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Rola i rodzaje ratingéw ESG
na rynku finansowym
Role and types of ESG ratings

in the financial market

Streszczenie: Celem artykutu jest oméwienie roli i rodzajéw ratin-
géw ESG na rynku finansowym. Przedstawiono wybrane problemy
zwiazane z wlaczeniem zréwnowazonego rozwoju do gléwnego nur-
tu zarzadzania ryzykiem w branzy finansowej. Na potrzeby rozwazan
podjetych w artykule sformutowano nast¢pujace hipotezy badawcze:
= Hipoteza 1: Zielone obligacje maja coraz wigksze znaczenie na ryn-
ku finansowym zaréwno globalnie, jak i w Europie.
= Hipoteza 2: Inwestorzy korzystaja z ratingéw ESG, aby potwierdzi¢
informacje na temat dziatan przedsigbiorstw w zakresach $rodowi-
skowym, spolecznym i zarzadczym.
= Hipoteza 3: Oceny ESG od wielu dostawcéw cigzko poréwnad ze
wzgledu na zréznicowane metodyki.
Realizacja celu badawczego wymagata systematycznego przegladu
literatury przedmiotu polskiej i anglojezycznej przy wykorzystaniu
baz danych informacji naukowej (CEJSH, SCOPUS, Web of Science,
Connected Papers i arXiv), a takze zrédet fachowych w formacie onli-
ne m.in: Financial Times, Bloomberg, Thomson Reuters. W artyku-
le zostaly zastosowane: metoda analizy opisowej oraz poréwnaweczej,
a takze analiza i wnioskowanie na podstawie danych wtérnych — publi-
kowanych przez Bank Swiatowy i Migdzynarodowe Stowarzyszenie
Rynkéw Kapitatowych. Zidentyfikowano wzrost rynku zréwnowazo-
nego dlugu (obligacji) w zakresie wolumenu wyemitowanych instru-
mentéw tego typu. Wyniki analiz wskazujg takze na zréznicowanie
metodyk nadawania ratingéw ESG. Ponadto odpowiednie zaadreso-
wanie kwestii zwigzanych z ESG moze mie¢ wymierne przelozenie
na realng dziatalno$¢ biznesowa przedsi¢biorstwa.

Abstract: The purpose of this article is to discuss the role and types
of ESG ratings in the financial market. Selected issues related to the
integration of sustainability into mainstream risk management in the
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financial industry are presented. The following research hypotheses
were formulated for the consideration undertaken in the article:
= Hypothesis 1: Green bonds are increasingly important in the finan-
cial market both globally and in Europe.
= Hypothesis 2: Investors use ESG ratings to confirm information
on companies’ environmental, social and governance performance.
= Hypothesis 3: ESG ratings from many providers are difficult to com-
pare due to differing methodologies.
Achieving the research objective required a systematic review of the
Polish and English-language literature using scientific information
databases (CEJSH, SCOPUS, Web of Science, Connected Papers and
arXiv), as well as professional sources in online format such as: Finan-
cial Times, Bloomberg, Thomson Reuters. The paper uses descriptive
and comparative analysis methods, as well as analysis and inference
based on secondary data — published by the World Bank and the Inter-
national Capital Markets Association. The growth of the sustainable
debt (bond) market in terms of the volume of issued instruments of this
type was identified. The results of the analyses also indicate a diversity
of methodologies for assigning ESG ratings. In addition, addressing

JEL: ESG issues appropriately can have a tangible impact on a company’s
G24, Q01, D53 real-world business operations.
Wprowadzenie

Inwestowanie wedtug kryteriéw ESG to jedna ze strategii inwestycyjnych, ktéra
uwzglednia odpowiedzialno$¢ srodowiskowa, spoteczng, a takze zarzadcza. Czynniki
ESG s3 coraz czgéciej brane pod uwage w zarzadzaniu ryzykiem w przedsigbiorstwach
oraz w badaniach akademickich [Guo, Liu, Luo, Ping, 2023, s. 2-5]. Zréwnowazo-
ne finansowanie, w ktérym kluczows role odgrywaja instytucje finansowe, rozwija si¢
w szybkim tempie — zaréwno pod wzgledem wielkosci aktywow, jak i réznorodnosci
produktéw finansowych [Azman, Slovik, 2022, s. 20].

Celem niniejszego artykutu jest wskazanie i oméwienie czynnikéw ESG pod katem
rodzajéw i roli ratingéw ESG na rynku finansowym. W zwiazku ze wzrostem $wiadomo-
$ci spolecznej w zakresie zréwnowazonego rozwoju, ratingi ESG cieszg si¢ coraz wigk-
szym zainteresowaniem. Tworza one stosunkowo jednorodna grupe produktéw, kedre
maja na celu zapewnienie inwestorom obiektywnej i opartej na danych oceny aspek-
tow zwigzanych z ESG. Na rynku finansowym mozna zauwazy¢ coraz wigcej nowych
ustug zwigzanych z ratingami, indeksami i funduszami ESG. Jego uczestnicy, ktdrzy
chca przygotowac si¢ do przejscia na gospodarke niskoemisyjna, inwestuja w fundusze
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zielonej transformacji oraz odnawialnych Zrédet energii. Ponadto rosnie swiadomos¢
tego, ze czynniki ESG moga mie¢ zaréwno pozytywny, jak i negatywny wplyw na wyni-
ki finansowe przedsi¢biorstwa. Niezaleznie od tego postgpu wzrost wykorzystania oraz
ujawniania ratingéw ESG spowodowat wigksza kontrole ze strony instytucji regulacyj-
nych [Boffo, Patalano, 2020, s. 1-10].
Na potrzeby rozwazan podjetych w artykule sformulowano nastgpujace hipotezy
badawcze:
= Hipoteza 1: Zielone obligacje maja coraz wigksze znaczenie na rynku finansowym
zaréwno globalnie, jak i w Europie.
» Hipoteza 2: Inwestorzy korzystaja z ratingéw ESG, aby potwierdzi¢ informacje na
temat dziatan przedsigbiorstw w zakresach $rodowiskowym, spolecznym i zarzadczym.
» Hipoteza 3: Oceny ESG od wielu dostawcéw cigzko poréwnaé ze wzgledu na zréz-
nicowane metodyki.
W celu zweryfikowania hipotez, materialy i metody badawcze w niniejszym arty-
kule zostaly dobrane tak, aby umozliwi¢ odpowiednie podejscie do sformutowanych
probleméw.

Materialy i metody badawcze

Proces badawczy rozpoczat si¢ od przegladu literatury przedmiotu polskiej i anglo-
jezycznej, w tym artykuléw naukowych przy wykorzystaniu baz danych informacji
naukowej (CEJSH, SCOPUS, Web of Science, Connected Papers i arXiv). Ponadto
wykorzystano Zrédla fachowe w formacie online m.in.: Financial Times, Bloomberg,
Thomson Reuters. Powyzsze informacje uzyto do analizy opisowej oraz poréwnawczej.
Przedstawiono takze dostepne dane rynkowe publikowane przez Bank Swiatowy i Mie-
dzynarodowe Stowarzyszenie Rynkéw Kapitalowych oraz dokonano ich analizy i zasto-
sowano elementy wnioskowania dedukcyjnego.

Podzial czynnikéw ESG oraz rodzaje zréwnowazonego dtugu

Termin ,ratingi ESG” odnosi si¢ do szerokiego spektrum produktéw ratingowych
w zréwnowazonych finansach i obejmuje ewaluacj¢ przedsigbiorstw oraz instrumentéw
finansowych pod katem ESG. Inwestorzy polegaja na tych ocenach przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych. Z kolei przedsi¢biorstwa korzystaja z ratingéw ESG, aby m.in.
uzyska¢ informacje zwrotne na temat jakosci ich inicjatyw w zakresie zréwnowazonego
rozwoju oraz zwigkszy¢ zaangazowanie interesariuszy. Czynniki ESG obejmuja kolejno:
klimat lub inne kwestie srodowiskowe (ang. environmental); wplyw na spoleczeristwo,
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w tym pracownikéw, klientéw i dostawcéw oraz inne grupy np. spotecznosci lokalne
i ludnos¢ rdzenna (ang. social) oraz oceng struktur i zarzadzania przedsi¢biorstwem
(ang. governance) (tabela 1) [Belsom, Wagstaff, 2023].

Tabela 1. Podziat czynnikéw ESG

Srodowiskowe (E) Spoteczne (S) Zarzadcze (G)

zmiany klimatu prawa czlowieka, w tym przejrzystoéé wynagrodzeri

= emisje gazéw cieplarnianych warunki pracy oraz = przeciwdziatanie korupciji i etyka
(GHG) bezpieczeristwo pracownikéw = zarzadzanie ryzykiem
= wyczerpywanie si¢ zasoboéw = kultura organizacyjna = minimalizowanie ryzyka ESG

naturalnych, w tym wody relacje pracownicze (partnerzy, dostawcy)

= odpady i plastik = zdrowie psychiczne, work-life = odpowiedzialne strategie
= wylesianie oraz bioréznorodnos¢ :  balance podatkowe
= przeciwdzialania marnowaniu = inwestycje spoteczne = odpowiedzialne finansowanie
zasobéw = wplyw produktu na zdrowie
konsumenta

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Belsom, Wagstaff, 2023].

Jednym ze znaczacych elementéw ESG na rynku finansowym jest rynek zréwnowa-
zonego dtugu. Poniewaz obejmuje on obligacje oraz kredyty, zrozumienie réznicy mie-
dzy nimi ma kluczowe znaczenie. Obligacja jest ,,papierem warto$ciowym emitowanym
w serii, w ktérym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem wlasciciela obligacji, zwanego
obligatariuszem i zobowiazuje si¢ wobec niego do spetnienia okreslonego swiadczenia”
[Ustawa, 2015]. Emituja je przedsi¢biorstwa, organizacje lub rzady w celu m.in. pozy-
skania kapitatu lub uzupelnienia potrzeb plynnosciowych i moga by¢ przedmiotem
publicznego obrotu. Kredyty zazwyczaj nie sa przedmiotem obrotu na rynku, poniewaz
sa to umowy miedzy dwiema stronami, ktdre polegaja na sptacie wierzyciela przez dtuz-
nika. Korzysci dla emitentéw zréwnowazonego dhugu staja si¢ coraz bardziej widoczne,
biorac pod uwagg silny i staly popyt ze strony odpowiedzialnych inwestoréw. Jak wska-
zuja badania, taka forma finansowania oraz zielone projekty pomagaja obnizy¢ koszt
kapitatu, a takze obnizy¢ ryzyko emitentéw [Zhang, Li, Liu, 2021]. Na rynku finan-
sowym wyrézniamy siedem rodzajéw zréwnowazonego dtugu — obligacji [PRI, 2023]:
» Zielone obligacje (ang. green bonds) — wykorzystywane m.in. do finansowania pro-

jektéw zwiazanych z efektywnoscia energetyczna, energia odnawialna i ekologicznymi

budynkami. Wplywy musza by¢ przeznaczone do finansowania lub refinansowania,

w czedei lub w catosci, nowych lub istniejacych projektéw, ktdre promuja postep

w zakresie zréwnowazonych $rodowiskowo dziatan.

» Zréwnowazone obligacje (ang. sustainability bonds) — finansuja projekty o szerszym
zakresie, ktdre majg wplyw zaréwno na $rodowisko, jak i spoteczeristwo.
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Obligacje SLB (ang. sustainability-linked bonds) — powiazane ze zréwnowazonym
rozwojem. Zapewniajg finansowanie emitentom, ktérzy zobowiazuja si¢ do z géry
zdefiniowanej poprawy wynikéw swojej dzialalnosci w zakresie zréwnowazonego
rozwoju (moga by¢ zdefiniowane jako Srodowiskowe, spoteczne i/lub zarzadcze).
Obligacje spoteczne (ang. social bonds) — emitowane w celu realizacji projektéw
rozwoju spolecznego. Fundusze pozyskane z obligacji spotecznych sa wykorzysty-
wane np. do zwickszania dost¢pu do edukacji czy opieki zdrowotnej.

Obligacje przejéciowe (ang. transition bonds) — zapewniajg finansowanie ,brazowym
branzom”, ktére emituja najwigcej gazéw cieplarnianych, m.in. gérnictwo i przemyst
cigzki. Ze wzgledu na ekspozycje na paliwa kopalne, sektory te s3 czgsto wykluczo-
ne z pozyskiwania kapitalu na rynkach zréwnowazonego finansowania. Obligacje
przejsciowe pozwalaja przedsigbiorstwom z tych sektoréw na pozyskanie kapitatu
przeznaczonego na transformacj¢ w kierunku bardziej ekologicznej dziatalnosci.
Niebieskie obligacje (ang. blue bonds) — przeznaczone do finansowania projektow
z wyraznymi korzysciami dla mérz i oceanéw, takich jak zréwnowazone rybotéwstwo.
Obligacje SDG (ang. SDG-linked bonds) — powiazane z innowacyjnymi projekta-
mi, kedre s3 dostosowane do wnoszenia pozytywnego wktadu w realizacje 17 celéw
zréwnowazonego rozwoju (Agenda na rzecz Zréwnowazonego Rozwoju 2030 zosta-
ta podpisana w 2015 r. przez 193 kraje podczas Zgromadzenia Ogélnego Narodéw
Zjednoczonych).

Z kolei zielone kredyty (ang. green loans) umozliwiaja wykorzystanie wpltywéw

wylacznie do finansowania projektéw, ktére w znacznym stopniu przyczyniajg si¢ do

realizacji celéw $rodowiskowych. Aby kredyt mozna bylo nazwaé zielonym, jego struk-

tura powinna by¢ zgodna z zasadami zielonych kredytéw, ktdre stanowia migdzynaro-

dowy standard oparty na nast¢pujacych czterech podstawowych elementach:

Wykorzystanie wplywéw: zielone projekty powinny zapewnia¢ wyrazne korzysci dla
srodowiska, ktére zostang ocenione, zmierzone i zgloszone przez pozyczkobiorce.
Proces oceny i wyboru projektéw: pozyczkobiorca powinien jasno poinformowad,
w jaki sposob ocenia oraz wybiera projekty, ktdre otrzymaja finansowanie. Ponad-
to wyjasnia, w jaki spos6b bedzie zarzadzat ryzykiem Srodowiskowym i ryzykiem
spolecznym danych projektéw.

Zarzadzanie wplywami: wplywy z zielonego kredytu powinny by¢ przekazywane
na dedykowany rachunek lub sledzone przez pozyczkobiorce w celu zachowania
przejrzystosci.

Raportowanie: stosowanie jakosciowych wskaznikéw oraz, w miare mozliwosci,
ilo$ciowych (np. mocy energetycznej, wytwarzania energii elektrycznej, redukeji
emisji gazéw cieplarnianych) [World Bank, 2021].
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Rynek zréwnowazonego dlugu

Nalezy zauwazy¢ znaczacy wzrost wielkosci rynku zréwnowazonego dtugu na prze-
strzeni ostatnich lat. Zgodnie z danymi Banku Swiatowego (wykres 1) srednioroczna
stopa wzrostu (CAGR) dla rynku obligacji zielonych, spolecznych, zréwnowazonych
i SLB (ang. GSSS — Green, Social, Sustainability, and Sustainability-Linked) w latach
2016-2022 wyniosta ok. 43%. Z danych wynika, ze rynek obligacji GSSS byt najwick-
szy w 2021 r. i zmniejszyt si¢ w 2022 . Jako prawdopodobna korekte wzrostu mozna
zidentyfikowaé wojn¢ w Ukrainie, ktéra miata wplyw zaréwno na gospodarczy aspekt,
jak i na kwestie zwiazane z ESG [Pratsch, 2022, s. 2—4]. Warto zauwazy¢, ze warto-
$ci za rok 2023 sa podane dla niepetnego okresu. Ekstrapolujac dane do petnego roku
2023, $rednioroczna stopa wzrostu powinna si¢ utrzymac w okolicach 40%. Najwick-
szy udzial wyemitowanego zréwnowazonego dtugu maja zielone obligacje, zaréwno
globalnie, jak i w Europie (wykres 2).

Wykres 1. Warto$¢ wyemitowanego dtugu — obligacji zielonych, spolecznych,
zréwnowazonych i SLB (w mld USD od 2016 1. do II kwartatu 2023 1.)

1,183

964
623 602
380
158 - 204 215 .
m e N B

Pre-2016 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Jan-Jun
2023

mGreen mSocial mSustainability m Sustainability-linked

Zrédbo: Bank Swiatowy [2023].

Analiza zielonych obligacji i pozostalych rodzajéw zréwnowazonego dtugu dostar-
czaja przyktadéw tego, jak ratingi ESG pelnia role zrédta istotnych informagji dla inwe-
storéw i emitentéw. Opinie dostarczone rynkowi, w tym niezalezna opinia zewngtrzna
tzw. SPO (ang. second party opinion), obejmuje takze ocen¢ wiarygodnosci przedsie-
biorstwa. W przypadku niektérych obligacji i pozyczek ich oprocentowanie uzaleznione
jest od wartosci ratingu ESG emitenta. Moze si¢ ono zwigkszy¢ w wypadku obnizenia
si¢ oceny ESG ponizej okreslonego progu [Mazzacurati, 2021, s. 105-109]. Przedsi¢-
biorstwa narazaja si¢ réwniez wtedy na ryzyko utraty reputacji. Jesli maja pozytywna
oceng czynnikéw srodowiskowych, spotecznych i zarzadczych, to sa nagradzane nizszy-
mi stopami dyskontowymi, co prowadzi do ich wyzszej warto$ci. Dlatego inwestorzy
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wola trzyma¢ w portfelu przedsi¢biorstwa z pozytywnym wynikiem ESG i uwzgledniaja
te preferencje w oczekiwanych zwrotach.

Wykres 2. Warto$¢ wyemitowanych zielonych obligacji (w mld (ang. bn) USD od 2019 .
do 15 wrzesnia 2023 r.) — podzial na regiony

600bn 555.3bn
1
440.5bn
460bn [
281.0bn
237.3bn [—]
193.3bn —
U e—
2019 2020 2021 2022 2023

@ Africa @ Asia @ Europe @ North America ® Oceania © South America ® Supranationals

Zrédto: Migdzynarodowe Stowarzyszenie Rynkéw Kapitatowych [b.d.].

Alternatywnym powodem, dla ktérego przedsi¢biorstwa zwracaja uwage na kwe-
stie rodowiskowe, spoteczne i zarzadcze jest to, ze sa narazone na wigksze ryzyko.
Konsekwencje bednych dziatan sa dtugoterminowe oraz przynosza szkody nie tylko
w aspekcie finansowym dla podmiotu, ale takze wizerunkowe [Cornell, Damodaran,
2020, s. 15-18]. Oceng przedsigbiorstwa pod katem ESG mozna zaliczy¢ do raporto-
wania niefinansowego. Jego zalozeniem jest dostarczanie informacji dla interesariuszy
na temat obecnej dziatalnosci oraz planéw dlugoterminowych danego podmiotu w tym
zakresie. Uwzglednianie oraz poprawa aspektow srodowiskowych, spotecznych, a tak-
ze zarzadczych w przedsigbiorstwie, moze uczyni¢ go bardziej wartosciowym poprzez
zwigkszenie dochodowosci i przeplywéw pienig¢znych albo poprzez zmniejszenie stopy
dyskontowej [Kruzycka, Martyniuk, 2020, s. 136-138].

Rodzaje i funkgje ratingéw ESG

Branza ratingéw ESG jest réznorodna i obecnie istnieja dziesiatki dostawcow, ktdrzy
specjalizuja si¢ w nadawaniu ocen przedsi¢biorstwom lub instrumentom finansowym
w tym zakresie. Nie istnieje oficjalna ani wspélna definicja ratingéw ESG. W liscie do
Komisji Europejskiej z 2021 r., Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto-
sciowych (ESMA) zaproponowal nast¢pujace sformutowanie: Rating ESG oznacza opi-
nig dotyczqeq wplywu emitenta lub papieru diuznego lub jego ekspozycji na czynniki ESG,
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zgodnosé z miedzynarodowymi porozumieniami klimatycznymi lub charakterystyke zrow-
nowazonego rozwoju, wydam; Przy ugyciu zdeﬁniowﬂnego systemu mn/eingowego /mtegorz’z'
ratingowych [Mazzacurati, 2021, s. 2]. W odréznieniu od ratingéw kredytowych, ratingi
ESG dostarczajg inwestorom informacji, ktére dotycza wylacznie elementéw $rodowi-
skowych, spotecznych i zarzadcezych. Ratingi kredytowe sg wykorzystywane od dziesie-
cioleci przez inwestoréw w celu oceny wiarygodnosci kredytowej przedsigbiorstwa oraz
instrumentéw dtuznych [Dubost, Nuzzo, Sullivan, Woods, 2023]. W tabeli 2 przed-
stawiono poréwnanie ratingéw kredytowych oraz ESG.

Tabela 2. Poréwnanie ratingéw kredytowych oraz ESG

Wybrane aspekty Ratingi kredytowe Ratingi ESG
Definicja Spéjna pomigdzy agencjami ratingowymi. | Zréznicowana w zaleznosci od dostawcy
ratingu ESG.
Skala Zdefiniowana — od ocen inwestycyjnych | Zréznicowana — zaréwno literowa (np. A,

Zakres analizy

(ang. investment grade) do spekulacyjnych
(ang. high yield), bazuje na oznaczeniach
literowych, np. AA.

Spéjna i zorientowana na czynnikach,
ktére wplywaja na ryzyko kredytowe —
prawdopodobieristwo niesptacenia
zobowiazania przez emitenta.

D), jak i liczbowa (np. od 1 do 5, czy od
0 do 100).

Zréinicowana w zaleznosci od dostawcy,
brane sa pod uwagg ryzyko i mozliwosci
w zakresie Srodowiskowym, spotecznym
i zarzadczym.

Rodzaj Dane finansowe przedsi¢biorstwa, Zréwnowazony charakter strategii,
wykorzystywanych  zarzadzania ryzykiem przez emitenta, zobowiazani oraz dziatan przedsigbiorstwa
danych a takze strategiczne, w tym informacje w zakresie ESG, dane sektorowe, a takze
dotyczace branzy/sektora/kraju. pochodzace od podmiotéw trzecich:
np. medidw, organizacji pozarzadowych
i organéw regulacyjnych.
Wynik oceny Jeden rating oraz raport. Wiele ratingéw w réznych kategoriach
oraz raport.
Poréwnywalnos¢  © Jest mozliwa mimo niewielkich réznic Nie zawsze jest mozliwa ze wzgledu
ocen w metodykach pomigdzy dostawcami. na zréznicowane metodyki pomigdzy
Czgsto oceny nadane przez agencje dostawcami. Zdarza sig, ze wynik ratingu
ratingowe sg do siebie zblizone. ESG dla danego podmiotu w danej
kategorii jest znaczaco rézny pomigdzy
dostawcami.
Przejrzystosé Szczegbdtowe i publicznie dostgpne Nie kazdy z dostawcéw ESG ujawnia
metodyki na stronie internetowej agencji ratingowej. i swoje metodyki.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie informacji dostgpnych na stronach agencji ratingowych: Fitch Ratings, S&P
oraz Moody’s, a takze dostawcéw ratingéw ESG: Sustainalytics, Sustainable Fitch, MSCI, S&P Global i EcoVadis.

Dostepno$¢ danych ESG i popyt na nie wzrosly w ostatnich latach. Do tej pory zain-
teresowanie uczestnikéw rynku finansowego koncentrowalo si¢ na ogélnej koncepcji

spolecznej odpowiedzialnoséci biznesu (ang. CSR — Corporate Social Responsibility).
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Dopiero niedawno termin ESG stat si¢ wazny, a wraz z nim pojawito si¢ zapotrzebo-
wanie na informacje, ktére dotycza dziatan przedsigbiorstw w zakresie Srodowiskowym,
spotecznym i zarzadczym. Dane dotyczace tych kwestii sa pozadane przez whascicieli
aktywéw, inwestoréw instytucjonalnych, przedsigbiorstwa oraz innych interesariuszy.
Uwzglednianie tych zagadnien w decyzjach inwestycyjnych umozliwia ograniczenie
ryzyka inwestycyjnego poprzez zastosowanie szerszego badania czynnikéw ESG [Sikacz,
2019, s. 7-30]. Przedsi¢biorstwa chca pokazaé, w jakim stopniu inwestuja w inicjaty-
wy skierowane do interesariuszy i podkresli¢ ich pozytywny wplyw na kwestie $rodo-
wiskowe, spoteczne i zarzadcze. Z jednej strony sa one gléwnym dostawca informacji
ESG poprzez dobrowolne ujawnianie informacji, m.in. w raportach zréwnowazone-
go rozwoju. Z drugiej strony przedsi¢biorstwa sa réwniez odbiorcami informacji ESG
pochodzacych od zewngtrznych dostawcédw. Wykorzystujg je do potwierdzania swoich
dziatari biznesowych o pozytywnym wplywie. Z kolei whasciciele aktywéw sa zaintere-
sowani wpltywem na obszary ESG przedsi¢biorstw, w ktdre inwestuja, a tam, gdzie jest
on negatywny, wykluczaja z mozliwych inwestycji. Dotyczy to réwniez podmiotéw,
gdzie prakeyki rynkowe sg sprzeczne z ich osobistymi wartosciami. Inwestorzy instytu-
cjonalni poszukuja informacji na temat wynikéw srodowiskowych i spotecznych przed-
sigbiorstw, aby tworzy¢ produkty i ustugi inwestycyjne, ktére spetniaja potrzeby ich
klientéw. Ponadto niekt6rzy z nich maja podglad na to, jaki wptyw na wynik finanso-
wy maja te czynniki w krétkim i dtugim terminie. Do tego typu inwestoréw mozemy
zaliczy¢ fundusze pasywne np. BlackRock, Vanguard oraz StateStreet, ktére zwigkszyty
swoje poparcie dla kwestii sSrodowiskowych lub spotecznych. Réwniez aktywni mene-
dzerowie, tacy jak Parnassus Investments i Calvert Investments, wierza, ze tagodzenie
czynnikéw ESG poprawi charakterystyke ryzyka, a takze wynikéw ich funduszu. Kwe-
stie Srodowiskowe, spofeczne oraz zarzadcze sg tez istotne z punktu widzenia organéw
regulacyjnych. W szczegdlnosci sa dla nich wazne informacje, ktére dotycza wplywu
na $rodowisko oraz zarzadzania praktyk kapitatem ludzkim w przedsi¢biorstwach.
Réwniez ma to znaczenie w wypadku zarzadzajacych inwestycjami — regulatorzy oce-
niaja uwzglednianie czynnikéw ESG w procesie inwestycyjnym. Pozostali interesariu-
sze, ktorzy nie s3 bezposrednimi beneficjentami, ani whascicielami aktywéw tacy jak
konsultanci biznesowi, takze zwracaja uwagg na powyzsze kwestie [Larcker, Pomorski,
Tayan, Watts, 2022, s. 1-6].

Ratingi ESG sa jednym z rodzajéw ustug, ktére ewoluowaty w celu zaspokojenia
popytu na informacje ESG. Na rynku finansowym mozemy wyr6znié¢ cztery rodzaje
ratingéw ESG: czynniki ESG w ratingu kredytowym (ang. ESG factors in credit rating),
ocena wplywu ESG (ang. ESG Impact Rating), ocena ryzyka ESG (ang. ESG Risk
Ratings) i niezalezna opinia zewngtrzna (ang. SPO — single party opinion). W tabeli 3
przedstawiono ich podziat oraz zakres.
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Tabela 3. Rodzaje ratingéw ESG

Rodzaj ratingu

Opis

Gléwny obszar zastosowania

Czynniki ESG

w ratingu
kredytowym
(ang. ESG factors
in credit ratings)

Ocena wplywu
ESG (ang. ESG

Impact Rating)

Ocena ryzyka ESG
(ang. ESG Risk
Ratings)

Niezalezna opinia
zewngetrzna (ang.
SPO - single party

opinion)

Czynniki ESG s3 oceniane w procesie nadawania
ratingu kredytowego. Nastepnie zostaja
weryfikowane przez komitet ratingowy przed
przekazaniem ich wraz z ratingiem kredytowym
do emitenta. Wyniki tej analizy sa wykorzystywane
do informowania inwestoréw o stopniu, w jakim
czynniki ESG wplywaja na rating kredytowy.

Mierzy wplyw organizacji lub transakeji na czynniki
ESG - $rodowiskowe i spofeczne, jednoczesnie
oceniajac skuteczno$¢ i jakos¢ kwesti zarzadczych.

Mierzy ekspozycje przedsigbiorstwa na istotne,
dtugoterminowe réznego rodzaju ryzyko ESG (ang.
material ESG risks), ktére jest specyficzne dla branzy
oraz to, jak dobrze przedsi¢biorstwo zarzadza tym
ryzykiem. Istotne ryzyko ESG dotycza tych ich
rodzajéw, ktére moga mie¢ wptyw na kondycje
finansowa lub wyniki operacyjne przedsigbiorstw

w danym sektorze.

SPO koncentruje si¢ na instrumentach dtuznych

i ramach zréwnowazonego rozwoju. Analiza ma

na celu okreslenie czy ramy finansowania lub
oceniana transakcja sa zgodne ze standardami
branzowymi, np. z ,zasadami zielonych obligacji”
Migdzynarodowego Stowarzyszenia Rynkéw
Kapitatowych (ang. ICMA Green Bonds Principles).
Zostaja sprawdzone m.in. kluczowe wskazniki
efektywnosci ESG (KPI) i/lub wykorzystanie

wplywéw.

Instrumenty o statym dochodzie/
dtuzne (ang. fixed income/debt)

Instrumenty o statym
dochodzie/dtuzne (ang. fixed
income/debt), cato$¢ organizacji,
instrumenty diuzne powiazane
ze Zréwnowazonym rozwojem
SLB - obligacje lub kredyty

(ang. labelled instruments)

Calo$¢ organizadji

Instrumenty dtuzne powiazane
ze ZrOwnowazonym rozwojem
SLB - obligacje lub kredyty
(ang. labelled instruments)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie na podstawie [Dubost, Nuzzo, Sullivan, Woods, 2023] i informacji dostep-
nych na stronach agencji Ratingowych, a takze dostawcéw ratingéw ESG: Sustainalytics, Sustainable Fitch, MSCI, S&P

Global i EcoVadis.

Ratingi ESG, w zaleznosci od ich celéw, moga dotyczy¢ przeszlych dziatan przedsie-

biorstwa lub perspektyw na kolejne lata. Wigkszo$¢ ratingéw ESG obejmuje emitentéw

korporacyjnych, ale kilku dostawcéw oferuje réwniez ratingi skupiajace si¢ na samorza-
dach lub krajach [Mazzacurati, 2021, s. 106].
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Wyzwania dla ratingéw ESG

Jak wspomniano, na rynku finansowym istnieja obecnie dziesiatki dostawcéw,
ktérzy specjalizuja si¢ w nadawaniu ocen przedsi¢biorstwom lub instrumentom finan-
sowym pod katem $rodowiskowym, spotecznym i zarzadczym. Zainteresowanie ratin-
gami ESG nie lezy wylacznie tylko po stronie inwestoréw. Coraz wigcej przedsigbiorstw
samodzielnie zleca podmiotom zewngtrznym przygotowanie raportéw i ratingéw ESG.
Podejmujg te kroki, aby okresli¢ swoj zakres dzialan, a takze sprawozdawczo$¢ niefi-
nansowa w tym obszarze.

W trakcie procesu ratingowego dostawcy wykorzystuja swoje metodyki opierajac
si¢ na branzy, w jakiej dziata dane przedsi¢biorstwo. Jednoczesnie wynik ten, w poréw-
naniu z innymi podmiotami, zostaje uzyty jako punkt odniesienia w celu nadania oce-
ny pod wzgledem $rodowiskowym, spotecznym i zarzadczym. Pomimo ze branza ESG
caly czas rozwija si¢ na rynku finansowym, to nadal istnieje tutaj wyzwanie, jakim jest
przejrzysto$é i sp6jnosé zardwno metodyk, jak i wynikéw ratingéw ESG [Poh, 2019].
Kazdy z dostawcéw tego typu ratingéw opracowuje wlasne kryteria oceny, ktérej nawet
zdefiniowany cel nie jest spéjny. Na przyklad ratingi ESG dostarczane przez Sustainaly-
tics mierza stopienl, w jakim warto$¢ ekonomiczna firmy jest zagrozona przez czynniki
ESG lub doprecyzowujac — wielko$¢ niezarzadzanego ryzyka w tym zakresie [Sustaina-
lytics, 2023]. Z kolei celem ratingéw MSCI jest mierzenie odpornosci przedsi¢bior-
stwa na istotne finansowo ryzyko srodowiskowe, ryzyko spoteczne i ryzyko zarzadcze
[MSCI, 2023]. Kolejny dostawca — Refinitiv, przyjmuje szersze podejscie do oceny
ESG i opisuje swoje ratingi jako zaprojektowane, aby w sposob przejrzysty i obiektywny
zmierzy¢ wzgledne wyniki, zaangazowanie oraz skuteczno$¢ przedsigbiorstwa w zakre-
sie ESG w 10 gtéwnych obszarach, m.in. praw cztowieka, produktéw srodowiskowych
[Refinitiv, 2023]. Jesli chodzi o koficowe wyniki ratingu ESG, to tutaj réwniez nie ma
zgodnosci. Niektdrzy dostawcy przyznaja wartosci liczbowe od 0 do 100, podczas gdy
inni stosujg oceng literowa (np. AAA) lub opis jakosciowy. Mozna zidentyfikowac¢ tak-
ze réznice w pozyskiwaniu informacji potrzebnych do nadania ratingu ESG. Niekté-
rzy dostawcy, tacy jak np. Refinitiv, analizuja publicznie dostgpne dane, ktére uzyskuja
ze sprawozdani niefinansowych przedsi¢biorstw, podczas gdy inni przyjmuja bardziej
proaktywne podejscie. Najwigksze agencje ratingowe, czyli Fitch (Sustainable Fitch),
S&P oraz Moody’s réwniez rozwijaja swoj zakres ustug w zakresie ESG. Moga integro-
wa¢ informagje, ktére dotycza czynnikéw srodowiskowych, spotecznych i zarzadczych
z ratingami kredytowymi oraz oferowad inwestorom ratingi finansowe i niefinansowe
z jednego Zrédta. Przyjmuje si¢, ze obecnie istnieja nieodlaczne wyzwania zwiazane z ilo-
$cia, jakoscia, a takze spdjnoscia danych ESG. Wynika to z braku jednego i globalnie
akceptowalnego standardu, ktéry wskazywatby, w jaki sposéb powinny by¢ zbierane
oraz ujawniane informacje na temat dziatalnosci przedsi¢biorstwa [Bullock, Cockfield,
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2022, s. 20-23]. Réznice pomigdzy ratingami ESG od réznych dostawcédw i wyzwania

w ich poréwnaniu obrazuje studium przypadku zawarte w tabeli 4 — przyktad wloskiego

koncernu energetycznego Enel wraz z opisem wartosci ocen poszczeg6lnych dostawcéw.

Tabela 4. Ratingi ESG nadane wloskiemu koncernowi energetycznemu Enel oraz opis
wartoéci ocen poszczegdlnych dostawcéw

Dostawca Poziom Praecigtny
et BSE & st wynik Zakres skali od najnizszego wyniku do najwyzszego oraz jej opis
w sektorze

MSCI AAA BBB (CCC-AAA) Zakres wyniku: staby (CCC, B), $redni (BB, BBB,
A), lider (AA, AAA).

Sustainalytics 21 33.2 (100-0) Oceny ryzyka ESG sa podzielone na pig¢ pozioméw
ryzyka: nieistotne (0-10), niskie (10-20), $rednie (20-30),
wysokie (30-40) i powazne (40+).

S&P 90 32 (0-100) S&P ESG Scores sa mierzone w skali od 0 do 100, gdzie
100 oznacza maksymalny wynik.

CDP A (klimat) (od D- do A) Przedsicbiorstwa sa oceniane w kluczowych
kategoriach srodowiskowych, takich jak zmiany klimatu, lasy

B (woda) A L .
i bezpieczeristwo wodne. Ratingi nadawane sa D- do A w kazdej
z nich, przy czym ,D” oznacza, ze dany podmiot jest na poziomie
ujawniania informacji, ,C” wskazuje na $wiadomo$¢ wplywu,
»B” podejmuje dziatania w celu zarzadzania swoim wplywem
na $rodowisko, a ,A” firmy osiagajace poziom lidera.

Refinitiv 93 - (0-100) Wynik w przedziale od 0 do 25 oznacza staby
oraz niewystarczajacy stopieni przejrzystosci w publicznym
raportowaniu istotnych danych ESG. Od 25 do 50 to wzglednie
zadowalajacy wynik oraz umiarkowany stopieri przejrzystosci. Od
50 do 75: wyniki w tym przedziale sa wzglednie dobre, a takie
identyfikuja ponadprzecigtny stopieni przejrzystosci. Od 75 do 100
to doskonale wzgledny i wysoki stopien przejrzystosci.

FTSE Russell 4.9 2.8 (0-5) Wynikiem jest ogdlna ocena ESG, ktéra waha si¢ od 0 do 5
(gdzie 5 to najwyzsza ocena).

Moody’s ESG 75 52 (0-100) Ocena ESG jest mierzona w skali od 0 do 100, gdzie 100

Solutions oznacza maksymalny wynik.

(Vigeo EIRIS)

1SS B C (od D- do A) Zakres wyniku: staby (D-, D, D+), éredni (C-, C,
C+), dobry (B-, B, B+), doskonaly (A-, A, A+).

RepRisk 42 48 (100-0) W przedziale od 0 do 24 to ekspozycja na niskie ryzyko

ESG, od 25 do 49 oznacza $rednia ekspozycje, od 50 do 59
wysoka ekspozycja, od 60 do 74 bardzo wysoka ekspozycja
na ryzyko, od 75 do 100 ekstremalnie wysoka ekspozycja
na ryzyko.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie informacji dostepnych na stronie wloskiego koncernu energetycznego Enel,
a takze dostawcow ratingéw ESG: MSCI, Sustainalytics, CDP, Refinitiv, FTSE Russel, Moody’s ESG Solutions (Vigeo
EIRIS), ISS, RepRisk.
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Obecnie Unia Europejska proponuje zmiany w branzy ratingéw ESG, ktére maja
na celu zwiekszenie integralnosci, przejrzystosci oraz niezaleznosci tych ocen. Przynio-
sa one bardzo potrzebna transparentnos¢, ale nie zapewnia standaryzacji, ktéra wedtug
niektérych uczestnikéw rynku jest niezbedna [Jessop, Wilkes, 2023].

Podsumowanie

Odpowiednie zaadresowanie kwestii zwiagzanych z czynnikami klimatycznymi, spo-
tecznymi oraz zarzadczymi powinno mie¢ wymierne przetozenie na realng dziatalnos¢
biznesowa przedsi¢biorstwa [Matczak, Przybyt, Wojciechowski, 2022]. Uwzglednianie
aspektéw ESG w strategii przedsigbiorstwa moze je uczyni¢ bardziej wartosciowym,
np. poprzez zwigkszenie dochodowosci.

W artykule zostaly zweryfikowane poszczegélne hipotezy badawcze. W tabeli 5

przedstawiono ich wyniki.

Tabela 5. Weryfikacja hipotez badawczych

Hipoteza badawcza

Wynik analizy — weryfikacja hipotez badawczych

H1: Zielone obligacje maja coraz
wigksze znaczenie na rynku
finansowym zaréwno globalnie,
jak i w Europie.

Hipoteza 2: Inwestorzy
korzystaja z ratingéw ESG,

aby potwierdzi¢ informacje

na temat dziatari przedsigbiorstw
w zakresach $rodowiskowym,
spolecznym i zarzadczym.

Hipoteza 3: Oceny ESG
od wielu dostawcéw cigzko
poréwna¢ ze wzgledu

na zréznicowane metodyki.

Hipoteza pozytywnie zweryfikowana: przedstawione w artykule dane
rynkowe, publikowane przez Bank Swiatowy i Migdzynarodowe
Stowarzyszenie Rynkéw Kapitatowych, wykazaly istotne znaczenie dla
rynku finansowego obligacji zielonych, spotecznych, zréwnowazonych

i SLB. W dtuzszej perspektywie naplyw pienigdzy do sektora sktoni wigcej
firm do raportowania wskaznikéw ESG i dzialania na rzecz ich poprawy,
zwigkszajac w ten sposéb potencjalny obszar inwestycji [Cooke, 2022].

Hipoteza czgéciowo pozytywnie zweryfikowana: inwestorzy poszukuja
informacji na temat wynikéw §rodowiskowych, spotecznych i zarzadczych.
Ponadto niektérzy z nich maja podglad na to, jaki wptyw na wynik
finansowy maja te czynniki w krétkim i dtugim terminie.

Hipoteza pozytywnie zweryfikowana — pomimo, ze branza ESG caly czas
rozwija si¢ na rynku finansowym, to nadal istnieje tutaj wyzwanie jakim
jest przejrzysto$¢ i spdjnos¢ zaréwno metodyk, jak i wynikéw ratingéw
ESG [Poh, 2019]. Kazdy z dostawcéw tego typu ratingéw opracowuje
whasne kryteria oceny, ktérej nawet zdefiniowany cel nie jest spdjny.

Zrédlo: opracowanie whasne.

Prezentowane badania maja charakter opisowy i poréwnawczy. Tym niemniej moga
by¢ one przedmiotem dalszych oraz bardziej poglebionych badari w przysztosci, ked-
re pozwola wysnu¢ statystycznie istotne wnioski, m.in. jak duze sa réznice w ocenach

ESG w konkretnych branzach.
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