasowe wysiltki poczynione w obszarach ESG nadal sg nie-
wystarczajace, aby osiagna¢ globalne cele w zakresie $rodowiska naturalnego,
spoleczenstwa i (lub) kwestii zarzadczych. Inwestorzy, dostajac tak sprzeczne
informacje, moga jako nieefektywng ocenia¢ jakakolwiek dzialalnos¢ ESG,
nawet w odniesieniu do pojedynczych przedsiebiorstw, zarazem ,karzac” je niz-
sza warto$cig rynkowa za wykonywanie czynnosci na rzecz zrownowazenia swo-
jej dziatalnosci.

Scoring E spoéréd pozostatych sktadowych wskaznika ESG moze odgrywac
gltéwna role w ksztaltowaniu wartosci rynkowej przedsiebiorstw, poniewaz global-
ne problemy w tym wtasnie zakresie s3 uznawane za najtrudniejsze do rozwigza-
nia oraz posrednio warunkujg wystepowanie probleméw w pozostalych obszarach
ESG, tj. Social i Governance. Kierunek oraz sita wptywu na TQ pozostalych zmien-
nych uwzglednionych w badaniu byly podobne do tych, jak przy ocenie wptywu
scoringu ESG na warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa, z wyjatkiem zmiennej FSTR,
ktéra tym razem zostala uznana za istotng statystycznie, lecz dla p < 0,05. Wzrost
wskaznika RoTA o jednostke przyczynial si¢ do wzrostu TQ o 2,6067. Odnosnie
do SIZE wzrost wielkosci przedsiebiorstwa mierzonego logarytmem naturalnym
warto$ci kapitalizacji rynkowej o 1% powodowal wzrost wartosci rynkowej spot-
ki 0 0,5547%. Wzrost zmiennych GROW oraz FSTR wywolywal odwrotny skutek

84 A. Galant, S. Cadez, Corporate Social Responsibility and Financial Performance Relationship:
A Review of Measurement Approaches, ,Ekonomska Istrazivanja” 2017, vol. 30(1), s. 676-693.

85 R.Cheng, H. Kim, D. Ryu, ESG Performance and Firm Value in the Chinese Market, ,Investment
Analyst Journal” 2023, vol. 52(2), s. 1-15.
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wzgledem TQ, z kolei zmienna TURN oddziatywala na wskaznik warto$ci ryn-
kowej przedsigbiorstwa pozytywnie. Ostatecznie wyplata dywidendy przez spotke
powodowala spadek TQ.

W modelach zastosowano efekty state w przekroju wielowymiarowym, a sta-
tystyka F dowiodla stusznoéci wykorzystania danych zmiennych niezaleznych.
Opierajac si¢ na skorygowanym R’ mozliwe bylo stwierdzenie, iz wykorzystane
zmienne objasniaja TQ w 87,88% na podstawie 10 378 ,,spotka-rok” obserwacji.
Dodatkowe badania przeprowadzone w ramach analizy wrazliwosci daty zblizone
do powyzszych wyniki (zob. tabela 6.11).

Tabela 6.11. Analiza wrazliwosci - wptyw scoringdéw E, Si G (E, S, G, normE, normS i normG)
na wartos¢ rynkowa (TQ i adjTQ) badanych przedsiebiorstw w latach 2010-2022

Zmienna objasniana: TQ Zmienna objasniana: adjTQ
Wyszc:tieegélnie- Konfiguracja modelu (1) K;';t:ir:;;j)a K;:ﬂi:ﬁgj)a
Wsp. p Wsp. p Wsp. /]
E - - -0,0024 | 0,000 - -
S - - -0,0016 | 0,007 - -
G - - -0,0023| 0,000 - -
normE -0,0061 0,000 - - |-0,0058| 0,000
norms -0,0021 0,107 - - |-0,0032| 0,017
normG -0,0057 0,000 - - |-0,0053| 0,000
RoTA 2,6093 0,000 2,6779 | 0,000 | 2,6801 | 0,000
SIZE 0,5544 0,000 0,5267 | 0,000 | 0,5264 | 0,000
GROW -0,1936 0,000 -0,2226| 0,000 |-0,2223| 0,000
FSTR -0,1593 0,011 -0,1169| 0,064 |-0,1194| 0,058
TURN 0,5814 0,000 0,5466 | 0,000 | 0,5471 | 0,000
DIV -0,0683 0,000 -0,0644 | 0,000 |-0,0639| 0,000
£ -2,9614 0,000 -3,9342| 0,000 |[-3,5653| 0,000
Test Hausmana 1144,46 0,000 865,82 | 0,000 | 870,96 | 0,000
chi? 35,82 0,000 30,82 0,000 31,33 0,000
Efekty state Tak Tak Tak
Statystyka F 60,71 0,000 52,59 | 0,000 | 52,57 | 0,000
Skorygowane R? 0,8788 0,8624 0,8623
N 10378 10378 10378

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv.
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Wyniki badan uzyskane w ramach przeprowadzonej analizy wrazliwosci do-
wiodly ujemnego wplywu scoringdw E, S i G na warto$¢ rynkows, bez wzgledu
na zastosowany wariant zmiennych objasniajacych E, Si G (4j. E, S i G lub normE,
normS i normG) lub zmiennej objasnianej TQ (tj. TQ oraz adjTQ). Oddzialywanie
tych zmiennych na warto$¢ rynkowa nalezy uzna¢ za jednoznacznie ujemne. We
wszystkich wariantach modelu zmienna aproksymujaca wyniki przedsi¢biorstw
w obszarze E wyrdzniala si¢ wigkszym wplywem na wartos¢ rynkowa niz te doty-
czace obszaréw S oraz G.

W wariantach (1) oraz (3) modelu wspoétczynniki regresji przy zmiennej normE
wyniosty odpowiednio -0,0061 i -0,0058, podczas gdy dla zmiennej normS -0,0021
(w wariancie modelu (1) zmienna ta nie byla istotna statystycznie) i -0,0032,
a dla normG -0,0057 i -0,0053. W wariancie modelu (2) wspdtczynniki przy
zmiennych E, S i G byly réwne -0,0024, —-0,0016 oraz -0,0023. Zmienna RoTA
oraz zmienne kontrolne (tj. SIZE, GROW, FSTR, TURN i DIV) we wszystkich wa-
riantach modelu uznano za istotne statystycznie dla p mniejszego od 0,10 lub 0,01,
a ich sifa oraz kierunek oddzialywania byly zblizone do wynikéw analizy regresji
przedstawionych w tabeli 6.9. Innymi stowy, zmienne RoTA, SIZE i TURN na TQ
wplywaly pozytywnie, podczas gdy GROW, FSTR i DIV negatywnie. We wszyst-
kich wariantach modelu zastosowano FE w przekroju dla spétek i momentow
czasu jednoczesnie, a wartosci statystyk F i odpowiadajgce im poziomy prawdo-
podobienstwa potwierdzily istotny statystycznie zwigzek miedzy zmiennymi ob-
jasniajacymi modelu a TQ. Ponadto zbudowane konfiguracje modeli pozwalaly
wyjasni¢ od 86,23% do 87,88% zmienno$ci modelowanych zmiennych zaleznych,
kazdorazowo na podstawie 10 378 obserwacji.

6.5. Wnioski z badan empirycznych

W badaniach zastosowano trzy metody badawcze wykorzystujace wybrane miary
statystyki opisowej, wspotczynnik korelacji Pearsona oraz analize PLS z uzyciem
zmodyfikowanego modelu wyceny Ohlsona. Wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa
zostala aproksymowana wskaznikiem Q Tobina, podczas gdy za miare wynikow
ESG spolek przyjeto scoringi ESG, E, S oraz G zaczerpniete z bazy danych Refi-
nitiv. Przyjety proces badawczy umozliwil zaréwno znalezienie odpowiedzi na dwa
pytania badawcze, jak i weryfikacje korespondujacych z nimi dwéch hipotez ba-
dawczych, dotyczacych kierunku wptywu facznego scoringu ESG oraz sily oddzia-
tywania scoringéw E, S i G na warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa.

Poczatkowa obserwacja o potencjalnie ujemnej zaleznosci miedzy scoringiem
ESG awartoscig rynkowa przedsiebiorstwa — poczyniona na podstawie zmian $red-
nich wielkosci wskaznika TQ w poszczegélnych przedziatach decyli scoringu ESG
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- znalazta réwniez odzwierciedlenie w wynikach dalszych badan, tj. analizy ko-
relacji z wykorzystaniem wspdtczynnika korelacji Pearsona oraz analizy regre-
sji danych panelowych. Odnosnie do pierwszej hipotezy badawczej, stanowigcej
0 wystepowaniu pozytywnego wplywu scoringu ESG na warto$¢ rynkowa przed-
siebiorstwa, wyniki badan stworzyly podstawy do jej falsyfikacji. Wielkos¢ sco-
ringu ESG spotek publicznych rynkéw gieldowych krajow czlonkowskich Unii
Europejskiej i Wielkiej Brytanii wptywala negatywnie na ich warto$¢ rynkowa.
Jest to o tyle zaskakujace zjawisko, ze przedsiebiorstwa K-28 podlegajg jednocze-
$nie wielu dziataniom, biorg udzial w wielu inicjatywach i regulacjach na rzecz
zrownowazonych finanséw, ktérych celem jest zréwnowazenie gospodarki swiato-
wej, lecz ostatecznie poprawa tych wynikéw wplywa negatywnie na warto$¢ ryn-
kowa spétek. Mimo istnienia licznych globalnych problemdéw w obszarach ESG
oraz dzialan na rzecz zréwnowazonych finanséw inwestorzy najwyrazniej nadal
dzialajg w zgodzie z zalozeniami finanséw tradycyjnych oraz po czesci finansow
behawioralnych. Zjawisko to moze mie¢ swoje podstawy w teorii agencji, zgodnie
z ktdrg interes zarzadzajacych przedsiebiorstwem (np. maksymalizacja wlasnych
korzysci w krotkim okresie) bywa rozbiezny z interesem wtascicieli (np. maksy-
malizacja warto$ci przedsiebiorstwa w dlugim okresie). Menedzerowie moga po-
dejmowac¢ decyzje zwigkszajace poziom zaangazowania spotek w dzialania ESG
niekoniecznie w celu realizacji wlasnych preferencji lub podniesienia wlasnej repu-
tacji, nawet kosztem przedsigbiorstwa. W takich warunkach dzialania ESG moga
prowadzi¢ do wzrostu kosztéw oraz nieuzasadnionego i nieefektywnego z punktu
widzenia dzialalnosci spétki zaangazowania zasobow przedsiebiorstwa w projekty
o innej od oczekiwanej przez wlascicieli stopie zwrotu. W konsekwencji uczestni-
cy rynku mogg postrzegac te dzialania negatywnie, co znajduje odzwierciedlenie
w nizszej wartosci rynkowej tych podmiotéw mimo ich zaangazowania w dziala-
nia na rzecz zréwnowazonych finanséw. Innym wytlumaczeniem jest fakt, iz bar-
dziej niz wyniki niefinansowe inwestorzy cenig wyniki finansowe przedsiebiorstw
oraz kierujg si¢ w swoich dziataniach przede wszystkim perspektywa osiagania ko-
rzy$ci ekonomicznych, a nie przyczyniania sie do generowania korzysci dla otocze-
nia, ktére mogltyby utatwi¢ zréwnowazenie funkcjonowania gospodarki §wiatowe;j.

Podobnie jak w odniesieniu do scoringu ESG i TQ obserwacja poczyniona
na podstawie zmian $redniej wielko$ci wskaznika TQ w poszczegélnych przedzia-
tach decyli scoringéw E, S i G, stanowiaca, iz wraz ze wzrostem wielkosci tych
wskaznikéw ESG wartos$¢ rynkowa przedsiebiorstwa maleje, znalazta potwierdze-
nie w dalszych wynikach badan. W ramach analizy korelacji z wykorzystaniem
wspolczynnika korelacji Pearsona dowiedziono wystepowania negatywnej, lecz
stabej (w przypadku scoringu E najsilniejszej) zaleznosci miedzy poszczegolny-
mi scoringami ESG a TQ. Oznacza to, iz wzrost scoringu E, S lub G zwigzany
byt ze spadkiem TQ i vice versa. Podobne rezultaty otrzymano z przeprowadzone;
analizy regresji oszacowanej metodg najmniejszych kwadratéw z wykorzystaniem
danych panelowych. Wszystkie scoringi charakteryzowaty sie ujemnym oddzialy-
waniem na warto$¢ rynkowa badanych spélek, a sposréd nich najsilniejszy wptyw
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na TQ wywieral scoring E. Negatywna reakcja inwestoréw na wyniki w zakresie
srodowiska naturalnego moze wynika¢ z ostroznos$ci wobec nieuczciwej praktyki
biznesowej polegajacej na falszowaniu wynikéw w tym obszarze — greenwashin-
gu. Mianowicie inwestorzy moga postrzega¢ wysoki scoring E jako potencjalnie
niemozliwy do osiggniecia, niewiarygodny lub trudny do zweryfikowania, inter-
pretujac go bardziej jako element strategii wizerunkowej niz rzeczywistej poprawy
wynikow przedsigbiorstwa w obszarze srodowiska naturalnego. W efekcie prowa-
dzi to do nizszej warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa.

Przeprowadzone badania daly zatem jednoznaczne wyniki w dwdch wymia-
rach. Po pierwsze, wielkos¢ scoringdw E, S i G negatywnie oddzialywala na TQ,
tj. dodatnia zmiana tych scoringéw wywotywala zmiang TQ o odwrotnym kie-
runku. Po drugie, spo$réd trzech komponentéw scoringu ESG scoring E wply-
wal najsilniej na warto$¢ rynkowa badanych spolek. Z jednej strony pozwolito
to uzyska¢ odpowiedz na drugie postawione pytanie badawcze - , Ktéry z kom-
ponentéw ESG - srodowiskowy (E), spoleczny (S), czy zarzadczy (G) - odgrywa
najwiekszg role w ksztaltowaniu wartosci rynkowej spotek publicznych rynkéw
gieldowych K-28?2”. Z drugiej za$ strony wyniki tych badan nie stworzyly podstaw
do falsyfikowania hipotezy badawczej brzmiacej ,,Scoring srodowiskowy E - spo-
$réd scoringdw E, S i G - wplywa najsilniej na wartos¢ rynkowa spétek publicz-
nych rynkoéw gietdowych K-28”.

S -S
Obszar
G -G
F Eg
E S G F
Obszar

Objasnienia: E - obszar Srodowiskowy; S - obszar spoteczny; G - obszar zarzadczy; F - obszar finan-
sowy; ,,+” - korzysci w obszarze; ,~” - straty w obszarze. Kierunek strzatek wyznacza priorytety.
Rysunek 6.1. Btedny rodzaj zréwnowazonych finanséw wedtug klasyfikacji ESGF

Zrédto: opracowanie wtasne.

Sifa oddziatywania zmiennych zwigzanych z wynikami ESG przedsiebiorstwa
(tj. zmiennych ESG, E, S i G) na TQ byla mniejsza od sily wplywu pozostatych
zmiennych o charakterze finansowym. W polaczeniu z dowiedzionym ujemnym
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charakterem zalezno$ci miedzy scoringami ESG a wartos$cig rynkowa powyzsze
dowodzi zach¢cania spétek przez inwestoréw do funkcjonowania wedtug rodzaju
zrownowazonych finanséw (F), okreslanego w klasyfikacji ESGF mianem btedne-
go (zob. rysunek 6.1).

Poniewaz dla inwestoréw kwestie finansowe sg kluczowe i pozytywnie wpty-
waja na warto$¢ rynkowa przedsiebiorstw, a wyniki ESG maja znaczenie mniej-
sze i na wartos$¢ rynkowa oddzialujg ujemnie, wiec obszar F ma nad nimi priorytet
i tylko w nim tworzone sa korzysci (oznaczone przez ,+”) dla otoczenia. Sposrod
trzech obszaréw ESG najwieksze znaczenie dla uczestnikow rynku mial obszar E,
a nastepnie G. Relacje miedzy wszystkimi obszarami mozna zatem zapisac jako:

F(benefit,impact) > E(benefit,impact) >

> G(benefit,impact) > S(benefit,impact)- (6'9)

W tym wypadku funkcje wartosci dla otoczenia (tj. ESGF), o ktérej mowa we
wczesniejszej czesci pracy*, wyraza rownanie:

mMaxESGF = F(penefit,impact)

(6.10)
przy czym:
Fbenefit >0v Fimpact >0, (6.11)
a negatywne efekty zewnetrzne majg postac:
Ebenefit V Eimpact <0, (6.12)

Gbenefit \ Gimpact < Oa

Sbenefit \ Simpact <0.

Wobec powyzszego nie mozna zatem twierdzié, iz poprzez finansowa czgsé
obszaru zréwnowazonych finanséw tworzona jest wartos¢ wspolna dla otocze-
nia, bedaca ogotem dziatan podmiotéw gospodarczych majacych na celu co naj-
mniej nietworzenie szkéd w zadnym z obszaréw ESG, a docelowo generowanie
korzysci w jednym z nich lub we wszystkich jednoczesnie, przy zachowaniu per-
spektywy osiaggniecia korzysci finansowych w dlugim okresie. Przeprowadzone
badania dowodza, iz aktualnie inwestorzy w K-28 podejmuja decyzje dajace zu-
pelnie odwrotny od zamierzonego w zréwnowazonych finansach efekt. Naruszo-
ne jest bowiem fundamentalne zalozenie dotyczace nietworzenia szkéd w zadnym
z obszaréw ESG.

86 Szerzejw podrozdziale 2.3 - Klasyfikacja zrownowazonych finanséw.
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Ujemny kierunek oddzialywania analizowanych scoringéw ESG na wartos¢
rynkowg nalezy traktowac jako zjawisko negatywne lub co najmniej niepozada-
ne. Biorgc pod uwagge to, iz Unia Europejska w ciggu ostatnich lat poniosta wiele
wysitkdw oraz przeznaczyla znaczace $rodki finansowe na implementacj¢ dziatan
na rzecz zrownowazonych finanséw, oczekiwano zapewne zupetnie innych rezul-
tatow. Paradoksalnie inwestorzy nagradzaja spoiki gietdowe za gorsze wyniki ESG
wyzsza wartoscig rynkowa, z kolei te o lepszych wynikach w tych obszarach ka-
rza nizsza warto$cig rynkowa. Przyjmujac, iz racjonalne jest dbanie przez przed-
siebiorstwa o otoczenie, z ktérego zasobéw korzystajg, zaobserwowane zjawiska
nalezy uzna¢ za wysoce niepozadane. Moze to zosta¢ jednak wytlumaczone po-
przez przyjecie nieco odmiennej perspektywy na kwesti¢ racjonalnosci, tj. w zgo-
dzie z finansami tradycyjnymi, wedlug ktérych racjonalne sg tylko te dziatania,
ktére prowadza do osiggania korzysci ekonomicznych przez konkretny podmiot.
W obecnej gospodarce w UE oraz w Wielkiej Brytanii zdaje si¢ zatem istnie¢ za-
sadno$¢ dla funkcjonowania tylko dwdch rodzajow zréwnowazonych finansow
- blednego wedlug klasyfikacji ESGF lub finanséw tradycyjnych zdefiniowanych
przez D. Schoenmakera, w ktorych realizowane sg jedynie korzysci finansowe, na-
wet za cen¢ powstawania negatywnych efektéw zewnetrznych w obszarach E, Si G.



Zakonczenie

Poczawszy od 1972 roku, na forum migdzynarodowym zwraca si¢ uwage, ze obecny
model funkcjonowaniu podmiotéw gospodarczych prowadzi do nieodwracalnych
oraz negatywnych w skutkach zmian w ekosystemie Ziemi. Z tego wzgledu ko-
nieczne jest podjecie odpowiednich dzialan, zgodnych m.in. z wytycznymi
zrownowazonych finanséw. W koncepcji tej korzysci ESG wspotistnieja z korzy-
$ciami ekonomicznymi, zréwnowazone finanse moga zatem sprzyja¢ rozwigzaniu
czgsci globalnych probleméw, obecnych zaréwno w obszarach srodowiska natu-
ralnego, jak i spoteczenstwa oraz kwestii zarzadczych. Pomimo opisanych w pracy
niedoskonatosci, krytyki ze strony ekspertéw oraz przeszkod zwiazanych z wdro-
zeniem zréwnowazonych finanséw w praktyce gospodarczej prowadzona od po-
czatku wieku polityka UE na ich rzecz spotkala si¢ z aprobata szerokiego grona
interesariuszy. Postrzegana jest rowniez jako znaczacy krok w strone osiagniecia
zrownowazonej gospodarki globalnej. Integralng czescig tej koncepcji jest pojecie
ESG (Environmental, Social and Governance), ktére w ciaggu ostatnich lat znaczaco
zyskalo na popularnosci, w szczegélnosci wérdd inwestoréw. Coraz czesciej inkor-
poruja oni wyniki ESG przedsigbiorstw do procesu ich wyceny na rynku. Zjawisko
to spowodowalo zapotrzebowanie na wiarygodne, zunifikowane i poréwnywal-
ne informacje o niefinansowych wynikach przedsiebiorstw w obszarach ESG,
co stanowilo przyczynek do wdrozenia licznych regulacji prawnych (m.in. NFRD
i CSRD) oraz inicjatyw (np. standardy sprawozdawczosci niefinansowej oraz sco-
ringi i ratingi ESG) zaréwno na poziomie migedzynarodowym, jak i krajowym.

Gléwnym celem niniejszej monografii byta ocena sity oraz kierunku oddzia-
tywania wynikéw ESG na warto$¢ rynkowa spolek sektoréw niefinansowych no-
towanych na regulowanych rynkach gietdowych w panstwach cztonkowskich UE
oraz w Wielkiej Brytanii w latach 2010-2022. Aby zrealizowa¢ przyjety cel, ko-
nieczne bylo przeprowadzenie licznych analiz i badan teoretyczno-empirycz-
nych umozliwiajacych zrozumienie i oszacowanie relacji zachodzacych miedzy
tymi dwoma miarami dzialalno$ci przedsi¢biorstwa. W badaniach empirycznych
wykorzystano m.in. dane z bazy Refinitiv Eikon, ktére podlegaly autorskiemu
systemowi organizacji danych w celu zapewnienia ich mozliwie jak najwyzszej ja-
kosci, poprawnoéci i wiarygodnosci. Przyjety proces badawczy umozliwil zaréwno
znalezienie odpowiedzi na postawione pytania badawcze, jak i weryfikacje zwigza-
nych z nimi dwdch hipotez badawczych.
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Badania dotyczace zalezno$ci migdzy wynikami niefinansowymi a finansowy-
mi i (lub) warto$cig rynkowa spdtek trwaja od wielu lat i ptyngce z nich wnioski
w przewazajacej wiekszos$ci wskazuja na wystepowanie istotnego wplywu wy-
nikéw ESG na warto$¢ rynkowa spoélek, o réznej sile oraz odmiennym kierun-
ku. Co do zasady ich autorzy byli zgodni, iz zalezno$¢ wystepujaca miedzy tymi
dwoma zmiennymi powinna mie¢ charakter dodatni. Wynika to miedzy inny-
mi z faktu, iz przedsiebiorstwo, funkcjonujac w danym otoczeniu oraz korzysta-
jac z jego zasobow, powinno w swoich dziataniach uwzglednia¢ oczekiwania jego
interesariuszy. Takie postepowanie powinno zosta¢ okreslone mianem racjonalne-
go, w szczegolnosci przez uczestnikdw regulowanych rynkow gietdowych, a takze
wigzac si¢ z wyzsza warto$cig rynkowa tych spétek w poréwnaniu do przedsie-
biorstw generujacych gléwnie negatywne efekty zewnetrzne. Byloby to zgodne
z koncepcja wartosci dla interesariuszy, zgodnie z ktdéra spotka moze przetrwac
na rynku oraz dobrze prosperowa¢ tylko wtedy, gdy stuzy wszystkim swoim gru-
pom interesu, a nie jedynie swoim wlascicielom.

Wyniki przeprowadzonych badan dowiodly wystepowania relacji o kierun-
ku przeciwnym, niz zakladano. Lepsze wyniki ESG spotek (wyzsze scoringi ESG)
wplywaly na spadek ich wartosci rynkowej. Na tej podstawie pierwsza hipoteza
badawcza, przyjmujaca wystepowanie pozytywnej oraz istotnej statystycznie rela-
¢ji miedzy wynikami ESG a wartoscig rynkowa spolek publicznych rynkow giet-
dowych K-28, zostala sfalsyfikowana. Ten rezultat stoi w opozycji do wnioskow
wigkszosci badaczy z ostatnich lat. Roznica ta moze wynika¢ z fragmentarycznego
podejscia do badan. Autorzy czesto skupiali si¢ na podmiotach o okreslonej cha-
rakterystyce, np. spotkach z danego sektora/danej branzy oraz z siedzibag w danym
kraju - np. spétkach z branzy lotnictwa w Korei Potudniowej' — wyniki badan byly
zatem ,,skrzywione” z uwagi na specyfike proby badawczej. Pozytywna zaleznos¢
miedzy wspomnianymi zmiennymi mogta by¢ bardziej zasadna niz w pozostatych
wypadkach. W przytoczonym przyktadzie wysokie wyniki ESG mogtyby by¢ efek-
tem stosowania rozwigzan zmniejszajacych zuzycie paliwa i emisje CO, w trans-
porcie lotniczym, co oznaczatoby mniejsze koszty. Wysokie wyniki ESG osiagniete
w ten sposob przyczynialy sie do lepszych wynikéw finansowych i koncowo wyz-
szej wartosci rynkowej spotki. W przeciwienstwie do powyzszego przedmio-
tem badan przeprowadzonych w monografii byly spotki zréznicowane zaréwno
pod wzgledem sytuacji finansowej, przynaleznosci sektorowej, jak i kraju siedzi-
by. Takie podejscie umozliwito wyciagniecie wniosku, iz dla podmiotéw o przyje-
tej charakterystyce (tj. spotek gieldowych sektoréw niefinansowych w K-28) lepsze
wyniki ESG obnizajg ich warto$¢ rynkowa. Nalezy podkredli¢, iz istotnym aspek-
tem w kontekscie negatywnego wpltywu wynikéw ESG na warto$¢ rynkowq przed-
siebiorstwa jest percepcja wynikow ESG z perspektywy greenwashingu, a takze

1 J.-J. Han, H.J. Kim, J. Yu, Empirical Study on Relationship between Corporate Social Responsi-
bility and Financial Performance in Korea, ,,Asian Journal of Sustainability and Social Respon-
sibility” 2016, vol. 1, s. 61-76.
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fakt, iz czg$¢ inwestorow, stojacych w opozycji do regulacji zwigzanych ze zréwno-
wazonymi finansami, moze celowo ignorowa¢ wyniki ESG lub wrecz w swoich de-
cyzjach inwestycyjnych dziala¢ na przekor tej polityce, traktujac ja jako pewnego
rodzaju wymuszenie regulacyjne.

Takie same wnioski w zakresie zaleznoéci migdzy zmiennymi pojawily sie w wy-
padku scoringdéw dotyczacych obszaréw srodowiskowego (scoring E), spotecznego
(scoring S) i kwestii zarzadczych (scoring G) osobno, a takze ich réznych warian-
tow (tj. normE, normS i normG). We wszystkich scenariuszach wielkos¢ wskaz-
nikéw E, S i G destymulowala warto$¢ rynkowa analizowanych podmiotow.
Najsilniejszy wplyw na wartos¢ rynkowa wywieral natomiast scoring E. WyniKki tej
cze$ci badan empirycznych nie stworzyly zatem podstaw do falsyfikacji drugiej hi-
potezy badawczej, zgodnie z ktéra scoring E odznacza si¢ najwigksza sita wptywu
na warto$¢ rynkowg badanych podmiotéw. Uzasadnieniem takiego wyniku moze
by¢ fakt, iz wyeliminowanie probleméw $rodowiskowych w gospodarce globalnej
jest trudniejsze niz rozwigzanie probleméw np. w obszarze G. Kazde przedsigbior-
stwo zmaga si¢ z innymi problemami zarzadczymi, natomiast problemy w za-
kresie srodowiska naturalnego sa wspdlne dla wszystkich podmiotéw globalnie.
Niemozliwa jest eliminacja probleméw E wysitkami np. tylko spétek z siedziba
w Chinach, mimo iz jest to kraj o najwiekszym udziale emisji CO,. Podobnie nie
bedzie mozliwe catkowite zwalczenie probleméw E, gdy wysitki w tym celu beda
podejmowaly spotki ze wszystkich krajow $wiata z wyjatkiem Chin. Niezbedne
sa bowiem dziatania wszystkich podmiotéw gospodarczych na $wiecie, co czyni
problemy srodowiskowe najistotniejszymi. Poglad ten jest natomiast odzwiercie-
dlony w dziataniach uczestnikéw rynku.

Rezultaty badan $wiadczace o negatywnym wplywie wynikéw ESG na wartos¢
rynkowa badanych spétek sg o tyle zaskakujace, ze funkcjonujg one w regionie
$wiata, w ktérym prowadzona jest jedna z najbardziej zaawansowanych poli-
tyk na rzecz zréwnowazonych finanséw. W takim wypadku oczekiwany byt zu-
pelnie inny scenariusz, w ktérym przedsiebiorstwa za swoja dbalo$¢ o otoczenie
oraz transparentno$¢ dziatania w obszarach ESG bylyby nagradzane przez inwe-
storow wyzsza warto$cig rynkowa. By¢ moze obecne problemy w obszarach ESG
nie sg jeszcze na tyle powazne i dotkliwe dla inwestoréw, aby doceniali oni zaan-
gazowanie przedsiebiorstw w dzialania na rzecz otoczenia pod postacia wyzszej
wartosci rynkowej lub aby perspektywa polepszenia wynikéw ESG byla réow-
nie wazna albo wazniejsza od perspektywy osiagania korzysci finansowych. Tym
samym nadal prawdziwe i obowiazujace jest stwierdzenie M. Friedmana z poczat-
ku lat siedemdziesiatych XX wieku, ze ,,spoleczng odpowiedzialno$cia biznesu jest
zwiekszanie jego zyskow™

2 Cytat w oryginale brzmi: ,The Social Responsibility of Business is to Increase its Profits”
- M. Friedman, The Social Responsibility of Business is to Increase its Profits, ,The New York
Times Magazine”, 13.09.1970, s. 1-11.
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Przeprowadzone w monografii badania i uzyskane na ich podstawie wnio-
ski dostarczaja dowodow na temat charakteru zalezno$ci miedzy wynikami ESG
przedsigbiorstw a ich wartoscig rynkowa oraz roli obszaru srodowiskowego jako
najistotniejszego sposrod trzech obszaréw niefinansowej dzialalnosci przedsie-
biorstw w kontekscie ksztaltowania si¢ ich warto$ci rynkowej. Wyniki badan maja
takze charakter aplikacyjny. Po pierwsze, moga zosta¢ zastosowane przez inwe-
storéw podczas formulowania strategii i realizacji celéw inwestycyjnych zgod-
nych z ich preferencjami w stopniu wigkszym niz dotychczas. Po drugie, moga
stuzy¢ kadrze zarzadczej spotek publicznych notowanych na regulowanych ryn-
kach gieldowych w panstwach czlonkowskich UE oraz w Wielkiej Brytanii jako
pewnego rodzaju drogowskaz w zakresie dziatan maksymalizujacych wartos¢ ryn-
kowg. Chcac realizowac ten cel, zarzadzajacy przedsigbiorstwami powinni osiggac
wyniki ESG jedynie w stopniu, w jakim obliguje ich obowigzujace prawo - lep-
sze wyniki ESG beda bowiem prowadzily do pomniejszania wartosci rynkowej
podmiotu ponizej tej, ktéra wynika z wdrozenia obowigzujacych regulacji praw-
nych. Po trzecie, dostarczajg prawodawcom na catym $wiecie informacji na temat
skutkow formulowanych i wdrazanych przez nich regulacji w zakresie zréwnowa-
zonych finanséw. Na ich podstawie moga oni zrewidowa¢ swoje zalozenia i odpo-
wiednio je dostosowac tak, aby podmioty zobowiazane do ich przestrzegania i ich
interesariusze (zwlaszcza wlasciciele) dostrzegali w tych dzialaniach wlasne korzy-
$ci oraz aby tego rodzaju polityki nie byly postrzegane jedynie przez pryzmat ko-
niecznych do poniesienia kosztow.

Rezultaty badan maja réwniez wymiar dydaktyczny oraz moga zosta¢ uwzgled-
nione w podrecznikach z zakresu finanséw. Wyniki ESG s3 determinantami
wartosci rynkowej przedsigbiorstw oraz maja znaczenie, chociazby dla sukcesu
polityk UE na rzecz zréwnowazonych finanséw. Istotne jest zatem, aby dzialal-
no$¢ przedsiebiorstw w obszarach ESG oraz jej skutki byty przedmiotem edukacji.
Brak dostosowania oferty dydaktycznej do zmieniajacych si¢ warunkéw ekono-
micznych oraz przekazywanie wiedzy w sposoéb niezmieniony od lat skutkowac
bedzie powielaniem przez przyszie pokolenia bledéw pokolen przesztych i teraz-
niejszych. Uniemozliwi to réwniez wdrozenie m.in. zréwnowazonych wzorcow
produkgji i konsumpcji, ktére w ramach polityk UE na rzecz zréwnowazonych fi-
nansow okreslane s3 mianem jednych z kluczowych na drodze do zréwnowazenia
gospodarki $wiatowe;.

W monografii przeprowadzono obszerne badania, ktdre pozostawiaja réwniez
przestrzen dla dalszych analiz. Kolejni badacze moga konstruowaé modele opisu-
jace warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa z zastosowaniem wigkszej liczby zmien-
nych kontrolnych (np. wieku podmiotu, ryzyka lub kosztu kapitatu). Taki zabieg
powinien umozliwi¢ zwigkszenie poziomu objasnienia wariancji zmiennej obja-
$nianej. Mozliwe jest rowniez zastosowanie innych aproksymant wartoéci rynko-
wej, takich jak chociazby wycena metodami majatkowa, dochodowa, mieszang
lub z zastosowaniem wskaznikéw C/Z, MV/BV albo BHAR. Potwierdziloby to,
czy wyniki badan sg wrazliwe (robust) na te zmiany. W monografii skupiono si¢
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na spétkach krajow cztonkowskich UE oraz Wielkiej Brytanii, lecz interesujacym
kierunkiem badan sg podmioty z siedziba w krajach pozostatej czesci Europy,
Azji, obu Ameryk oraz Oceanii i Afryki. Fakt, iz polityki na rzecz zréwnowazo-
nych finanséw innych krajéw nie sg tak zaawansowane jak w K-28, nie $wiad-
czy, iz wyniki ESG nie s3 tam uwzgledniane w wartosci rynkowej przedsigbiorstw.
Podobny wniosek mozna wysnu¢ dla przedsiebiorstw nienotowanych na regu-
lowanych rynkach gieldowych oraz spolek sektora finansowego, ktére z uwa-
gi na odmienng charakterystyke wzgledem pozostalej czesci proby badawczej
nie zostaly przeanalizowane. W badaniach wykorzystano scoringi i ratingi ESG
prezentowane przez Refinitiv. Majac na uwadze to, iz kazda agencja wykorzystu-
je inny zestaw danych oraz rézng metodyke do kalkulacji wskaznikéw ESG, po-
réwnanie wynikéw z zastosowaniem scoringéw i ratingdw od réznych podmiotow
dla tej samej zbiorowosci przedsigbiorstw stanowiloby ciekawg analize. Ostatecz-
nie w pracy wykorzystano 13-letni okres badawczy — od 2010 do 2022 roku. Dzia-
tania na rzecz zréwnowazonych finanséw na $wiecie podejmowane s od wielu lat,
dlatego podobne do przeprowadzonych na uzytek monografii badania, lecz w in-
nym horyzoncie czasowym (dluzszym lub krétszym), réwniez stanowia potencjal-
ny kierunek przysztych analiz.

Nie ulega watpliwosci, ze problematyka zréwnowazonych finanséw jest i na-
dal bedzie aktualna z uwagi na rosngce znaczenie kwestii srodowiskowych, spo-
tecznych i zarzadczych w kontekscie globalnych wyzwan ekonomicznych. Nacisk
na dlugoterminowa stabilno$¢ i zréwnowazony rozwoj w strategiach inwestycyj-
nych réwniez odgrywa kluczows role. Zmiany klimatyczne, degradacja srodowi-
ska naturalnego i rosngce nieréwnosci spoleczne sprawiaja, ze integracja kryteriow
ESG w procesach decyzyjnych staje si¢ nie tylko kwestig etyczna, ale takze strate-
giczna. Regulacje prawne i inicjatywy na rzecz zréwnowazonych finanséw, takie
jak chociazby Cele Zréwnowazonego Rozwoju, Porozumienie paryskie, Europej-
ski Zielony Lad i europejskie standardy raportowania zréwnowazenia wymusza-
ja na przedsigbiorstwach wiekszg transparentnos¢ i odpowiedzialnos¢ w zakresie
ich wplywu na otoczenie. To z kolei przyczynia sie do wzrostu znaczenia zréwno-
wazonych finanséw jako kluczowego elementu w budowaniu bardziej odpornych
na kryzysy rynkéw finansowych. Rosngca $wiadomos¢ spoleczenstwa na temat
zrownowazonych finanséw i zréwnowazonego rozwoju dodatkowo poglebia ten
efekt. W kontekscie akademickim badania nad zréwnowazonymi finansami do-
starczajg cennych danych i analiz, ktére pomagaja w lepszym zrozumieniu korzysci
i wyzwan zwigzanych z implementacja zréwnowazonych finanséw do praktyki go-
spodarczej. Kontynuowanie i rozwijanie badan w tym obszarze jest zatem niezbed-
ne do ksztaltowania przyszlych polityk i strategii, gdyz dostarczaja one narzedzi
do ksztaltowania kierunkéw zmian chociazby w odniesieniu do celu dzialalnosci
przedsigbiorstwa, aby koncowo przyczyni¢ sie do dtugoterminowego dobrobytu
ekonomicznego i spolecznego.
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Jednym z podstawowych celéw dziatalnosci przedsigbiorstw jest
maksymalizacja ich wartosci rynkowej rozumianej jako wartos¢ dla
wiascicieli. Funkcjonowanie przedsiebiorstw zgodnie z tym zatozeniem
przyczynito sie jednak do narastania problemdéw w obszarach:
srodowiskowym, spotecznym i zarzgdczym (Environmental, Social

and Governance - ESG), szczegdlnie widocznych od poczgtku

XXl wieku. Zjawisko to wymusza zmiane paradygmatu w zakresie

celu i sposobu dziatalnosci przedsigbiorstw, prowadzgc do powstania

i rozwoju koncepciji zréwnowazonych finanséw. W tym kontekscie kluczowe
jest pytanie, czy wyniki ESG przedsiebiorstw przektadajg sie na wzrost ich
wartosci rynkowej.

Monografia poswiecona jest ocenie wptywu wynikéw ESG na wartosé
rynkows spétek publicznych sektoréw niefinansowych notowanych

na regulowanych rynkach gietdowych paristw Unii Europejskiej oraz Wielkiej
Brytanii. Analizowane sg zaréwno wyniki w obszarach ESG razem, jak

i w kazdym z tych obszaréw (tj. E, S | G) osobno. Badania jakosciowe sg w niej
potaczone z badaniami empirycznymi opartymi na danych z lat 2010-2022.
Autor wprowadza definicje zréwnowazonych finansow oraz systematyzuje
pojecie ESG i terminy z nim zwigzane, porzgdkujgc w ten sposéb

niejednolite stanowiska obecne w literaturze przedmiotu.
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zarzgdczej jako wytyczne w zakresie dziatar maksymalizujgcych wartosé
rynkows, a prawodawcom pozwalajg ocenic skutki formutowanych
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