KWARTALNIK NAUK O PRZEDSIEBIORSTWIE

dr Kamil Gemra

Szkota Gtéwna Handlowa

w Warszawie

Kolegium Nauk o Przedsi¢biorstwie
Instytut Finanséw Korporacji

i Inwestycji

e-mail: kgemra@sgh.waw.pl
ORCID: 0000-0001-5292-2363

dr Anna Grygiel-Tomaszewska
Szkota Gtéwna Handlowa

w Warszawie

Kolegium Nauk o Przedsi¢biorstwie
Instytut Finanséw Korporacji

i Inwestycji

e-mail: agrygie@sgh.waw.pl
ORCID: 0000-0001-5069-6462

dr hab. Barbara Ocicka,
prof. SGH

Szkota Gtéwna Handlowa

w Warszawie

Kolegium Nauk o Przedsi¢biorstwie
Instytut Finanséw Korporacji

i Inwestycji

e-mail: barbara.ocicka@sgh.waw.pl

ORCID: 0000-0003-4898-9594

mgr Jolanta Panas
Szkota Gtéwna Handlowa

w Warszawie

Kolegium Zarzadzania i Finanséw
Instytut Finanséw

e-mail: jpanas@sgh.waw.pl
ORCID: 0000-0003-3673-6370

dr Izabela Rudzka
Szkota Gtéwna Handlowa

w Warszawie

Kolegium Nauk o Przedsi¢biorstwie
Instytut Finanséw Korporacji

i Inwestycji

e-mail: irudzk@sgh.waw.pl
ORCID: 0000-0003-2245-8875

dr Jolanta Turek
Szkota Gtéwna Handlowa

w Warszawie

Kolegium Nauk o Przedsigbiorstwie
Instytut Finanséw Korporacji

i Inwestycji

e-mail: jrurek@sgh.waw.pl

ORCID: 0000-0002-4553-2815

1/2024

Zarzadzanie aspektami

ESG — wyzwania i szanse dla
zrownowazonej transformacji
Managing ESG aspects — challenges

and opportunities for sustainable
transformation

Streszczenie: Zréwnowazona transformacja ma fundamentalne zna-
czenie dla rozwoju spoleczno-gospodarczego, a zarzadzanie aspektami
ESG stanowi w coraz wigkszym stopniu podstawe zmian zwigzanych
zochrong i przeciwdziataniem degradacji Srodowiska przyrodniczego,
odpowiedzialnoscia spoteczng oraz tadem zarzadczym. Celem arty-
kutu jest identyfikacja wyzwan i szans zwiagzanych z zarzadzaniem
aspektami ESG na rzecz zréwnowazonej transformacji dziatalnosci
instytucji finansowych, przedsi¢biorstw i jednostek samorzadu tery-
torialnego. Wnioskowanie przeprowadzono na podstawie wynikéw
systematycznego przegladu literatury oraz zogniskowanych wywiadéw
grupowych. Stwierdzono, ze zarzadzanie aspektami srodowiskowymi,
spolecznymi i fadu zarzadczego tworzy istotng szansg na przyspiesze-
nie zréwnowazonego rozwoju dziatalnosci, wzrost przewag konku-
rencyjnych i wartosci podmiotéw gospodarczych, a w jednostkach
samorzadu terytorialnego stanowi solidng kanwe dla wzmocnienia
dzialari na rzecz zréwnowazonego rozwoju i zwigkszenia ich efektéw.
Badanym podmiotom towarzyszg takze liczne wyzwania, takie m.in.
jak: potrzeba poznania i zrozumienia zmian w regulacjach i wyma-
ganiach kluczowych grup interesariuszy w zakresie niefinansowych
aspektéw zarzadzania, uswiadomienie szans zréwnowazonej transfor-
macji w kontekscie ESG czy rozwijanie odpowiednich kompetencji
dla ich wykorzystania.

Abstract: Sustainable development is of fundamental importance for
socio-economic development and managing ESG aspects becomes
increasingly the basis for changes related to the protection and coun-
teracting degradation of natural environment, social responsibility and
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governance. The aim of the article is to identify challenges and oppor-
tunities related to the management of ESG aspects for the sustainable
transformation of activities of financial institutions, companies and
local government units. The conclusions are based on the results of the
systematic literature review and focus group interviews. It was found
that the management of environmental, social and governance aspects
creates an important opportunity to accelerate the sustainable trans-
formation of activities, increase competitive advantages and value of
economic entities, and is a solid basis for strengthening activities for
sustainable development and their effects in local government units.

financial reporting, company The examined entities are also faced with numerous challenges, includ-
ing such as: the need to learn and understand changes in regulations
and requirements of key stakeholder groups in the field of non-finan-
cial aspects of management, to build awareness of opportunities for
JEL: sustainable transformation in the ESG context, and to develop appro-

G20, G30, M14, Q01, Q56 priate, desirable competences to exploit them.

Wprowadzenie

Zréwnowazona transformacja ma fundamentalne znaczenie dla rozwoju spoleczno-
-gospodarczego, a zarzadzanie aspektami ESG stanowi w coraz wigkszym stopniu pod-
stawe zmian zachodzacych w $wietle strategii wzrostu i regulacji Unii Europejskiej (UE)
oraz wymagari i potrzeb interesariuszy. Koncepcja ESG (Environmental, Social, Gover-
nance) systematyzuje aspekty zwiazane z ochrona i przeciwdzialaniem degradacji srodo-
wiska przyrodniczego, odpowiedzialnoscia spoteczng oraz fadem zarzadczym, zyskujac
kluczowe znaczenie w transformacji dziatalnosci podmiotéw w dazeniu do zréwnowa-
zonego rozwoju. W literaturze termin ESG odnosi si¢ do strategii, koncepcji, konceptu,
zasad, standardu, narzedzia, wzorca, systemu lub modelu taczacych trzy rodzaje aspekeéw
zarzadzania: srodowiskowe, spoteczne i fadu zarzadczego oraz obejmujacych interakeje
miedzy nimi. ESG odnosi si¢ do niefinansowych aspektéw zarzadzania, wywierajacych
istotny wplyw na wyniki dziatalno$ci i warto$¢ podmiotéw [EBA, 2021; Ling, Wang,
Sueyoshi, Wang, 2021], wykorzystywanych w ustalaniu strategicznych celéw ich dzia-
talnosci w obszarach: srodowiskowym, spotecznym i fadu zarzadczego [Cicirko, 2022].

Do gléwnych regulacji UE, ustanawiajacych rangg zarzadzania aspektami ESG,
naleza: Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2014/95/UE z dnia 22 paz-
dziernika 2014 r. zmieniajaca dyrektywe 2013/34/UE w odniesieniu do ujawniania
informacji niefinansowych i informacji dotyczacych réznorodnosci przez niektére
duze jednostki oraz grupy — Dyrektywa NFRD (Non-Financial Reporting Directive),
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopa-
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da 2019 r. w sprawie ujawniania informacji zwiazanych ze zréwnowazonym rozwojem
w sektorze ustug finansowych — Rozporzadzenie SFDR (Sustainable Finance Disclo-
sure Regulation), Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852
z dnia 18 czerwca 2020 1. w sprawie ustanowienia ram ufatwiajacych zréwnowazone
inwestycje tzw. laksonomia UE, Dyrektywa 2022/2464 w sprawie sprawozdawczosci
przedsigbiorstw w zakresie zréwnowazonego rozwoju — Dyrektywa CSRD (Corpora-
te Sustainability Reporting Directive), Wniosek Dyrektywa Parlamentu Europejskie-
go i Rady w sprawie nalezytej starannosci przedsigbiorstw w zakresie zréwnowazonego
rozwoju oraz zmieniajaca dyrektywe (UE) 2019/1937 — Dyrektywa CSDDD (Corpo-
rate Sustainability Due Diligence Directive).

Celem artykutu jest identyfikacja wyzwan i szans zwigzanych z zarzadzaniem aspek-
tami ESG na rzecz zréwnowazonej transformacji dzialalnosci instytucji finansowych,
przedsigbiorstw i jednostek samorzadu terytorialnego. Wnioskowanie przeprowadzono
na podstawie wynikéw systematycznego przegladu literatury oraz zogniskowanych wywia-
déw grupowych. Autorzy przedstawili wnioski z I etapu projektu badawczego pt. ,Jakos¢
zarzadzania aspektami ESG a odporno$¢ na kryzysy. Przedsigbiorstwa — instytucje finan-
sowe — jednostki samorzadu terytorialnego”, realizowanego w Kolegium Nauk o Przedsig-
biorstwie Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie w ramach subwencji na utrzymanie
i rozwéj potencjatu badawczego w latach 2022-2024. Problemem badawczym w trzy-
letnim projekcie jest wptyw jakosci zarzadzania aspektami ESG na odpornos¢ przed-
sigbiorstw, instytucji finansowych oraz jednostek samorzadu terytorialnego na kryzysy.

W kolejnej czgsci artykutu przedstawiono metodyke badan zrealizowanych w 2022 r.
Nastepnie poddano dyskusji wplyw zarzadzania aspektami ESG na dziatalnos¢ insty-
tucji finansowych, przedsi¢biorstw oraz jednostek samorzadu terytorialnego na kanwie
dazeri do zréwnowazonej transformacji. Podj¢to przedstawienie perspektywy réznych
grup interesariuszy zréwnowazonego rozwoju. W Podsumowaniu wskazano gtéwne
wnioski i okreslono dalsze kierunki prac badawczych.

Metodyka badar

Dla osiagnigcia celu artykutu wykorzystano rezultaty systematycznego przegladu
literatury i wyniki badan jakosciowych zgromadzone w I etapie projektu badawczego.
Systematyczny przeglad literatury rozpoczgto wiosng 2022 r. i kontynuowano w trybie
ciggltym zgodnie z nast¢pujaca procedura:

»  okreslenie celu badania i wylonienie podstawowych rodzajéw Zrédet literatury;
= selekcja artykuléw na podstawie wynikéw wyszukiwania w naukowych bazach
danych, w tym: EBSCO, Emerald, Web of Science, Springer, Taylor & Francis,

Wiley, w rezultacie:
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—  przegladu baz wedtug stéw kluczowych wspélnych dla gléwnego tematu badaw-
czego (,maturity and ESG”, ,development and ESG”, ,progress and ESG”,
sexcellence and ESG”, ,performance and ESG”, ,success factors and ESG”,
»measures and ESG”, ,indicators and ESG”, ,rating and ESG”, ,value and
ESG”) oraz istotnych w problematyce poszczegdlnych tematéw szczegétowych
(»investments and return”, ,investments and volatility”, ,volatility”, ,finance”,
»investment”, ,business”, ,business processes”, ,human resources”, ,leadership”,
,organization”, ,organizational structure”, ,,supply chain”, ,supply integration”,
»supply chain management”, ,supply network”, ,technology”, ,workforce”,
~government”, ,local government finance”, ,,public policy”, ,urban develop-
ment’);

—  przegladu baz wedtug stéw kluczowych wspélnych dla gléwnego tematu badaw-
czego, zwiazanych z modelami dojrzato$ci bedacymi ,protoplasta” modelu doj-
rzato$ci ESG (,maturity and sustainability”, ,maturity and corporate social
responsibility”, ,maturity and environmental corporate responsibility”, ,matu-
rity and green performance”) oraz kluczowego stowa z poszczeg6lnych tema-
tow szczegdlowych (,finance”, ,investment”, ,,operations’, ,,supply chain”, ,city
management’);

= opracowanie bazy danych artykuléw obejmujacej 754 publikacje, spelniajacych
kryteria selekeji;

= analiza tredci artykutéw w celu identyfikacji potencjalnych elementéw modelu
dojrzatosci zarzadzania aspektami ESG, prowadzaca do identyfikacji 123 publika-
¢ji referencyjnych.

Badanie jakosciowe zrealizowano z wykorzystaniem zogniskowanego wywiadu gru-
powego (Focus Group Interview, FGI) z przedstawicielami przedsigbiorstw, instytucji
finansowych i jednostek samorzadu terytorialnego. Lacznie od 19.11. do 9.12.2022 1.
we wspdlpracy z agencja badawcza zostato zrealizowanych 6 FGI, przeprowadzonych
wedtug autorskich scenariuszy, trwajacych po 60 minut, z udzialem 37 przedstawicieli
badanych podmiotéw. Zgromadzono material badawczy obejmujacy nagrania i trans-
krypcje wywiadéw. Po anonimizacji danych, materialy poddano analizie i interpretacji
ukierunkowanej na okreslenie wynikéw i sformutowanie wnioskéw o charakeerze teo-
retycznym i aplikacyjnym.

Wplyw ESG na rentowno$¢ i zmienno$¢é inwestycji finansowych
Na przestrzeni ostatnich lat ogromne zainteresowanie zyskaly inwestycje w przed-

siewzigcia zréwnowazone. Swiadczy o tym zaréwno skala naptywu $rodkéw do nich,
jak i fakt rosnacej popularnosci Zasad Odpowiedzialnego Inwestowania (Principles for
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Responsible Investment). Wedtug stanu na koniec 2021 r. zostaly one przyjete przez
3 826 sygnatariuszy, ktorzy tacznie pod swoim zarzadzaniem mieli aktywa o wartosci
121,3 bln USD!, co stanowi ponad pigédziesiccioprocentowy wzrost wartoéci zarzadza-
nych aktywéw i ponad sze$é¢dziesiecioprocentowy wzrost liczby sygnatariuszy? w poréw-
naniu z 2015 .

Polski rynek funduszy inwestycyjnych stanowi sktadowa rynku finansowego Unii
Europejskiej. Zatem, na réwni z nim jest narzedziem do implementowania strategii
Europejskiego Zielonego Ladu, w coraz wigkszym zakresie finansujac inwestycje zréw-
nowazone. Rynek ten jest znaczacy, w szczegblnosci uwzgledniajac wartos¢ aktywéw
polskich funduszy inwestycyjnych, ktéra wedtug stanu na koniec pazdziernika 2023 r.
wynosita 308 mld PLN. Natomiast same fundusze, bedac integralnym, samodzielnym
narz¢dziem inwestycyjnym, sa réwniez czgscia systemu zabezpieczenia emerytalnego.

Fundusze sa znaczacymi obligatariuszami i udzialowcami licznych podmiotéw
publicznych, a towarzyszace im regulacje prawne, przynajmniej do pewnego stopnia,
czynia proces konstruowania portfeli transparentnym i wystandaryzowanym. Wspélcze-
$nie, regulacje te s3 réwniez ukierunkowane na wdrazanie analizy i zarzadzania ryzykiem
ESG w calym taricuchu wartosci w funduszach oraz w zarzadzajacych nimi towarzy-
stwach funduszy inwestycyjnych. Dodatkowym argumentem uzasadniajacym taki stan
rzeczy jest dazenie inwestoréw instytucjonalnych do poszukiwania dodatkowej stopy
zwrotu z wykorzystywania informacji niefinansowych, a takze oczekiwanie wplywu
uwzgledniania tych informacji na ograniczenie istotnych zagrozen (ryzyka) w portfelu
biznesowym czy inwestycyjnym [Hebb, Hamilton, Hachigian, 2010].

Jednakze, jak dowodza wyniki badan, obowigzujace w tym zakresie wymogi regu-
lacyjne sa pojmowane przez podmioty obowiazane jako zawile i umozliwiajace zbyt
szerokie pole do interpretacji [Grygiel-Tomaszewska, Lipski, 2023; Panas, Gtéwka, Gry-
giel-Tomaszewska, 2023]. W zestawieniu z ograniczeniami w dostgpnosci do danych
i ich standaryzacji przy ocenie ryzyka ESG, jest to niewatpliwie wyzwanie oraz rodzi
ryzyko greenwashingu’. Interesujace jest takze, ze badane towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych nie dostrzegaja korelacji miedzy stosowaniem kryteriow ESG w procesie
zarzadzania portfelem i uzyskiwaniem ponadprzecigtnych wynikéw inwestycyjnych.
Dostrzegaja natomiast korelacj¢ migdzy stosowaniem kryteriéw ESG a mozliwoscig
obnizenia ogdlnego ryzyka portfela, mierzonego jego zmiennoscia. Przedstawiciele

I Dane wg stanu na koniec 2021 r.

2 Odpowiednio 59 bln USD warto$¢ aktywoéw oraz 1 384 interesariuszy. Dane z Principles for Respon-
sible Investment [b.d.].

3 Greenwashing to rodzaj komunikacji marketingowej, ktéra wprowadza w blad odbiorcéw przekazu
w zakresie Srodowiskowych praktyk organizacji lub $rodowiskowych korzysci ustugi czy produktu, Terra
Choice Environmental Marketing Inc., The ‘Six sins of Greenwashing”. A study of Environmental Claims
in North American Consumer Markets [2007].
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badanych towarzystw wskazuja, ze efekty zastosowania kryteriéw ESG w procesach
zarzadczych powinny pojawic si¢ w perspektywie dlugoterminowej. Wyzwaniem jest
dla nich pomiar ryzyka ESG oraz brak narzedzi w tym zakresie.

W przypadku funduszy lokujacych w nieruchomosci pewnym wystandaryzowanym
rozwigzaniem w zakresie uwzgledniania czynnikéw ESG jest poddanie funduszy i ich
portfeli ocenie GRESB (Global Real Estate Sustainability Benchmark). Ma ona na celu
dostarczenie poréwnywalnych danych i ich pomiar w zakresie obszaréw srodowiskowe-
go, spolecznego i zarzadczego. W roku 2022 z oceny GRESB skorzystato ok. 170 inwe-
storéw instytucjonalnych i finansowych, ktérzy pod swoim zarzadzaniem dysponowali
aktywami o skumulowanej wartosci ponad 51 bln USD. Natomiast w latach 2013-2022
liczba inwestoréw zainteresowanych oceng GRESB wzrosta z niecatych 600 do ponad
1800, zatem — trzykrotnie. Benchmark GRESB zyskuje duze zainteresowanie inwesto-
réw instytucjonalnych, gdyz dostarcza przejrzystych danych w obszarach ESG, ktére
sa zbierane, weryfikowane, poddawane ocenie i poréwnywane. O ile dane te sg wyko-
rzystywane réwniez w celu sporzadzania analiz biznesowych i praktycznych rozwiazan
dla branzy nieruchomosci, to brak informacji, w jakim zakresie ocena zréwnowazono-
$ci inwestycji GRESB ma zastosowanie przez interesariuszy tej oceny.

Na rynku polskim ocena GRESB zostata wskazana przez badane towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych jako standard, ktdry coraz bardziej zyskuje na znaczeniu przy wybo-
rze nowych celéw inwestycyjnych. Zostato podkreslone znaczenie tego narzedzia nie
tylko dla funduszy, lecz réwniez dla inwestoréw jako wystandaryzowana i ujednolicona
miara umozliwiajaca poréwnywanie funduszy. Natomiast wyzwaniem na rynku pol-
skim jest niski stopien pokrycia danymi [Panas, Gléwka, Grygiel-Tomaszewska, 2023].

Polski rynek funduszy inwestycyjnych jest na wezesnym etapie rozwoju w obszarze
implementowania kryteriéw ESG podczas procesu zarzadzania portfelem inwestycyjnym.
Dodatkowe ograniczenia, generujace trudnosci w tym zakresie, wynikaja z luk narze-
dziowej, informacyjnej czy interpretacyjnej, powstajacych z kolei z wymogu wlaczania
do prakeyki gospodarczej skomplikowanych i czgsto niewystarczajaco precyzyjnych prze-
piséw prawa. Niewatpliwie jest to wyzwanie, w szczeg6lnosci w obliczu tempa zacho-
dzacych zmian regulacyjnych, co jest atrybutem wstgpnego etapu transformacji ESG.

Efektem szybkiego tempa zachodzacych zmian przepiséw regulacyjnych w zakre-
sie zrtéwnowazonego rozwoju jest brak wystandaryzowanego i ujednoliconego podej-
$cia do pozyskiwania informacji, ich analizy oraz wdrozenia w proces konstruowania
portfela i zarzadzania jego ryzykiem. Towarzystwa funduszy inwestycyjnych doktada-
ja wszelkich starant w celu wytworzenia w tym zakresie wlasnych mechanizméw, pro-
ceséw i standardéw. Stad tez istnieje oczekiwanie na rynku funduszy inwestycyjnych
na wzrost zaréwno dost¢pnosci do informacji, jak i polepszenie ich poréwnywalnosci
oraz transparentnosci, a takze na dostarczanie narzedzi do oceny ryzyka ESG w spo-
s6b wystandaryzowany.
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Niewatpliwie, wypracowanie rekomendacji przez srodowisko branzowe mogtoby
przyczyni¢ si¢ do zaimplementowania dobrych praktyk dlugoterminowo. Przyktadem
takiego samoregulujacego dziatania w branzy funduszy inwestycyjnych jest powotanie
przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych (European Securities
and Markets Authority, ESMA) grupy roboczej w celu opracowania standardu funduszu
zréwnowazonego ESG [ESMA, 2022]. Jak wykazano w badaniach, ze wzgledu na ogra-
niczenia w wystgpowaniu wystandaryzowanych narzedzi implementowania czynnikéw
ESG w zarzadzaniu ryzykiem portfela oraz w procesie podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych, obserwuje si¢ zapotrzebowanie na modelowanie w sposéb wystandaryzowa-
ny tych proceséw. Z cala pewnoscia, do standaryzacji w zakresie raportowania kwestii
zréwnowazonego rozwoju przyczyni si¢ unijna Dyrektywa w sprawie sprawozdawczosci
w zakresie zréwnowazonego rozwoju (CSRD) wraz z towarzyszacymi jej Europejskimi
Standardami Raportowania Zréwnowazonego Rozwoju (European Sustainability Repor-
ting Standards, ESRS). Wprowadzi ona wystandaryzowany obowiazek raportowania
kwestii zréwnowazonego rozwoju dla pierwszej grupy, najwigkszych przedsigbiorstw, juz
za rok obrotowy 2024. Poza bogatym zestawem wskaznikéw zréwnowazonego rozwoju,
uwzglednionych w ESRS, fundamentalne znaczenie w zakresie standaryzacji raportowa-
nia jest przypisywane koncepcji podwéjnej istotno$ci w ocenie ryzyka ESG. Obejmuje
ona konieczno$¢ przeprowadzenia réwnoczesnie analizy wpltywu prowadzonej dziatal-
nosci na otoczenie (§rodowisko i ludzie; istotnos¢ wptywu), jak i wptywu tego otocze-
nia na prowadzona dziatalno$¢ (istotno$¢ finansowa).

Wplyw zarzadzania aspektami ESG na dziatalnoé¢ finansowa,
inwestycyjna i operacyjna przedsi¢biorstw w kontekscie
budowania ich odpornosci na kryzysy

Uwzglednianie czynnikéw ESG jest obecnie istotnym trendem wptywajacym na pro-
ces alokacji kapitatu, zwlaszcza dotyczy dziatalnosci inwestoréw instytucjonalnych. Oni
bowiem kieruja si¢ jakoscia zarzadzania wspomnianymi czynnikami, dokonujac wyboréw
dotyczacych swoich inwestycji, ktére z kolei w wielu przypadkach sa zwiazane z ocze-
kiwaniami wobec nich ze strony dostarczycieli kapitatu, jakim zarzadzaja. W zwiazku
z tym, czynniki ESG zyskuja coraz wigkszy wplyw na dzialalnos¢ finansowa przedsie-
biorstwa. Wedlug prognoz agencji Bloomberg [2021], inwestycje w aktywa ESG global-
nie przekrocza 53 tln USD w 2025 r., co bedzie stanowi¢ ponad jedna trzecia z wartosci
140,5 tln USD aktywé6w zarzadzanych przez fundusze inwestycyjne ogétem. Niniejszy
trend bedzie miat istotny wplyw w szczeg6lnosci na koszt kapitatu przedsigbiorstwa,
jego strukture a w konsekwendji tez na wyceng przedsigbiorstwa. Ponadto wzrost zna-
czenia czynnikéw ESG bedzie oddziatywat, a wrecz decydowal o odpornosci na kryzysy,
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zwlaszcza te zewnetrzne, z punktu widzenia odpornosci finansowej przedsigbiorstwa.
Nalezy réwniez przypuszczaé, ze konsekwencja opisanego stanu rzeczy bedzie ostabie-
nie odpornosci przedsigbiorstw z wybranych sektoréw gospodarki, ktére maja proble-
my ze spetnieniem wymogdéw zréwnowazonego rozwoju, jak np. branza gérnicza czy
przemyst cigzki lub energetyka.

Nurty badawcze dotyczace wptywu jakosci zarzadzania ESG na koszt i strukture
kapitatu w literaturze mozna podzieli¢ na trzy gléwne grupy. Z jednej strony, koncen-
tracja badaczy [Gerged, Matthews, Elheddad, 2021; Reverte, 2012] skupia si¢ na bada-
niu kosztu kapitalu wlasnego. Dotyczy to zatem w szczegdlnosci szeroko rozumianych
funduszy inwestycyjnych, dajacych dostgp do kapitatu wlasnego. Wyniki wskazuja,
ze odpowiednie zarzadzanie ta kwestia powoduje obnizenie kosztu kapitatu whasne-
go. Kolejny nurt w badaniach [Eliwa, Aboud, Saleh, 2021; Bacha, Ajina, Ben Saad,
2021] stanowi wplyw jakosci zarzadzania ESG na koszt kapitatu dtuznego. Zagadnie-
nia dotyczace tej tematyki obejmujg przede wszystkim zielone obligacje (¢green bonds)
oraz postawe bankéw wobec klientéw. Na kwestie kosztu kapitatu mozna spojrze¢ tez
kompleksowo, co tworzy trzecia grupe badari. Mowa tutaj bowiem o badaniu poziomu
$rednio wazonego kosztu kapitatu (WACC), biorac pod uwage czynniki ESG [Maria-
ni, Pizzutilo, Caragnano, 2021]. Wyniki badan wskazuja w wickszosci przypadkéw, ze
odpowiednie zarzadzanie czynnikami ESG wplywa na obnizenie kosztu kapitatu, co
oznacza, ze pozytywnie wplywa na odpornos¢ przedsi¢biorstw na kryzysy. Jednocze-
$nie wyniki wskazuja, ze czynniki ESG maja istotny wplyw na strukture kapitatu. Co
wigcej, mozna przypuszczaé, ze w przyszloéci problemem moze by¢ w ogéle dostep-
no$¢ finansowania dla wybranych branz, ktére nie spetniaja wymogéw zréwnowazo-
nego rozwoju.

W kontekscie wptywu jakosci zarzadzania aspektami ESG na koszt i strukture kapi-
tatu przedsigbiorstw nalezy wyrézni¢ dwie gtéwne grupy interesariuszy. Sg to whascicie-
le przedsi¢biorstw oraz dostarczyciele kapitatu dtuznego. Jezeli spojrze¢ na wiascicieli,
to mowa tutaj zaréwno o akcjonariuszach wickszo$ciowych, inwestorach indywidual-
nych oraz finansowych inwestorach instytucjonalnych. Czynniki ESG beda bowiem
wplywaly z jednej strony w ogéle na dostgpno$¢ finansowania wlasnego, ale w przy-
padku spétek gietdowych beda tez wplywaly na zainteresowanie inwestoréw danym
przedsigbiorstwem. Coraz wigcej funduszy inwestycyjnych nie bedzie bowiem inwesto-
wato w przedsi¢biorstwa pomijajace zréwnowazony rozwdj. To w konsekwencji bedzie
negatywnie wplywa¢ na kapitalizacje takich firm. Z drugiej strony, jak wspomniano
we wezesniejszej czgsci, maja one wplyw na koszt kapitatu wlasnego. Podobne zjawisko
dotyczy kapitatu dtuznego i dostarczycieli tego typu finansowania. Mowa tutaj bowiem
zaréwno o inwestorach instytucjonalnych inwestujacych w diug za pomocg zielonych
obligagji, ale takze o bankach, ktére chetniej biora pod uwagg jako$¢ zarzadzania ESG
przy podejmowaniu decyzji kredytowych. Co wigcej, w przyszlosci mozna spodziewaé
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si¢ ograniczenia dostgpnosci finansowania dla wybranych sektoréw i branz, ktére nie
respektujg czynnikéw ESG w swojej dziatalnosci.

Dostawcy kapitatu, a takze inni interesariusze wywieraja silng presj¢ na przedsigbior-
stwach w zakresie uwzgledniania czynnikéw zréwnowazonego rozwoju ESG w dziatalnosci
operacyjnej [Cornell, Shapiro 2021; De Falco, Scandurra, Thomas, 2021]. Podwaliny
dla tych oczekiwar zbudowaly regulacje, ktére naktadaja na okreslone grupy przedsie-
biorstw obowiazek ujawniania informacji na temat wyznaczonych celéw dotyczacych
zréwnowazonego rozwoju, a takze poziomu i sposobu ich realizacji [Stanek-Kowalczyk,
Martinek-Jaguszewska, Turek, 2024]. Spelnianie wymogéw w zakresie zréwnowazo-
nego rozwoju determinuje dostgp podmiotéw gospodarczych do zrédet finansowania,
zaréwno udzialowego, jak i dtuznego [Lipski, 2021]. Banki poprzez przekierowywanie
strumienia finansowania z dziatalnosci wysokoemisyjnych ku niskoemisyjnym istotnie
oddzialuja na rozwdj przedsi¢biorstw oraz ich dostosowanie do wspétczesnych wyzwan
globalnych wynikajacych ze zmiany klimatu.

Europejski Zielony tad (EZL), jako europejska strategia przeciwdziatania zmianom
klimatycznym, jest obecnie najwazniejszym zrédlem nowych regulacji majacych na celu
przyspieszenie transformacji przedsigbiorstw i gospodarek. Zaklada ona bowiem osia-
gniccie w 2050 1. zerowego poziomu emisji gazoéw cieplarnianych netto [EZL, 2019].
Temu celowi podporzadkowane s inicjatywy ustawodawcze m.in. dotyczace emisji
przemystowych, modeli biznesowych o obiegu zamknigtym, zréwnowazonej energii,
jak réwniez Taksonomia, czyli system klasyfikacji dziatalno$ci zréwnowazonej srodowi-
skowo powiazany z raportowaniem zréwnowazonego rozwoju (CSRD). Taksonomia
uwzglednia obowigzek ujawniania poziomu wskaznikéw dotyczacych zréwnowazonych
dziatalnosci (procent ,zielonych” przychodéw, procent ,zielonych” wydatkéw CAPEX
zwigzanych z zasobami i procesami zréwnowazonymi srodowiskowo oraz procent ,zie-
lonych” kosztéw OPEX zwigzanych z aktywami i procesami zréwnowazonymi srodo-
wiskowo). W tym kontekscie, dziatalno$¢ operacyjna przedsigbiorstw jest obszarem
szczegbdlnego oddzialywania wspomnianych regulacji.

Projekt dyrektywy UE w sprawie due diligence taticuchéw dostaw [CSDD, 2022]
przewiduje natozenie kar finansowych na przedsigbiorstwa, ktére nie zachowuja nalezytej
starannosci polegajacej na ,identyfikowaniu, zapobieganiu, eliminowaniu, tagodzeniu
i rozliczaniu niekorzystnego wptywu na prawa cztowieka i srodowisko w ramach wta-
snej dziatalnosci, dzialalnosci spétek zaleznych i ich faricuchéw wartosci” [EC, 2022].
Co prawda, Taksonomia dotyczy najwigkszych podmiotéw gospodarczych funkcjonuja-
cych na terenie Unii Europejskiej, jednak w praktyce bedzie ona dotyczyta takze matych
i Srednich przedsigbiorstw, ktére stanowia ogniwa taricuchéw dostaw duzych przedsie-
biorstw. Uwzglednianie czynnikéw ESG w dziatalnosci operacyjnej przedsi¢biorstwa
bedzie wptywato na jego ogélna kondycje finansows [Friede, Busch, Bassen, 2015;
Yoo, Managi, 2022] nie tylko w kontekscie mozliwosci pozyskania kapitatu na dalszy
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rozwdj, ale takze z perspektywy mozliwosci strategicznego rozwoju, jak réwniez budo-
wania relacji z partnerami biznesowymi w faricuchu dostaw.

W zwiazku z powyzszym, w literaturze przedmiotu mozna zidentyfikowa¢ kilka
kluczowych obszaréw tematycznych: zréwnowazony (zielony) fadcuch dostaw [Koberg,
Langoni, 2019; Cousins, Lawson, Petersen, Fugate, 2019; Tseng, Wu, Lim, Wong, 2019;
Becerra, Mula, Sanchis, 2021; Feng, Lai, Zhu, 2022; Feng, Lai, Zhu, 2023] w powiaza-
niu z technologia 4.0 wspierajaca identyfikacje, pomiar, gromadzenie i wymian¢ danych
[Wamba, Queiroz, Trinchera, 2020; Cheung, Bell, Bhattacharjya, 2021; Papadopoulos,
Balta, 2021; Toktas-Palut, 2021; Mahmoudi, Mahmoudi, Emrouznejad, Hafezalkotob,
2023], wplyw na efektywnos¢ biznesowa [Abdallah, Alfar, Alhyari, 2021; Rupa, Saif,
2022], zarzadzanie relacjami z partnerami biznesowymi w taricuchu dostaw [Muzaffar,
Khurshid, Malik, Azhar, 2019; Song et al., 2023], wyzwania dekarbonizacyjne [Khan,
Zakari, Ahmad, Irfan, Hou, 2022, Zhang, Alvi, Gong, Wang, 2022]. Na tle obecnej
literatury przedmiotu zidentyfikowano luke¢ badawcza, ktdra jest adresowana poprzez
niniejsze badanie.

Znaczenie ESG w zréwnowazonej transformacji jednostek

samorzadu terytorialnego (JST)

We wspétczesnych miastach, w tym polskich, bezpieczeristwo i odpornos¢ na kryzys,
rezonuja najsilniej w obszarach walki o niwelowanie kryzysu klimatycznego i finanso-
wego miast, w tym z obnizaniem tzw. §ladu weglowego i utrzymywaniem wlasciwych
pozioméw wéd czy zapewnieniem finansowania na wynikajace z ustawy [Ustawa,
1990] zadania wlasne gmin. W cz¢sciach bardziej praktycznych dziatania te na przy-
ktad w obszarze $rodowiskowym przekladajg si¢ na ekoinnowacje, tworzenie lokal-
nych gospodarek OZE czy na rozwéj badan i kreowanie innowacyjnych odnawialnych
zrédet energii. W obszarze finansowania wyzej wymienionych zadan, istotne staje si¢
zdobywanie dodatkowych Zrédet posrednich i bezposrednich przychodéw, ostatecznie
wplywajacych na jakos¢ zycia w miescie, w tym wspierajacych tworzenie odpowiednich
warunkéw dla rozwoju biznesu [Rudzka, 2020].

Do tych wszystkich kategorii zréwnowazonego rozwoju dochodzi réwniez idea
ESG, ktéra z jednej strony przeplata si¢ lub taczy z innymi wymogami zréwnowaze-
nia $rodowiska, z drugiej strony stanowi domkniecie, usystematyzowanie i potaczenie
wszystkich dziatari, tworzac jednoczesnie narzedzie do pomiaru obszaréw réwnowazo-
nego rozwoju w kategoriach E, S i G, co do ktérych pomiaru przez dlugi czas trwata
jedynie dysputa akademicka.

Przechodzac jednak do konceptu ESG, nalezy przede wszystkim zwréci¢ uwage na
pakiet rewitalizacyjny dla srodowiska, opublikowany przed kilkoma laty. Zadania wyni-
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kajace z aspektéw Srodowiskowych zapisane zostaly m.in. w tzw. pakiecie ,Fit for 557,

ktory wszedl w zycie 14 lipca 2021 r., a jego cele skierowane zostaly przede wszystkim na:

« zakaz sprzedazy nowych aut spalinowych do 2035 r. jako wynik emisji ¥4 gazéw
cieplarnianych wytwarzanych w transporcie ladowym, co ostatecznie ma obnizy¢
emisj¢ CO, 0 55% do 2030 r. i do 100% do roku 2050;

= zmiang zasady wytwarzania i handlu emisjami, co ma bardzo istotne znaczenie dla
energetyki miejskiej;

= zmiang regulacji energetycznej emisyjnosci budynkéw, ktdra zgodnie z ustaleniami,
do roku 2050 ma wynosi¢ 0%. Ma to o tyle istotne znaczenie, gdyz wiele budyn-
kéw w miastach to budynki publiczne, ktérych te uregulowania dotycza w pierw-
szej kolejnosci.

Regulacje te wskazuja na kierunek, w jakim bezwzglednie powinny si¢ rozwijaé
wspélczesne miasta i chociaz parametry ESG obecnie nie stanowia bezposredniego
wymogu dla samorzadéw, za nieunormowane lub niesankcjonowane wymogi §rodowi-
skowe, ,dziejace si¢” na danym obszarze administracyjnym, zaptaca przede wszystkim
JST, czyli ostatecznie podatnicy i mieszkaicy danych miast.

W tym przypadku samorzady/ich reprezentanci beda odpowiadali:

» jako bezposredni beneficjenci niektérych uregulowan, chociazby tych, wynikaja-
cych z ,Fit for 557,

» jako zarzadcy/menedzerowie obszaréw lokalnych, na ktérych przejeli ,,wladzg”,
a skutkiem tych dziatani/ lub zaniechan jest przyzwolenie na okreslona jako$¢ po-
wietrza, okre$long jako$¢/zanieczyszczenie wéd czy jako$¢ i ,,zielono$¢” funkcjonu-
jacych w miastach przestrzeni publicznych i infrastruktury,

= jako jednostki bedace w tzw. faricuchu dostaw, w ktérym jednym z wymogéw trwa-
tosci w partnerstwie jest dazenie do zero emisyjnosci,

= jako klienci instytucji finansowych w przypadku ubiegania si¢ o pozyskanie wspar-
cia finansowego na dalszy (zielony) rozwéj danej jednostki administracyjnej,

= jako beneficjenci dziatari spotecznych, realizowanych przez podmioty prywatne,
zgodnie z ideg ,S” (w ESG) — projektéw/zadan spotecznych, co do ktérych reali-
zacji sa zobowiazani.

Jak mozna wicc jednoznacznie wykaza¢, cho¢ idea ESG nie jest bezposrednio skiero-
wana do samorzadowych podmiotéw publicznych, powinny one by¢ zywo zainteresowa-
ne poznaniem wszelkich regut gry w tym zakresie, a by¢ moze w przysztosci zastanowié
si¢ nad opracowaniem i wdrozeniem strategii ESG we wlasnych jednostkach miejskich
[Rudzka, Bryx, Cenkier, Dec, Szczypinski, Reszel, 2023].

Tak szerokie spojrzenie na ciag funkcjonujacych w miescie proceséw, ktére przeni-
kaja si¢ wzajemnie, czasami si¢ taczac lub wyodrebniajac kolejny proces, wskazuje, jak
istotne jest obserwowanie i sterowanie caloscig zarzadzania aspektami ESG w danym
miescie, obejmujacym kompleksowo rozwéj danego polis. Biorac pod uwagg szybkos¢,
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wspolistotno$é, wspétmiernoéé, wynikanie i rozdzielanie proceséw juz istniejacych i kre-
owanie nowych, w tym niezaprzeczalne dziatanie prawa entropii [Rifkin, Howard, 2008],
nalezy zmieni¢ nie tylko strategi¢ rozwoju danego miasta (traktowang jako dokument
i dzialania do zrealizowania), ale réwniez sam proces zarzadzania miastem, czyli spo-
s6b realizacji zadan i dziatari wynikajacych ze strategii. By¢ moze warto zmieni¢ czgsto
wczesniej stosowane w samorzadach tradycyjne spojrzenie zarzadcze, na nowy sposéb
myslenia, ukierunkowany na statg adaptacj¢ do zmian, adekwatng do zmieniajacych
si¢ proceséw miejskich. Dziatania te powinny by¢ realizowane w sposéb permanentny,
kreatywny i wyprzedzajacy. Jednym z takich sposobéw moze by¢ wiele lat temu zapre-
zentowany w wojskosci cykl OODA [Boyd, 1995], ktéry polega na realizacji w trybie
cigglym i szybkim takich dziatan, jak: obserwacja, orientacja, decyzja, akcja, a najwaz-
niejszym obszarem w tej uktadance jest przywédztwo. Moze to by¢ inny model. Waz-
ne jest jednak przy tym, aby nie zapomnieé, o czym juz méwit kilka tysiecy lat temu
jeden z najznakomitszych filozoféw: ,Jedyna pewnos$¢ to zmiana” [Reagle, 1993, s. 74].

Tak wigc nastawienie si¢ wlodarzy miasta nie tylko na obserwowanie aspektéw ESG
wystepujacych w innych podmiotach funkcjonujacych w miastach, ale przede wszystkim
przyjecie roli menadzera dla catego miejskiego procesu ESG, rozumianego jako wielos¢
dziatart ESG na danym obszarze realizowana przez rézne podmioty, w tym JST, moze
faktycznie pozwoli¢ na wlasciwe zarzadzenie miastem, a przez to wspomoc zapobiega-
nie kryzysom miejskim [Rudzka, 2019].

Jak zostalo wykazane w przeprowadzonych badaniach, obecnie problematyka
ESG w JST stanowi dla samorzadcéw pewnego rodzaju dysonans. Z jednej strony, jak
pokazuje praktyka oraz teorie ekonomii instytucjonalnej, samorzady, jako instytucje
niezbedne do tworzenia sformalizowanej spolecznosci lokalnej, powolane przepisami
prawa, w realizacji codziennych ustawowych zadan na danym obszarze geograficznym,
kazdego dnia kreujq dziatania zgodne ze zréwnowazonym rozwojem. W rozszerzonym
spojrzeniu, poprzez pryzmat ESG, dziatania te tworza zaréwno w obszarze srodowi-
skowym ,E”, spolecznym ,,S”, jak i w samodoskonaleniu organizacyjnym ,G”. Same
jednak tego tak nie postrzegaja.

Z drugiej strony, twierdza, ze ESG ich nie tylko nie dotyczy, jak réwniez nie widza
potrzeby blizszego zapoznania si¢ z tematem cho¢by pod katem bycia uczestnikiem rynku
czy podmiotem regulujgcym dziatania na danym obszarze. Punktem wyjscia do takiego
pojmowania sprawy jest skupienie si¢ na podstawowym celu dziatalnosci samorzadu, réz-
nym od celu funkcjonowania przedsi¢biorstw, kt6ry, zdaniem badanych przedstawicieli
samorzadu, wyklucza mozliwo$¢ realizacji zadan samorzadu zgodnie z wymogami ESG.

Badania fokusowe pokazaly jednak, ze przyjete zatozenia sa bledne, a samorzady, cho¢
nie korzystaja z terminologii ESG, w codziennym funkcjonowaniu trzymaja si¢ zasad
i wytycznych opracowanych dla proceséw realizowanych zgodnie z zasadami przyjetymi
w ESG. Poglad ten wypracowali sami samorzadowcy zaproszeni do badania w 2022 r.
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Reasumujac, mozna uznad, ze kwestia dopasowania zadari wlasnych i innych dzia-
tari realizowanych przez samorzady, jako zadant ESG, nie jest sprawa trudna. Trudniej-
sz natomiast jest zmiana sposobu myslenia w samorzadach o samym ,tworze”, jakim
jest ESG i polaczenie go chocby z pakietem ,Fit for 55”. W tym przypadku istotne
jest traktowanie ESG jako dobrego narzedzia dla pomiaru wymogéw i celéw srodowi-
skowych oraz spotecznych przyjetych w najblizszych latach przez poszczegélne miasta.

Podsumowanie

W $wietle poddanych dyskusji wyzwan i szans zréwnowazonej transformacji w kon-
tekécie zarzadzania aspektami ESG, nalezy uznaé, ze zaréwno instytucje finansowe,
przedsiebiorstwa, jak réwniez jednostki samorzadu terytorialnego sa waznymi intere-
sariuszami badanej problematyki. W pozadanym zintegrowanym podejsciu potaczenie
zasobéw i kompetencji wymienionych grup interesariuszy, synchronizowanie dziatar
oraz ich wspétpraca w ekosystemie, rozwijajacym si¢ zgodnie z zasadami zréwnowazo-
nego rozwoju, powinny katalizowaé zréwnowazong transformacj¢ gospodarki, rynku
finansowego i samorzadéw. Nalezy takze zauwazy¢ istotne zainteresowanie i rosnace
oddziatywanie interesariuszy indywidualnych, bedacych mieszkaricami miast oraz klien-
tami nabywajacymi produkty i ustugi, coraz bardziej $wiadomych, a takze dziatajacych
na rzecz spelnienia postulatéw zréwnowazonego rozwoju przez podmioty z sektoréw
prywatnego i publicznego.

Whioski z przeprowadzonych badari prowadza do konkluzji o wezesnym rozpoznaniu
znaczenia zarzadzania aspektami ESG dla zréwnowazonej transformacji oraz wezesnym
etapie ich implementacji w dziatalnosci badanych podmiotéw. Aktualnie najistotniej-
szym przyczynkiem do skierowania uwagi na potrzebg zastosowania koncepcji ESG sa
regulacje UE dotyczace dzialalnosci poszczeg6lnych grup podmiotéw. Z jednej strony,
zarzadzanie aspektami srodowiskowymi, spotecznymi i tadu zarzadczego tworzy istotna
szans¢ na przyspieszenie zréwnowaionego rozwoju dzialalnosci, wzrost przewag kon-
kurencyjnych i wartosci podmiotéw gospodarczych, a w jednostkach samorzadu tery-
torialnego stanowi solidna kanwe dla wzmocnienia dzialaii na rzecz zréwnowazonego
rozwoju i zwigkszenia ich efektéw. Z drugiej strony, badanym podmiotom towarzysza
liczne wyzwania, takie m.in. jak: potrzeba poznania i zrozumienia zmian w regulacjach
i wymaganiach kluczowych grup interesariuszy w zakresie niefinansowych aspektéw
zarzadzania, uswiadomienie szans zréwnowazonej transformacji w kontekscie ESG czy
rozwijanie odpowiednich kompetengji dla ich wykorzystania.

Niewatpliwie zmiany w otoczeniu biznesowym, w tym w regulacyjnym, wywotu-
ja konieczno$¢ ewolucyjnego implementowania i doskonalenia zarzadzania aspekta-
mi ESG w praktyce dla potrzeb nieuniknionej zréwnowazonej transformacji. Z tego
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wzgledu zespdt badawczy, realizujacy projekt pt. ,Jakos¢ zarzadzania aspektami ESG
a odporno$¢ na kryzysy. Przedsigbiorstwa — instytucje finansowe — jednostki samorzadu
terytorialnego” w Kolegium Nauk o Przedsi¢biorstwie SGH, podjat na kolejnym eta-
pie badan opracowanie modeli dojrzatoéci zarzadzania aspektami ESG, dopasowanych
do poszczegdlnych rodzajow dziatalnosci, by dostarczy¢ praktyce gospodarczej i admi-
nistracji samorzadowej pozadane rekomendacje i wzorce $ciezek rozwoju w dazeniu do
zwickszania jakosci w tym obszarze zarzadzania. Do kierunkéw badan zespotu nalezy
takze problematyka zaleznosci migdzy jakoscia zarzadzania aspektami ESG a odporno-
$cia badanych podmiotéw na kryzysy.

Artykut jest rezultatem projektu nankowego KNOP/S24: 1.4. , Jakos¢ zarzqdzania
aspektami ESG a odpornosé na kryzysy. Przedsi¢biorstwa — instytucje finansowe — jednostki
samorzqdu terytorialnego”, realizowanego w Kolegium Nauk o Przedsi¢biorstwie w Szkole
Glownej Handlowej w Warszawie w ramach subwencji na utrzymanie i rozwdj potencjatu
badawczego w latach 2022-2024.

Zapraszamy do zapoznania si¢ z monografia Zréwnowazona transformacja. Stan
i wwarunkowania w kontekscie ESG.

Redakgja naukoua Barbara Ocicka - Kamil Gemra

Irownowaiona
transformacja

Stan i uwarunkowania
w kontekscie ESG .
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