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Znaczenie informacji niefinansowej
w $wietle wymogdéw zréwnowazonego
rozwoju oraz turbulentnego otoczenia

Significance of non-financial reporting in the light of
sustainable development requirements and turbulent
environment

Streszczenie: W $wietle rosngcego znaczenia koncepcji zréwnowazonego rozwoju, jak
réwniez wynikajacych z jej zalozen czynnikdw, rosnie takze rola sprawozdawczosci nie-
finansowej przedsigbiorstw. Coraz wazniejsze staje si¢ takze uwzglednianie w rachun-
ku ekonomicznym aspektéw spolecznych, korporacyjnych oraz $rodowiskowych.
Celem artykutu jest przedstawienie wynikéw analizy zakresu oraz roli i znaczenia
informacji niefinansowych w kontekscie zmian zachodzacych w otoczeniu przedsie-
biorstw. Postawiono réwniez teze, ze w $wietle rosnacego znaczenia koncepcji zréw-
nowazonego rozwoju oraz turbulencji w gospodarce, spowodowanych czynnikami
egzogenicznymi (pandemia COVID-19 oraz wojna w Ukrainie), aspekty niefinansowe
staja si¢ coraz bardziej istotnym i waznym elementem oceny standingu finansowego,
ryzyka funkcjonowania oraz perspektyw dalszej dziatalnosci podmiotéw gospodar-
czych. Po przeprowadzeniu analizy postawiona teza zostala potwierdzona. Ocena
kondycji przedsi¢biorstwa oraz perspektyw jego dalszej dzialalnosci wytacznie na pod-
stawie danych i informacji zawartych w sprawozdaniu finansowym, z racji braku moz-
liwosci kompleksowej oceny, moze prowadzi¢ do btednych wnioskéw, a w efekcie do
blednych decyzji inwestycyjnych.
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Summary: While the significance of sustainable development and its results is increas-
ing, also the role of companies’ non-financial reporting is getting more and more
important. Taking into account social, environmental and corporate aspects with-
in economic calculation is becoming crucial too. The aim of the paper is to present
results of analysis regarding the scope, role and significance of companies’ non-finan-
cial reporting influenced by changes in their environment. The article presents the the-
sis: in the light of an increase of sustainable development idea and turbulences in the
economy caused by exogenous issues (pandemic and the war in Ukraine), non-finan-
cial aspects are becoming more and more important part in evaluation of company’s
financial standing, risk of further activity and the outlook. After the analysis, it turned
out that the thesis was confirmed. Evaluation of company’s standing and its outlook
only on the basis of financial reports can led to false conclusions and false investment

decisions due to lack of possibility to complex assessment.
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Wzrost znaczenia wymogéw zréwnowazonego rozwoju oraz troski o srodowisko
i klimat, jaka mozna zaobserwowa¢ w ostatnich latach, sprawiaja, ze coraz liczniejsze
grono podmiotéw gospodarczych zmienia swoje podejscie w zakresie definiowania
czynnikéw strategii oraz sukcesu ekonomicznego. Fundamentem nowego podejscia
do prowadzenia biznesu jest koncepcja zréwnowazonego rozwoju. Tym samym proces
zarzadzania przedsi¢biorstwem, w tym jego finansami, oparty wylacznie na finansowej
perspektywie oraz analizie kosztéw i korzysci tylko w ujeciu komercyjnym, w coraz
mniejszym stopniu przystaje do obecnej rzeczywistosci gospodarczej. Coraz wazniejsze
staje si¢ uwzglednianie w rachunku ekonomicznym aspektéw spotecznych, zewnetrz-
nych i to zaréwno jako efektéw pozytywnych (korzysci), jak i negatywnych (kosztéw).

Koniecznoscia staje si¢ wicc spojrzenie zintegrowane, holistyczne oraz identyfiko-
wanie potrzeb nie tylko akcjonariuszy, ale takze innych interesariuszy przedsi¢biorstwa,
jakimi sa m.in. pracownicy, spolecznosci, odbiorcy, regulatorzy czy tez Srodowisko na-
turalne. Oznacza to, ze po stronie przedsi¢cbiorstw niezbedne jest podjecie wyzwania
polegajacego na dostosowaniu si¢ do nowej, wymagajacej rzeczywistosci, wynikajacej
z regulacji obejmujacych aspekty ESG (Environmental — srodowiska, Social — spraw
spotecznych oraz Corporate Governance — fadu korporacyjnego) [Morrison, 2021, s. 5].

Celem artykulu jest zaprezentowanie wynikéw analizy zakresu oraz roli i znaczenia
informacji niefinansowych w $wietle zmian zachodzacych w otoczeniu przedsigbiorstw.

W opracowaniu sformulowano nastgpujaca tezg: w $wietle rosnacego znaczenia
koncepcji zréwnowazonego rozwoju oraz turbulencji w gospodarce, spowodowanych
czynnikami egzogenicznymi (pandemia COVID-19 oraz wojna w Ukrainie), aspekty
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niefinansowe staja si¢ coraz bardziej istotnym i waznym elementem oceny standingu
finansowego, ryzyka funkcjonowania oraz perspektyw dalszej dziatalnosci podmiotéw
gospodarczych.

Wzrost znaczenia koncepcji zréwnowazonego rozwoju

Ide¢ zréwnowazonego rozwoju w trafny sposéb odzwierciedla definicja zawarta
w Raporcie Swiatowej Komisji ds. Srodowiska i Rozwoju z 1987 t. Nasza wspélna przy-
sztosé, zgodnie z ktdra termin ,zréwnowazony rozwdj” nalezy rozumie¢ jako ,rozwoj,
w ktérym potrzeby obecnego pokolenia moga by¢ zaspokajane bez umniejszania szans
przyszlych pokolen na ich zaspokojenie” [The World Commission on Environment
and Development, 1987]. Oznacza to, ze cel charakteryzowanej koncepcji mozna zde-
finiowa¢ jako cheé zapewnienia rozwoju gospodarczego przy jednoczesnym uwzgled-
nieniu zachowania ochrony réwnowagi spotecznej oraz srodowiskowej.

Wydarzeniem, ktére w istotny sposdéb przyczynilo si¢ do wzrostu znaczenia powyz-
szej koncepcji na poziomie migdzynarodowym, bylo przyjecie rezolucji Zgromadzenia
Ogdlnego Organizacji Narodéw Zjednoczonych z 2015 1. Przeksztatcamy nasz swiat:
Agenda 2030 na rzecz zréwnowazonego rozwoju. Akt ten nakreslit 17 celéw oraz 169
zadan, ktérych osiagniecie zaplanowane zostalo na rok 2030. Warto dodag, ze rezolucja
ta ma charakter globalny oraz uniwersalny, przy czym odnosi si¢ réwniez do szczebli
lokalnych i regionalnych. Zachgca do wspélnego dziatania, jak réwniez do partnerstwa
zmierzajacego do likwidacji skrajnego ubdstwa i ochrony zasobéw naturalnych plane-
ty. Nalezy zaznaczy¢, ze oprocz samych celéw okreslone zostaly takze szczegbtowe za-
dania, ktére maja pozwoli¢ na realizacje¢ ogélnych zalozeri. Calos¢ zostata podzielona
na pie¢ grup tematycznych, ktérych bezposrednio dotyczg poszczegélne cele. Obszary
te pokrywaja si¢ z fundamentami zréwnowazonego rozwoju, odnoszacymi si¢ do trzech
wymiaréw: Environmental (Srodowisko), Social (aspekty spoteczne) i Corporate Gover-
nance (fad korporacyjny). Dodatkowo realizacja poszczegdlnych celéw jest na biezaco
monitorowana przez specjalnie przygotowane wskazniki, weryfikowane na poziome
krajowym przez instytucje panistwowe [United Nations, 2015].

Ambitne cele w ramach zréwnowazonego rozwoju wymagaja powaznych nakladéw
finansowych oraz wspé6tpracy wielu srodowisk, w tym z sektora publicznego i prywatne-
go. Na poziomie polityki globalnej istnieje potrzeba zapewnienia spdjnosci polityk na
rzeczzréwnowazonego rozwoju, przeprowadzeniadziatariedukacyjnychipromocyjnych.

Caloksztalt przytoczonych powyzej dziatari w istotny sposéb wplywa na podmioty
gospodarcze oraz perspektywy ich dalszej dziatalnosci, jak réwniez formutowane przez
nie strategie biznesowe. Jako$¢ wypelniania tych wymogéw determinuje oceng per-

spektywy dalszej dziatalnosci.

www.przedsiebiorstwo.waw.pl 35



Waldemar Rogowski, Mariusz Lipski

Szczegdlowy zakres oraz wplyw czynnikéw ESG na przedsigbiorstwa jest do$¢ roz-
legly i moze r6zni¢ si¢ w zaleznosci od regionu czy segmentu dziatalnosci [The Global
Compact, 2004]. Przykladowe aspekty, zaproponowane w raporcie przez protoplastéw
tej koncepcji, przedstawiono na rysunku 1.

Rysunek 1 Przykladowe kwestie zwiazane z ESG wplywajace na aktywnosci przedsiebiorstw

E N G
($rodowisko) (sprawy spoleczne) (fad korporacyjny)
* Zmiany klimatu i ich » Bezpieczenistwo w miejscu = Struktura i zakres
pochodne pracy odpowiedzialnosci zarzadu
» Redukcja emisji odpadéw * Relagje ze spotecznoscia = Prakeyki ksiggowe
i zanieczyszczen lokalna i ujawnieniowe
» Regulacje zwickszajace » Przestrzeganie praw = Struktura i niezaleznos¢
odpowiedzialno$¢ za czlowieka przez firme audytoréw
$rodowiskowa wiarygodnosé lub jej partneréw = Przeciwdziatanie korupcji
produktéw i ustug » Relacje z rzadem i tapownictwu
» Wzrost znaczenia ustug » Rosnaca presja spofeczna = Wynagrodzenie kadry
i produktéw na wzrost transparentnosci zarzadzajacej
prosrodowiskowych * Ryzyko reputacyjne

Zr6do: opracowanie whasne na podstawie: The Global Compact [2004].

Czynniki srodowiskowe odnosza si¢ przede wszystkim do przeciwdziatania degra-
dagji rodowiska naturalnego i negatywnym zmianom klimatu, a takze wptywowi tych-
ze na biezace i rozwojowe decyzje przedsigbiorstw. Analiza wynikajacych z tego tytutu
czynnikéw ryzyka prowadzi podmioty gospodarcze do koncentrowania swojej uwagi
m.in. na optymalizacji zuzycia energii (oraz zwigkszaniu udzialu energii odnawialnej),
zmniejszeniu emisji zanieczyszczen, odpowiedniej gospodarce wodnej czy zréwnowa-
zonemu zaopatrzeniu w surowce.

Drugi filar ESG dotyczy spolecznej odpowiedzialnosci i praw cztowieka. Jego cele
powinny by¢ realizowane zaréwno w samym przedsi¢biorstwie, jak i na zewnatrz.
Aspekty wewnetrzne dotycza m.in. zapewnienia réwnosci plac bez wzgledu na ple¢,
bezpieczenistwa i ochrony danych osobowych gromadzonych podczas dziatalnosci przed-
sigbiorstwa, przestrzegania praw cztowieka i pracownika w samej organizacji, jak i przez
jej partneréw. Aspekty zewnetrzne odnosza si¢ przykladowo do utrzymywania przy-
jaznych i transparentnych relacji ze spotecznoscia lokalng czy wladzami centralnymi.

Ostatnim czynnikiem ESG jest fad korporacyjny, ktéry — z uwagi na jego wplyw
na zaufanie do przedsigbiorstwa oraz jego whascicieli — mozna okresli¢ jako szczegélnie
istotny dla dtugoterminowych inwestoréw. Analizie podlegaja w tym przypadku takie
aspekty, jak struktura, zakres odpowiedzialnosci oraz poziom wynagrodzenia kadry
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zarzadzajacej, respektowanie obowiazkéw informacyjnych wzgledem interesariuszy ze
szczeg6lnym naciskiem na wzrost transparentnosci w obszarze ESG, przejrzystosé po-
datkowa, przeciwdzialanie korupdji i fapownictwu czy dostepnosé i niezaleznos¢ au-
dytoréw [Borucki, 2021].

Z uwagi na mnogo$¢ i szczegélowos¢ kryteriéw kazdego z czynnikéw ESG, kon-
cepcje t¢ mozna uznaé za szczegdlnie przydatna w ocenie przedsigbiorstw oraz ich
ESG-compliance, czyli stopnia zaawansowania we wdrazaniu zmian. O ile podstawo-
wa teoria zréwnowazonego rozwoju nie dostarczala mozliwosci kwantyfikacji i mie-
rzalnosci postgpdéw, o tyle idea ESG znajduje odzwierciedlenie w licznych regulacjach
na szczeblu migdzynarodowym, krajowym i organizacyjnym, stuzacym ustanawianiu
celéw oraz monitorowaniu postgpéw dokonywanych przez rézne organizacje w obsza-
rze ZrGWNowazonego wzrostu.

Raportowanie niefinansowe jako podstawa do oceny i analizy
sytuacji przedsiebiorstwa

Do niedawna sposobem na dokonanie oceny sytuacji finansowo-ekonomicznej da-
nego podmiotu i jego perspektyw oraz zrozumienie, na ile jest on atrakcyjnym celem
inwestycyjnym, w tym w kontekscie oceny poziomu ryzyka, bylo przeanalizowanie wy-
nikéw finansowych oraz poréwnanie ich z innymi spétkami dzialajacymi w tej samej
branzy i w podobnych okolicznosciach makroekonomicznych. Podstawg analizy fi-
nansowej oraz wyceny przedsigbiorstw sa wyniki finansowe i dane operacyjne. Na ich
bazie analitycy oraz inwestorzy formuluja prognozy finansowe, stanowiace czgsto pod-
stawe decyzji inwestycyjnych [Ministerstwo Finanséw, 2017, s. 4]. Tym samym mozna
stwierdzi¢, ze szybki dostep inwestoréw do danych finansowych w kazdym skutecznie
zarzadzanym podmiocie jest priorytetem zespotu relacji inwestorskich.

Scharakteryzowany w poprzednim punkcie opracowania wzrost znaczenia czynni-
kéw ESG sprawia, ze oprécz danych stricte finansowych, takze raportowanie danych
niefinansowych staje si¢ jednym z istotnych elementéw decyzji, podejmowanych przez
szereg uczestnikéw zycia gospodarczego [Dagiliene, Nedzinskiene, 2018, s. 490-521;
Stolowy, Paugam, 2018, s. 525-548]. Tym samym inwestorzy, analitycy, banki, do-
stawcy finansowania dtuznego czy tez zarzadzajacy aktywami, powinni oczekiwaé i wy-
maga¢ od podmiotéw gospodarczych dodatkowych informacji w zakresie czynnikéw
srodowiskowych, spolecznych oraz zwiazanych z fadem korporacyjnym.

Wzrost znaczenia wymogdéw zréwnowazonego rozwoju sprawia takze, ze coraz
szersze grono inwestoréw instytucjonalnych wyklucza z obszaru swoich potencjal-
nych inwestycji emitentéw, ktérzy nie spelniaja jego kryteriéw — screening negatyw-
ny. Jednoczesnie mozna zauwazy¢, ze ich uwaga w coraz wigkszym stopniu skupia sig
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na spétkach cechujacych sig pro-ekologicznym profilem dziatalnosci oraz posiadajacych
strategi¢ w zakresie sprostania wymogom wynikajacym z taksonomii (screening pozy-
tywny) [Rogowski, Ulianiuk, 2012, s. 154-182]. Takim przykladem jest najwickszy
na $wiecie podmiot zarzadzajacy aktywami — BlackRock, ktéry juz w styczniu 2020 r.
oglosil swoja nows strategic inwestycyjna, wskazujac w niej na kluczowe znaczenie
czynnikéw klimatycznych i §rodowiskowych [Blackrock, 2021]. Réwniez coraz szer-
sze grono inwestoréw indywidualnych w swoich decyzjach inwestycyjnych uwzglednia
uwarunkowania ESG, lokujac swoje $rodki w takie spétki bezposrednio lub posrednio
poprzez fundusze SRI (Socially Responsible Investing).

Takie czynniki, jak rosnaca liczba regulacji w zakresie ESG, postepujace ukierun-
kowanie globalnych przeplywéw finansowych w stron¢ zréwnowazonych projektéw
inwestycyjnych oraz presja spoteczna przyczyniaja si¢ do systematycznego wzrostu zna-
czenia zréwnowazonego rozwoju i zwickszonego wplywu czynnikéw ESG na decyzje
strategiczne i finansowe przedsi¢biorstw [Konfederacja Lewiatan, 2021, s. 35].

Na wspolczesne ramy raportowania ESG skfada si¢ szereg standardéw i wymogéw
regulacyjnych, do ktérych nalezy zaliczy¢ w szczegdlnosci:

» dyrektywe o ujawnianiu informacji niefinansowych (Non-financial Raporting Di-
rective — NFRD);
rozporzadzenie w sprawie ujawniania informacji zwiazanych ze zréwnowazonym
rozwojem w sektorze ustug finansowych (Sustainable Finance Disclosures Regu-
lation — SFDR);
rozporzadzenie w sprawie Taksonomii;

« zalecenia Grupy Zadaniowej ds. Ujawniania Informacji Finansowych Zwiazanych
z Klimatem (Task Force on Climate Related Financial Disclosures — TFCD) [Kon-
federacja Lewiatan, 2021, s. 35-36].

Nalezy doda¢, ze obowiazujace od 10 marca 2021 r. na terenie Unii Europejskiej
rozporzadzenie SFDR (EU) 2019/2088 [Parlament Europejski, 2019] obliguje inwe-
storéw finansowych do uwzgledniania czynnikéw ryzyka wynikajacych z ESG oraz
wpisanie zagadnieri ESG w ich strategie inwestycyjne.

W Polsce najistotniejszym aktem prawnym regulujacym ujawnianie informacji
niefinansowych jest znowelizowana ustawa o rachunkowosci, ktéra implementuje do
polskiego prawodawstwa Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE
[Parlament Europejski, 2014] w sprawie ujawniania danych niefinansowych i infor-
magji na temat réznorodnosci przez niektére duze jednostki oraz grupy. Zgodnie z jej
zapisami jednostki duze, ktére s3 podmiotami interesu publicznego, zatrudniajace wig-
cej niz 500 pracownikéw oraz spetniajace jeden z dwéch kryteriéw dotyczacych sumy
bilansowej oraz obrotéw netto, zobowiazane zostaly ujawni¢ w swoim sprawozdaniu
z dziatalnosci okreslone informacje niefinansowe [Aureli, Magnaghi, Salvatori, 2019,
s. 290-312]. Obszary wymienione w dyrektywie dotycza zagadnieri srodowiskowych,
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spolecznych i pracowniczych, poszanowania praw cztowieka oraz przeciwdziatania ko-
rupgji i fapownictwu. Spétki powinny ujawnié, jakie polityki i procedury nalezytej
starannosci stosuja w odniesieniu do powyzszych zagadnien, jakie sa ich najistotniej-
sze ryzyka oraz kluczowe wskazniki efektywnosci, a takze zawrze¢ krétki opis modelu
biznesowego [Konfederacja Lewiatan, 2021, s. 35; Krawczyk, 2021].

Nalezy zaznaczy¢, ze dyrektywa NFRD wprowadzila perspektywe podwojne;j istot-
nosci (double materiality perspective) — istotno$¢ finansowa, jak réwniez istotnos¢ $ro-
dowiskows i spoteczna. Przedsi¢biorstwo powinno ujawni¢ nie tylko rzeczywiste oraz
potencjalne ryzyka i szanse ESG, ktére moga mie¢ istotny wplyw na jego dziatalnos¢
i wyniki finansowe, ale réwniez przedstawié, w jaki sposéb jego dziatalnos¢ moze wply-
wac na szeroko rozumiane kwestie zréwnowazonego rozwoju. Dyrektywa wprowadzila
takze obowiazek przedstawienia informacji dotyczacych réznorodnosci. Ta czes¢ dy-
rektywy usankcjonowana zostata Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 25 maja
2016 roku zmieniajacego rozporzadzenie w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przezemitentéw papieréwwartosciowych. Podmioty, ktérenieposiadaja
polityki réznorodnosci lub polityk wymaganych w stosunku do pozostatych obszaréw
wymienionych w Dyrektywie NFRD, powinny ujawnic ten fakt zgodnie z zasada ,,sto-
suj lub wyjasnij”. Aby ulatwi¢ przedsi¢biorstwom ujawnianie informacji ESG, Komisja
Europejska opublikowata dwa dokumenty uzupelniajace Dyrektywe NFRD: Wytyczne
dotyczace sprawozdawczoéci w zakresie informacji niefinansowych w 2017 r. oraz Wy-
tyczne dotyczace sprawozdawczosci w zakresie informacji niefinansowych: Suplement
dotyczacy ujawniania informacji zwigzanych z zagadnieniami klimatycznymi w 2019 1.
W kwietniu 2021 r. Komisja Europejska opublikowata projekt nowej dyrektywy, na-
zwanej Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD), ktéra ma zastapi¢ do-
tychczasowa Dyrektywe NFRD. Rewizja ta ma przyczyni¢ si¢ do podniesienia jakosci
ujawnianych danych ESG oraz dostosowania jej do zmian legislacyjnych wspieraja-
cych Plan dziatania w sprawie finansowania zréwnowazonego wzrostu gospodarczego,
w tym Taksonomii UE i rozporzadzenia SFDR [Konfederacja Lewiatan, 2021, s. 36].

Warto podkresli¢, ze w strategiach coraz wigkszej liczby funduszy inwestycyjnych
na dojrzatych rynkach Europy Zachodniej i w Stanach Zjednoczonych istotna rolg od-
grywaja kryteria oceny ryzyka inwestycyjnego, dotyczace zagadnien CSR (corporate social
responsibility), ESG (environmental, social and governance) czy RBC (responsible business
conduct). Tym samym wsrdd inwestoréw na dojrzatych rynkach kapitalowych zaczyna
dominowa¢ przekonanie, ze ocena i wycena konkretnych kategorii ryzyka biznesowe-
go zwigzanych z dzialalnoscig spétek, ktére przejrzysciej komunikujg dane pozafinan-
sowe (z zakresu ESG) jest fatwiejsza i bardziej precyzyjna. A to sprawia, ze podmioty
te s postrzegane jako bezpieczniejszy potencjalny cel inwestycyjny. Jednoczesnie nale-
zy zaznaczy¢, ze przestrzeganie wymienionych kryteriéw w §wietle turbulencji w oto-
czeniu gospodarczym (spowodowanych np. pandemia czy wojna w Ukrainie), stanowi
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szczegdlne wyzwanie. Co prawda nasz rynek wykazuje pewne zap6znienia w stosun-
ku do rozwinigtych rynkéw zachodnich, bowiem jak wynika z badan ekspertéw firmy
PwC, jedynie 31% inwestoréw sporzadza polityke dotyczaca zaangazowania w obsza-
rze monitorowania spétek pod katem ekspozycji na ryzyko ESG, a tylko 11% z nich
ja publikuje. Wzglednie niewysoki jest réwniez poziom podmiotéw uwzgledniajacych
czynniki niefinansowe jako jedno z gléwnych kryteriéw inwestycyjnych — obecnie czyn-
niki ESG sa dostrzegane (lecz nie uznawane za krytyczne) przez blisko potowe z nich.
Jednak blisko 30% ankietowanych byloby gotowych obnizy¢ swoja wyceng lub zrewi-
dowa¢ inwestycje, jesli ekspozycja na ryzyko ESG bytaby zbyt wysoka [PwC, 2021].

Jak wskazujg inwestorzy, powyzsza sytuacja po czgsci wynika z malo satysfakcjo-
nujacej jakosci informacji raportowanych w obszarze zréwnowazonego rozwoju przez
polskie przedsi¢biorstwa (62% z nich stwierdzito, ze rodzime podmioty sa $rednio lub
stabo przygotowane do dostarczania inwestorom informacji przewidywanych przez
rozporzadzenie SFDR) [PwC, 2021]. Tym samym po tej stronie réwniez widoczna
jest przestrzent do poprawy. Jakie czynniki sa przez inwestoréw uznawane za kluczowe?
Mozna wyrézni¢ przede wszystkim wskazniki zwiazane ze sladem weglowym, emisja
gazéw cieplarnianych, posiadanie i przestrzeganie proklimatycznej polityki srodowi-
skowej oraz redukgje ilosci zuzywanej energii [PwC, 2021].

Nalezy takze podkresli¢, ze 43% ankietowanych przez PwC bankéw planuje w naj-
blizszym roku uwzgledni¢ ilosciowy wplyw czynnikéw ESG w procesie kredytowym
[PwC, 2022]. Z deklaracji inwestoréw pozabankowych, sposréd ktdrych 20% obec-
nie nie uwzglednia elementéw niefinansowych w swoich portfelach, mozna wniosko-
wad, ze w ciggu dwdch lat odsetek ten zmaleje do 3%, a 86% ankietowanych rozwaza
wplyw tych czynnikéw na poziomie miedzy 25-50% [PwC, 2021].

Dodatkowo niestabilnos¢ otoczenia gospodarczego, wywotana takimi wydarzenia-
mi, jak wspomniana pandemia COVID-19 czy wojna w Ukrainie, powoduja, ze ma-
terializuja si¢ czynniki ryzyka wplywajace na sposéb funkcjonowania przedsigbiorstw.
Przyktadem mogg by¢ problemy, jakich doswiadczaja podmioty w zakresie dostgpnosci
materialéw i surowcéw pozyskiwanych z kierunkéw wschodnich, szoki podazowe paliw
(wzrost cen) czy tez ograniczenia zwiazane z dostgpnoscia pracownikéw.

Indeks WIG-ESG na Gieldzie Papieré6w Wartosciowych

w Warszawie

Odzwierciedleniem wzrostu znaczenia koncepcji zréwnowazonego rozwoju w go-
spodarce oraz wzrostu roli raportowania niefinansowego jest pojawianie si¢ na réznych
rynkach gietdowych (np. Euronext, LSE, NYSE) rosnacej liczby indekséw (np. MSCI
ESG czy FTSE4Good) mierzacych atrakcyjnos¢ inwestycyjna spélek stosujacych zasady
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zréwnowazonego inwestowania na rynkach kapitalowych (sustainable and responsible
investment — SRI) oraz wzrost popularnosci strategii inwestycyjnych funduszy, ktére
aktywnie szukaja, premiuja i inwestuja w takie firmy. Podobne tendencje mozna za-
obserwowa¢ na warszawskiej GPW, ktéra podjeta inicjatywe polegajaca na wytonieniu
spélek zarzadzanych w sposéb odpowiedzialny i zréwnowazony, rozpoczynajac jedno-
cze$nie publikacje wynikéw w tym zakresie. Wyrazem tego zainteresowania bylo utwo-
rzenie pierwszego w Europie Srodkowo-Wschodniej indeksu spétek odpowiedzialnych
(Respect Index), zamienionego nastepnie na indeks WIG-ESG.

Indeks WIG-ESG zostal utworzony przez GPW 3 wrzesnia 2019 roku jako in-
deks skupiajacy podmioty uznawane za odpowiedzialne spolecznie, tj. takie, ktére
przestrzegaja zasad biznesu odpowiedzialnego spolecznie, w szczeg6lnosci w zakresie
aspektéw $rodowiskowych, spolecznych i ekonomicznych oraz fadu korporacyjnego.
Warto$¢ bazowa indeksu zostata ustalona na dzien 28 grudnia 2018 roku na poziomie
10 000,00 pke. Jest to indeks dochodowy, co oznacza, ze przy jego obliczaniu brane
sa pod uwagg zaréwno ceny zawartych w nich transakeji, jak réwniez dochody z dywi-
dend. Udziat jednej spétki w indeksie jest ograniczony do 10%, natomiast sumaryczny
udziat spotek, z keérych udzial kazdej przekracza 5%, jest ograniczany do 40% [GPW,
2021, s. 9, 22]. Obecnie w sklad indeksu wchodzi 60 podmiotéw reprezentujacych
szeroki przekréj w ujeciu sektorowym.

Nalezy podkresli¢, ze pakiety akeji poszczegdlnych uczestnikéw indeksu wyzna-
czane s3 w oparciu o ranking ESG tworzony na podstawie raportéw opracowywanych
przez niezalezng agencje¢ analityczng Sustainalytics B.V., a takie w oparciu o ranking
Dobrych Praktyk sporzadzany na podstawie analizy oswiadczeni spétek o stosowaniu
zasad fadu korporacyjnego, zamieszczanych w raportach rocznych emitentéw. W ran-
kingu ESG poszczegélne spétki mogg uzyska¢ od 0 do 100 pke, przy czym im nizsza
liczba punktéw, tym lepiej spétka przestrzega zasad biznesu odpowiedzialnego spo-
fecznie. Podmioty szeregowane sa wedlug wymienionych punktéw oraz klasyfikowa-
ne w ramach picciu grup. W zaleznosci od przyporzadkowania do okreslonej grupy,
liczba akcji w wolnym obrocie danego uczestnika indeksu jest ograniczana do 0% (dla
spolek z pierwszej grupy) lub do 40% (dla spétek z piatej grupy). W przypadku ran-
kingu Dobrych Prakeyk spétki klasyfikowane sg do czterech grup, a ich udzial jest ogra-
niczany dodatkowo od 0 do 15% w zaleznosci od przyporzadkowania do okreslonej
grupy. Ponadto udziat jednej spétki w indeksie nie moze przekroczy¢ 10%, a faczny
udziat spélek, z kedrych kazda przekracza 5%, nie moze by¢ wigkszy niz 40%. Indeks
ten jest instrumentem bazowym dla funduszu pasywnego zarzadzanego przez NN In-
vestment Partners TFI.

Jako swego rodzaju odzwierciedlenie rosnacego znaczenia czynnikéw ESG mozna
wskaza¢ m.in. niskie wyceny na warszawskiej GPW przedsigbiorstw z sektora energe-
tycznego (wytwarzajacych energie ze Zrédet wysokoemisyjnych), ktére notujg istotne
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dyskonto w stosunku do spétek prowadzacych dziatalno$¢ wylacznie w zakresie gene-
racji energii ze zrédel odnawialnych.

Podsumowanie

Coraz odwazniejsze uwzglednianie aspektéw ESG w dzialalnosci firm staje sig
faktem. Co prawda polski rynek wykazuje pewne zapdznienia w stosunku do Europy
Zachodniej, jednak widoczny jest wzrost znaczenia tego obszaru. Tym samym rosnie
réwniez rola raportowania niefinansowego, ktére staje si¢ istotnym elementem w za-
kresie oceny kondycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw, jak réwniez perspek-
tyw ich dalszego funkcjonowania.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, nalezy stwierdzi¢, ze sformutowana we wste-
pie teza, zgodnie z ktéra w $wietle rosnacego znaczenia koncepcji zréwnowazonego roz-
woju oraz turbulencji w gospodarce, aspekty niefinansowe stanowia istotny element
oceny standingu finansowego oraz perspektyw dalszej dziatalnosci podmiotéw gospo-
darczych, zostala potwierdzona.
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