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Streszczenie

W artykule przedstawiono zagadnienia zwigzane z jednym z wyzwan stojacych przed podmiotami
dzialajacymi na rynku kapitalu podwyzszonego ryzyka — koniecznoscig standaryzacji proceséw ra-
portowania aspektéw srodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego (ESG). Zwrdcono uwage
na istote problemu raportowania ESG w $rodowisku funduszy private equity. Rozwazania zostaly po-
przedzone charakterystyka dzialalno$ci funduszy oraz opisem ich procesu inwestycyjnego. Wskazano
réwniez na koniecznos¢ wdrozenia standardéw raportowania czynnikéw ESG w dziatalnosci fundu-
szy oraz ich spétek portfelowych, co stanowi przedmiot zainteresowania wszystkich interesariuszy
na rynku private equity. Opisywana problematyka jest o tyle istotna, o ile uwzglednianie przez firmy
dzialajace na rynku private equity czynnikéw ESG podczas dokonywania inwestycji zwieksza ich po-
tencjal do osiggania wyzszych zyskéw, pozwalajgc im jednoczesnie ograniczy¢ ekspozycje na ryzyko.
Mozna zatem skonkludowag, iz zainteresowanie standaryzacja ro$nie wykladniczo i staje si¢ nieodzow-
nym elementem kazdej transakeji z udziatem funduszy private equity.

Stowa kluczowe: kapital podwyzszonego ryzyka, private equity, raportowanie ESG
Kody klasyfikacji JEL: E22, G11, G24, G34, O16
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1. Wprowadzenie

Fundusze podwyzszonego ryzyka sg jednym z istotniejszych podmiotéw dziatajacych
na rynku kapitalowym. Nieobiektywne byloby opisywanie ich dziatalnosci z pominie-
ciem waznego elementu, ktéry od kilku lat towarzyszy wszelkim decyzjom inwestycyjnym,
a zwigzany jest z koncepcja zréwnowazonego rozwoju oraz odpowiednim raportowaniem
jej poszczegolnych czynnikéw. Wymogi zréwnowazonej transformaciji obejmujg wszystkie
sektory i podmioty gospodarki, dzialajace w skali zaréwno lokalnej, jak i globalnej, a zatem
réwniez fundusze podwyzszonego ryzyka oraz ich spoiki portfelowe. Jednym z wazniej-
szych aspektoéw towarzyszacych od kilku lat kazdej inwestycji z udziatem kapitalu wysokie-
go ryzyka jest raportowanie ESG oraz wilaczenie czynnikéw srodowiskowych, spotecznych
itadu korporacyjnego w proces inwestycyjny funduszy private equity. Podmioty prowadzace
dziatalno$¢ inwestycyjng musza zmierzy¢ sie z istota problemu standaryzacji raportowania
w $rodowisku funduszy i ich spotek portfelowych.

Za cel artykulu przyjeto identyfikacje efektow standaryzacji raportowania ESG na rynku
kapitalowym. W toku rozwazan postuzono si¢ indukcyjna metoda wnioskowania naukowe-
go w odniesieniu do trendéw pojawiajacych si¢ wérdd inwestoréw. Aby uzyskac pelniejszy
obraz opisywanego zjawiska, koncepcje implementacji ESG przedstawiono na tle charakte-
rystyki dziatalnosci funduszy private equity z uwzglednieniem podejscia do raportowania
postugujacego si¢ narzedziami udostepnianymi przez stowarzyszenia branzowe.

2. Istota dziatalnosci funduszy private equity

Inwestycje z udziatem funduszy private equity s przeprowadzane na rynku niepublicz-
nym i maja na celu osiggniecie zysku poprzez wzrost warto$ci kapitalu w okresie §rednio- lub
dlugoterminowym. Polegaja one na nabywaniu jednostek uczestnictwa w funduszu private
equity, co powoduje, ze kapitalodawca nie uczestniczy bezposrednio w procesie transakcyj-
nym i zarzadzaniu portfelem. Instytucje finansowe, znane jako fundusze private equity, dys-
ponuja zespolami profesjonalistow, ktére podejmuja kluczowe decyzje dotyczace zarzadzania
kapitalem [Krysta, Jauch-Degenkolb, Kanbach, 2023]. Zamozne osoby fizyczne i instytucje,
np. fundusze emerytalne, firmy ubezpieczeniowe, fundacje czy przedsiebiorstwa, inwestu-
ja w fundusze private equity jako partnerzy komandytowi (ang. limited partners, LP). Firma
private equity, ktora zarzadza funduszami, jest partnerem generalnym (ang. general partner,
GP). Komandytariusze sg zatem zainteresowani tym, jak dobrze komplementariusze zarzg-
dzajg funduszami i jakie wyniki generuja [Wright, Pruthi, Amess, Alperovych, 2019].

W literaturze mozna znalez¢ liczne odniesienia do tego rodzaju inwestycji, opisujace rézne
rodzaje funduszy private equity [Rawal, Kapil, 2023]. Proces inwestycyjny mozna w tym przy-
padku przedstawi¢ jako cykl przeptywu srodkéw pienieznych miedzy inwestorami, fundu-
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szami a przedsigbiorstwami [Wrzesinski, 2008, s. 84 i dalsze]. Najprosciej ujmujac, proces

ten mozna zamkng¢ w pieciu etapach:

« pozyskiwanie inwestoréw i definiowanie ogélnych celéw inwestycyjnych (stopa zwro-
tu, sektor itp.),

o wybor spotek docelowych do przejecia,

« strukturyzacja i realizacja transakcji,

« sprawowanie nadzoru wlascicielskiego,

« zbycie udzialdéw, oznaczajace koniec inwestycji i realizacje zysku lub straty.

Na etapie pozyskiwania kapitatu kluczowe aspekty obejmujg argumenty przemawiajace
za inwestowaniem w przyszly fundusz private equity. Faza ta pozwala zdefiniowac strate-
gie operacyjng funduszu i parametry inwestycyjne, takie jak sektor, wielkos¢ spdtek doce-
lowych i czas trwania inwestycji. Kolejny etap obejmuje wyszukiwanie potencjalnych celéw
przejecia i wybor spotek. Kompleksowe wyszukiwanie spolek moze trwac przez caly okres
operacyjny funduszu i odbywa si¢ w ramach wewnetrznie ustalonego procesu. Po zidenty-
fikowaniu odpowiedniego projektu i potwierdzeniu checi uczestnictwa w procesie ze strony
potencjalnej spotki portfelowej nastepuje jej wycena. Wiaze sie to z okresleniem sugerowa-
nej ceny zakupu konkretnego pakietu udzialéw. Na tym etapie fundusz private equity anga-
zuje przewaznie osoby z zewnatrz: prawnikow, konsultantéw czy ekspertéw branzowych,
ktérzy pomagajg nie tylko w modelowaniu finansowym, ale takze w identyfikacji potencjal-
nych zagrozen. Etap ten okreslany jest jako due diligence i taczy badanie finansowe, prawne
i technologiczne w celu zweryfikowania biznesplanu i wczesniej przedstawionych informa-
cji. Co wazne, w ostatnich latach w ocenie tej zaczeto uwzgledniac rowniez dziatania zwia-
zane z aspektami ESG.

Pomyslne przejscie etapu due diligence prowadzi do podpisania umowy inwestycyjnej
i przekazania $srodkow. Umowa ta zawiera wszystkie informacje zwigzane z transakcjg oraz
warunki zabezpieczajace obie strony przed niepozadanymi dziataniami, okreslajace prawa
i obowigzki partnerdw, sposoby reprezentowania spotki oraz system nadzoru nad spoika.

Nadzdr nad inwestycja, okreslony w umowie inwestycyjnej, mozna podzieli¢ na aktywny
i pasywny. Aktywne zarzadzanie obejmuje podejmowanie strategicznych, operacyjnych decy-
zji dotyczacych personelu, reagowanie na sytuacje makro- i mikroekonomiczne, okreslanie
kierunku rozwoju, inwestycje kapitatowe i restrukturyzacje firmy w sytuacjach kryzysowych.
Drugi styl zarzadzania ogranicza si¢ jedynie do oceny okresowych raportéw finansowych
i biznesowych oraz uczestniczenia w posiedzeniach zarzadu. Odpowiedni sposéb nadzoro-
wania i monitorowania inwestycji w trakcie jej trwania jest kluczcowym elementem strategii
tworzenia wartosci spotki portfelowe;.

Ostatni etap procesu inwestycyjnego obejmuje wyjscie z inwestycji i realizacje zysku lub
straty poprzez sprzedaz udzialéw w spolce portfelowej [Tausch, Buchner, Schliichtermann,

! Czynniki ESG (environment, social, governance) odnoszg si¢ do kluczowych aspektéw dziatania organizacji

i sa brane pod uwage przy budowaniu i realizacji strategii rozwoju przedsigbiorstwa, uwzgledniajacej poszano-
wanie §rodowiska naturalnego, odpowiedzialno$¢ spoleczna i fad korporacyjny.
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2022]. Optymalnym momentem wyjscia jest teoretycznie ten, w ktérym spotka osiaga pla-
nowany poziom wartos$ci, a zainteresowani nig nabywcy sa dostepni i gotowi zaptaci¢ za
udzialy ustalong cene. Najbardziej tradycyjne drogi wyjscia z inwestycji w fundusz private
equity to: sprzedaz inwestorowi branzowemu, wtoérne wykupy i pierwsze oferty publiczne
(ang. initial public offering, IPO). Ponadto istnieje mozliwoé¢ sprzedazy udziatéw innemu
funduszowi private equity.

Celem kazdego funduszu private equity jest przynoszenie korzysci inwestorom poprzez
wzrost wartosci powierzonego kapitalu. W przeciwienstwie do podmiotéw dziatajacych
na rynku wtérnym podejmuja one ryzyko ograniczonej ptynnosci, dywersyfikacji portfela,
wyzszych kosztow zarzadzania i dtuzszego czasu trwania inwestycji. Kluczowe jest nie tylko
ustalenie odpowiedniego parametru ryzyka zysku w portfelu, ale takze staranne dobranie
partneréw inwestycyjnych i zarzadzajacych w spotkach portfelowych. Sa to parametry nie-
mozliwe do skwantyfikowania, a ich wlasciwa interpretacja zalezy od intuicji i do§wiadcze-
nia zarzadzajacych funduszami.

3. Miejsce koncepcji ESG w dziataniach funduszy private equity

Fundusze private equity zaczely rozwija¢ sie w Polsce i innych krajach Europy Srodko-
wo-Wschodniej (ESW) stosunkowo p6zno w poréwnaniu z liderami w tej dziedzinie, takimi
jak Stany Zjednoczone czy Wielka Brytania. W Polsce rozwoj tej branzy rozpoczat si¢ dopie-
ro w latach 90., niewatpliwie w nastepstwie transformacji gospodarczej. W innych krajach
ESW rozwdj kapitatu wysokiego ryzyka zaczal przyspieszaé, podobnie jak w Polsce, w latach
90. ubieglego wieku, a jeszcze bardziej na poczatku XXIw. W pierwszej i drugiej dekadzie
XXIw. Polska pozostawala jednak niekwestionowanym liderem wsrdéd krajow regionu pod
wzgledem zaréwno ilosci, jak i wolumenu inwestycji.

Od kilku lat na rynku private equity znaczenia nabiera koncepcja ESG i jej implementacja
w spolkach portfelowych, a takze samych funduszach, jako narze¢dzia wpisujacego si¢ w szer-
szg strategie zrownowazonego rozwoju. O ile jeszcze catkiem do niedawna rola czynnikéw
ESG nie byta w ogdle brana pod uwage przy strategiach inwestycyjnych [Mikotajczyk, 2022],
o tyle obecnie inwestycje funduszy bez pelnej oceny pod katem ESG raczej nie majg miejsca,
a ich znaczenie stale ro$nie. W najnowszym badaniu, ktdre przeprowadza cyklicznie firma
Deloitte [2023], wskazano na wzrost znaczenia koncepcji ESG: ponad 90% badanych pod-
miotéw uwzglednia ja w swoich dziataniach lub planuje zrobi¢ to w najblizszej przysztosci.

Komplementariusze (GP) funduszy private equity stoja w obliczu rosngcej presji ze strony
komandytariuszy (LP), aby dokonywac inwestycji zgodnych z celami srodowiskowymi, spo-
tecznymi i tadu korporacyjnego. Coraz czesciej inwestorzy funduszy decyduja si¢ na alokacje
swojego kapitalu tam, gdzie priorytetem sg zréwnowazone inwestycje. Mimo ze gléwnym
zadaniem przedsiebiorstw jest tworzenie wartosci, pod wptywem zmieniajacego si¢ otocze-
nia modyfikuja one swoja dziatalnos¢, dostosowujac ja do kryteriéw ESG. Inwestorzy (LP),
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gltéwnie instytucjonalni, wlaczajg czynniki ESG w swoje procesy zarzadzania inwestycjami,
poniewaz uwazajg, ze ich wykorzystanie jest silnie skorelowane z wynikami finansowymi.
Komplementariusze (GP) sg natomiast zmotywowani do uwzgledniania czynnikéow ESG
w swoich strategiach inwestycyjnych w odpowiedzi na zwigkszone zapotrzebowanie ze stro-
ny klientéw na zréwnowazone produkty [McCahery, Pudschedl, Steindl, 2023]. Dzialania
zgodne z zasadami zréwnowazonego rozwoju sprzyjaja budowaniu wartosci przedsigbior-
stwa — obecnie pozycja konkurencyjna firm zalezy bowiem w duzej mierze od ich reputacji,
a ta z kolei od etycznego funkcjonowania.

Badania koncentrujace si¢ na ramach ESG dla firm inwestycyjnych maja na celu m.in.
stworzenie standardéw i poréwnywalnosci w zakresie funduszy inwestycyjnych. Stuza temu
tatwo dostepne dane ESG dla tych firm i ich publicznie notowanych spdtek portfelowych.
Jesli chodzi o fundusze private equity, to dane ESG dla spolek prywatnych i ich spotek port-
telowych, z ktérych wiele to matle lub $rednie przedsiebiorstwa, nie sa publicznie dostep-
ne. W rezultacie dane ESG dla spolek private equity sa w mniejszym stopniu badane przez
naukowcow, zwlaszcza w przypadku spétek private equity dzialajgcych na rynkach wscho-
dzacych, gdzie wymogi dotyczace sprawozdawczosci, lokalne standardy i ramy przedstawio-
ne przez stowarzyszenia branzowe sg na ogét mniej restrykcyjne.

W ciagu ostatniej dekady nastapit gwaltowny wzrost integracji czynnikéw ESG z decy-
zjami inwestycyjnymi inwestordw instytucjonalnych. Mimo silnego wzrostu integracji ESG
wsrod wszystkich inwestorow, wielu inwestoréw instytucjonalnych nadal decyduje si¢ na wia-
czenie tylko jednego lub dwdch czynnikéw w proces alokacji aktywéw. Empiryczne, ilo$cio-
we badania analizujace kwestie ESG dla komandytariuszy (LP) i komplementariuszy (GP)
sa ograniczone, cho¢ istnieje obszerna literatura na temat jako$ciowego wplywu integracji
ESG na strategie inwestycyjne [Gillan, Koch, Starks, 2021]. Istnieje réwniez wiele publika-
cji naukowych opisujacych obszar ESG, a liczba dostepnych opracowan wykazuje tendencje
wzrostowy, co $wiadczy o duzym zainteresowaniu tym tematem i jego znaczeniu z perspek-
tywy funkcjonowania podmiotéw gospodarczych [Jain, Tripathi, 2023].

Wiele firm private equity zareagowalo na zwiekszony nacisk na problematyke zmian
klimatycznych czy kwestii spolecznych. Najwigksze i najbardziej aktywne fundusze private
equity wlaczyly czynniki ESG w proces inwestycyjny, aby ograniczy¢ dtugoterminowe ryzy-
ko i ostatecznie zwiekszy¢ zwrot z inwestycji [Indahl, Jackbsen, 2019]. Zarzadzanie ryzykiem
przy wykorzystaniu ESG staje si¢ fundamentem tworzenia wartosci przez firmy private equity
[Indahl, Jacobsen, 2019].

4. Implementacja zasad ESG
Fundusze private equity dzialajace na polskim rynku podlegaja regulacjom stanowionym

przez Unie Europejskg (UE) oraz ich implementacji do polskiego porzadku prawnego. Zdarza
sig, ze polskie akty prawne niekiedy wyprzedzaja dyrektywy unijne. Przyktadem moze by¢
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niedawno wprowadzona regulacja dotyczaca sposobu informowania o promocjach cenowych
przez sprzedawcéw detalicznych. Oferta musi teraz uwzglednia¢ 30-dniowa najnizsza cene
produktu. Nie jest to lokalne rozwigzanie, wynika ono bowiem stricte z dyrektywy unijnej,
ale w ramach jego implementacji do prawa krajowego doprecyzowano jeszcze, Ze obowiazek
informowania o najnizszej cenie dotyczy zaréwno produktéw, jak i ustug, co nie zostato jasno
okreslone w dyrektywie [Dz. Urz. UE L 328]*. W konsekwencji zastosowanie rozporzadzenia
do ustug nie wynikalo wprost z ustawodawstwa unijnego, lecz stanowito lokalng wykladnie
prawa. W tym przypadku krajowy organ ustawodawczy niejako antycypowal intencje wyzszej
instancji w postaci zalecen dyrektywy unijnej. Ta lokalna interpretacja prawa wymagata od
wszystkich spolek portfelowych w sektorze private equity dostosowania si¢ do wspomniane-
go przepisu, mimo ze nie zostal on bezposrednio narzucony na mocy aktéw prawnych UE.

W mniejszym stopniu niektore akty prawne wiagzace dla funduszy private equity pocho-
dza z innych jurysdykcji. Moze to mie¢ miejsce wtedy, gdy fundusze lub spoiki zarzadzaja-
ce funduszami sg zarejestrowane w krajach spoza UE i muszg przestrzega¢ obowiazujacych
tam przepisow. Wiekszos¢ regulacji wystepujacych na europejskim rynku funduszy private
equity to jednak akty unijne.

Sektor private equity, a przynajmniej wigkszo$¢ podmiotéw dziatajacych na tym rynku,
to lider zréwnowazonego wzrostu, wyprzedzajacy swoje czasy z uwagi na przykladanie szcze-
golnej wagi do celow ESG w biznesie na dlugo przed ich skodyfikowaniem w przepisach
prawnych. Przykladowo od ponad trzech dekad wigkszos¢ spdtek bedacych celem inwesty-
cji private equity jest zobowigzana do poddania si¢ audytowi srodowiskowemu przed przy-
stapieniem do inwestycji. Podobnie jak w przypadku finansowego lub podatkowego badania
due diligence fundusze private equity z rébwnie wielkg starannoscig badajg zaangazowanie
spotek w kwestie ESG.

Kazdy fundusz posiada wewnetrzny ,,kodeks”, ktéry stuzy do skrupulatnego przegladu
aspektow srodowiskowych, spotecznych i fadu korporacyjnego potencjalnych spétek portfelo-
wych. W ostatnim czasie nastgpil gwaltowny wzrost znaczenia celéw ESG i wszystkie fundu-
sze dzialajace na rynku europejskim muszg je stosowac. Audyty ESG staly si¢ standardowym
iniezbednym etapem oceny spétek przed podjeciem przez fundusze decyzji inwestycyjnych.

Wewnetrzne zasady ESG stosowane przez fundusze miaty kiedys forme tzw. listy wyklu-
czen, obejmujgcej branze i sektory, ktore nie powinny by¢ brane pod uwage przy rozwazaniu
potencjalnych inwestycji. Z czasem zaczeto poszerzac jednak te koncepcje o kolejne aspekty:
kwestie sSrodowiskowe, coraz bardziej zlozong polityke klimatyczng, wymiar spoleczny, ocene
wplywu spoiki na lokalng spotecznosé, kwestie pracownicze i tadu korporacyjnego, rézno-
rodno$¢ i zapobieganie oszustwom — katalog ten stale si¢ poszerza. Dodatkowo uwzglednio-
no réwniez problemy réznorodnosci, integracji i neuroréznorodnosci.

Poszczegolne fundusze private equity stworzyly wewnetrzne wytyczne zawierajace liste
inwestycji, ktére nie powinny by¢ brane pod uwage. W przypadku spotek bedacych poten-

2 Tzw. dyrektywa Omnibus, majagca na celu wzmocnienie skutecznosci obowiazujacych przepisow konsu-
menckich w kontekscie postgpujacej cyfryzacji gospodarki.
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cjalnym celem inwestycyjnym okresla si¢ wykaz obszaréw podlegajacych dokltadnym bada-
niom, a takze sposdb uwzglednienia wynikéw audytu ESG w dokumentacji inwestycyjne;j.
Przygotowujac dokumenty dla komitetu inwestycyjnego, oprocz danych dotyczacych eks-
pansji biznesowej firmy, rynku docelowego i sytuacji finansowej, nalezy szczegélowo prze-
analizowa¢ wszystkie informacje dotyczace sytuacji ESG w danej spoice portfelowej. W wielu
przypadkach niewlasciwy sposob realizacji celow ESG przez spotke moze skutkowac odrzu-
ceniem inwestycji. Zdarzaja sie takze przypadki, w ktorych zaangazowanie firmy w ESG nie
jest zgodne ze strategia inwestycyjna funduszu, lecz dokonanie inwestycji pozwala ,,naprawi¢”
ten problem (ang. buy grey to make it green). Jesli fundusz uzna jednak negatywne aspekty
ESG za niemozliwe do wyeliminowania, inwestycja jest odrzucana. Wiaczenie czynnikéw
ESG do decyzji biznesowych moze poprawi¢ zdolno$¢ kredytowg i obnizy¢ koszt kapitatu,
a takze mie¢ dlugoterminowy wplyw na wyniki finansowe i zwigkszy¢ odporno$¢ organi-
zacji na kryzysy [Zaremba, 2023].

5. Standaryzacja i porownywalnos¢ raportowania ESG

Najnowszym aspektem ESG, rozwazanym przez fundusze private equity w oczekiwaniu
na spodziewane inicjatywy regulacyjne, jest kwestia wskaznikow ESG. Chodzi o przejscie
od jako$ciowego i deklaratywnego podejscia do ilosciowego okreslania ESG. Taki sposob
pomiaru moze okazac si¢ pomocny przy ocenie wpltywu ESG na wyceng potencjalnych spo6l-
ek portfelowych.

W ramach prawodawstwa unijnego pojawily si¢ nowe wytyczne, w tym CSRD (Corpo-
rate Sustainability Reporting Directive)®. Dyrektywa zobowigzuje zarzady spdtek do analizy
probleméw zréwnowazonego wzrostu, takich jak zmiany klimatyczne, utrata bioréznorodno-
$ci, prawa cztowieka i ich zwigzek z ryzykiem finansowym i perspektywami rozwoju spoiki.

Dyrektywa obejmuje rowniez wplyw organizacji na spoleczenstwo i srodowisko, a takze
kwestie zwigzane z ujawnianiem strategii i plandw spétek w zakresie zarzadzania wynikami
ESG w odniesieniu do ich wynikéw finansowych. Dyrektywa naklada na spétki obowiazki
sprawozdawcze, a takze pakiet dodatkowych regulacji, wskazujacych obszary podlegajace
pomiarowi i metody zapewniajgce poréwnywalnos¢ wynikéw [Aluchna, Roszkowska-Men-
kes, Jastrzebska, Bohdanowicz, 2023].

W oczekiwaniu na dalsze rozwiazania legislacyjne Polskie Stowarzyszenie Inwestorow
Kapitatowych (PSIK)*, positkujac sie wytycznymi Invest Europe’, poinformowalo fundusze,

3 Dyrektywa o sprawozdawczosci przedsiebiorstw w zakresie zréwnowazonego rozwoju dotyczy wszystkich

krajow UE i naktada konkretne obowiazki zwigzane z raportowaniem ESG [Dz. Urz. UE L 322].

4 Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitalowych (PSIK) od 21 lat reprezentuje branze private equity i ven-
ture capital na rynku polskim.

> Invest Europe to europejskie stowarzyszenie inwestoréw reprezentujace sektory private equity i venture
capital. Utworzone w 1983 r. jako European Private Equity and Venture Capital Association, w 2015 r. zmienilto
nazwe na Invest Europe.
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ktdérych nie dotyczy jeszcze CSRD, o narzedziu, ktére mozna wykorzysta¢ do gromadzenia
danych na potrzeby raportowania. Tym samym, poczawszy od 2024 r., spoiki portfelowe
funduszy private equity moga przygotowac sie do sporzgdzania w niedalekiej przyszlosci
ilosciowych raportéw ESG.

Warto wspomnie¢, Ze zainteresowanie inwestoréw funduszy (LP) informacjami pozafi-
nansowymi ro$nie wykladniczo. Kazdy inwestor, wspierany czesto przez swoich doradcéw,
ma wlasny zestaw pytan z réznych obszaréw, ktore sa dla niego wazne. Wykazy zagadnien
zwigzanych z ESG, ktore fundusze otrzymuja od inwestorow, siggaja czesto setek pytan, co
jest problematyczne i znacznie komplikuje codzienne funkcjonowanie funduszy. Pytania
te moga mie¢ charakter otwarty, opisowy, wymagac obliczen, a ilo§¢ zwigzanej z nimi pracy
jest trudna do oszacowania, dlatego sensowne jest dgzenie do ujednolicenia standardéw, znaj-
dujace odzwierciedlenie w dziataniach podejmowanych przez Invest Europe i PSIK. Podob-
nie jak w przypadku raportowania danych finansowych, ktére s3 zrozumiale i przejrzyste
dla inwestoréw niezaleznie od potozenia geograficznego czy branzy, potrzebna jest standa-
ryzacja w zakresie raportowania danych ESG.

Wstepne prace w tym obszarze zostaly juz przeprowadzone, a opracowane w ich ramach
narze¢dzie zostalo rozpowszechnione wsrdd cztonkéw Invest Europe. Stowarzyszenie udo-
stepnito wskazéwki dotyczace raportowania ESG dla catej spolecznosci funduszy private
equity, zawierajace wytyczne dotyczace najlepszych praktyk w zakresie raportowania aspek-
tow ESG, a takze zalecanych wskaznikéw i strategii. Ten dobrowolny ,,przewodnik” zostat
opracowany z pomocg praktykéw z branzy dziatajacych w réznych jurysdykejach, zaréwno
w calej UE, jak i poza nig, a takze na podstawie wielu zrealizowanych ankiet branzowych.
Celem wprowadzenia wytycznych bylo zapewnienie, aby zalecenia dotyczace sprawozdaw-
czo$ci odzwierciedlaty nie tylko obecne praktyki rynkowe, ale takze oczekiwania i potrzeby
inwestorow. Invest Europe, przygotowujac wytyczne ESG, dazylo do stworzenia najbardziej
zaawansowanych i przyjaznych dla uzytkownika wskazéwek dotyczacych raportowania
zréwnowazonego rozwoju w europejskim sektorze private equity.

Wedtug Invest Europe zwiekszona sprawozdawczos¢ w zakresie zréwnowazonego roz-
woju pozwoli inwestorom $ledzi¢ wyniki spétek i tratniej ocenia¢ ich potencjalng przy-
szla wartos$¢, wykraczajaca poza biezace wyniki finansowe. Jest to jedno z najwazniejszych
wyzwan, przed ktérymi stojg obecnie fundusze, pomagajace wyeliminowa¢ takze zjawisko
green washing. Co wiecej, wprowadzenie jednolitego standardu i obiektywizmu w procesach
oceny spdtek pod katem ESG zapewnia ich poréwnywalnoé¢. Nie jest to mozliwe, gdy kazdy
fundusz stosuje wlasne standardy oceny spoétek portfelowych, ktére nie zawsze sg obiektywne.
Ujednolicenie standardéw ulatwia poréwnywanie spdtek miedzy soba i przygotowanie sie
do spelniania wymogéw regulacyjnych, ktore maja by¢ wprowadzane etapowo. Raportowa-
nie niefinansowe oraz dokonania spolek w zakresie ESG s3 waznymi narzedziami w komu-
nikacji spdtek z interesariuszami, a ich znaczenie zostalo wzmocnione przez legislatorow.
W wyniku implementacji przepisow do prawa krajowego coraz mniejsze spotki beda musiaty
raportowac na temat ESG, co bedzie je w efekcie motywowac¢ do podejmowania pozytywnych



Standaryzacja raportowania ESG jako wyzwanie dla rynku kapitatu podwyzszonego ryzyka 3N

dziatan w tym zakresie [Bohdanowicz, Aluchna, 2023]. Dane zebrane w 2024 r. zostang opu-
blikowane w 2025 r. — ma to dotyczy¢ najwigkszych spotek gietdowych, a nie nienotowanych
spolek portfelowych funduszy. Moze jednak dojs¢ do sytuacji, w ktdrej spotka portfelowa nie
bedzie miala obowiagzku raportowania wynikajacego z dyrektywy CSRD, ale jednym z pod-
miotéw ja finansujacych stanie si¢ firma, ktéra podlega takiemu obowigzkowi. Wéwczas,
w celu spetnienia wymogéw sprawozdawczych, podmiot finansujacy moze wymaga¢ od swo-
ich klientow - spolek portfelowych private equity — dostarczania raportow ESG. Fundusze
private equity zaznaczaja, ze ich spo6lki portfelowe, korzystajace np. z finansowania banko-
wego, muszg dostarcza¢ bankom wiele informacji z obszaru ESG.

Inaczej wyglada sytuacja w spotkach publicznych, ktére podlegaty obowigzujacej uprzed-
nio dyrektywie NFRD (Nonfinancial Disclosure Reporting Directive) [Aluchna, Roszkow-
ska-Menkes, Kaminski, 2022]. Spétki te zdazyly juz wdrozy¢ odpowiednie procesy, $ledza
KPI i sktadajg okresowe raporty ESG.

Istnieja roznice geograficzne okreslajace priorytety w zakresie ESG, decydujace o tym,
ze inwestorzy europejscy baczniej przygladaja si¢ np. kwestiom $rodowiskowym, a amery-
kanscy - zagadnieniom zwigzanym z r6znorodnoscig. Rozbiezno$ci w podejsciu inwestoréw
oraz rosnacy katalog obszaréw podlegajacych badaniu ESG sprawiajg, ze kwestie te powinny
zostac jak najszybciej usystematyzowane. Zwlekanie bedzie wymagalo angazowania coraz
wiekszych $rodkow i wykonywania pracy, ktora nie przyniesie dodatkowej wartosci. Ujedno-
licenie standardéw w zakresie raportowania ESG jest wigc jednym z najwazniejszych wyzwan
stojacych obecnie przed funduszami private equity.

Warto wspomnie¢, jak wyglada sytuacja w zakresie ESG w spotkach portfelowych po wej-
$ciu inwestora private equity. Na tym etapie wyznaczana jest bowiem osoba kontaktowa,
odpowiedzialna za obszar ESG, ktora raportuje bezposrednio do funduszu. Spétki maja juz
czgsto wdrozone odpowiednie procedury lub wypracowane podejscie do zagadnien zwia-
zanych z ESG, jeéli konieczne jest jednak uzupelnienie brakéw w dokumentacji w obszarze
ESG (compliance, podreczniki, kodeks postepowania, kodeks etyczny, regulaminy pracow-
nicze), to odbywa sie to po wejsciu inwestora do spétki. O taka dokumentacje pytaja czesto
réwniez banki wspolpracujace ze spotkami oraz inwestorzy funduszy. Kolejna grupa zain-
teresowang kwestiami ESG sg partnerzy biznesowi spotek portfelowych, a takze ich klienci.
Coraz wigcej spolek udostepnia rowniez informacje na temat ESG w przestrzeni publiczne;.
Nie oznacza to jednak, ze spo6iki, ktore nie dzielg si¢ tego typu zestawieniami, abstrahuja od
dzialan w tym obszarze. Czasami zdarza sig, ze firmy podejmuja wiele inicjatyw zwigzanych
z ESG, ale nie informujg o tym szerzej opinii publiczne;.

Z perspektywy funduszu wazne jest zbudowanie podstaw do monitorowania wynikéw
ESG w spolkach portfelowych, sladu weglowego calego portfela oraz innych wskaznikéw
ESG. Mozna stwierdzi¢, ze celem funduszu jest wspieranie spolek portfelowych w gotowo-
$ci do raportowania zgodnie z dyrektywa CSRD. Fundusze daza do tego, aby w 2024 r. sp6t-
ki ustanowily procesy gromadzenia danych i okreslity kluczowe wskazniki efektywnosci,
ktére beda musialty monitorowac. Nowa dyrektywa zaklada, ze ESG bedzie strategicznym
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tematem dla firm, poruszanym na poziomie zarzadu i rady nadzorczej, na podstawie ktdre-
go beda one mogty budowac swoje strategie.

Fundusze chcg wspierac spotki w realizacji zadan z obszaru ESG, wyznaczaé cele i wspdlnie
je monitorowac. Idealnie bytoby, gdyby spotki portfelowe sktadaly swoje raporty kwartalnie,
tak aby mogty one stanowi¢ cze$¢ regularnego przegladu biznesowego i by¢ zintegrowane
z codzienng dzialalnoscig spotek. Istnieje obecnie wiele narzedzi internetowych oferowa-
nych przez podmioty zewnetrzne, ktére umozliwiajg spotkom portfelowym wprowadzanie
danych ESG na biezaco, a funduszowi komentowanie ich i monitorowanie postepéw w osiaga-
niu zalozonych KPI. Pozwala to nie tylko §ledzi¢ dane historyczne, ale takze patrze¢ w przy-
szlo$¢ i wyznaczac cele biznesowe oraz kierunki dzialan. Fundusze przygladaja si¢ tego typu
narzedziom i s3 na etapie wyboru najlepszych dostepnych rozwigzan webowych.

6. Podsumowanie

Wyzwaniem, z jakim muszg zmierzy¢ si¢ fundusze private equity, jest niewatpliwie koniecz-
nos¢ standaryzacji raportowania w zakresie ESG. Nie bez znaczenia pozostaja tez dwie nowe
dyrektywy UE, ktore wejda w zycie od 2026 r.: Equal Pay — dyrektywa w sprawie przejrzy-
stosci wynagrodzen [Dz. Urz. UE L 132], ktora zostata przyjeta przez Parlament Europejski
w 2023 r. i ma zostac przelozona na prawo krajowe panstw cztonkowskich UE w ciggu trzech
lat, oraz dyrektywa w sprawie niedostatecznie reprezentowanej pici, majaca na celu poprawe
réwnosci w zarzadach spotek notowanych w UE [Dz. Urz. UE L 315]. W $rednim i dlugim
horyzoncie czasowym istotne bedzie rowniez wsparcie dla rynku private equity w Polsce, jako
ze stanowi on wazng cze$¢ rynku kapitalowego. Aspiracje szybko rozwijajacych sie rodzi-
mych firm do zaistnienia w globalnej gospodarce wymagaja zwiekszonego finansowania,
a fundusze private equity, bedace dostarczycielem kapitatu podwyzszonego ryzyka, wydaja
sie w tym przypadku dobrym rozwigzaniem. Jak wskazujg tendencje §wiatowe, czynniki ESG
staja sie immamentng czescig kazdego procesu inwestycyjnego. Jest to pozytywna zmiana,
wymuszajaca zaréwno na spotkach portfelowych, jak i na samych funduszach, dazenie do
szerszego spojrzenia na podejmowane strategie dzialania. Interesariusze oczekuja bowiem,
ze firmy bedg dziata¢ w sposob zréwnowazony i odpowiedzialny, zyskujac tym samym ich
zaufanie i lojalnos¢. Jak wskazuja badania, dziatanie w zgodzie z zasadami ESG moze przy-
czynic si¢ do poprawy wynikéw finansowych, firmy o wysokich standardach lepiej radza
sobie bowiem z ryzykiem i sg bardziej odporne na zmiany rynkowe, a takze bardziej atrak-
cyjne dla potencjalnych kapitatodawcow [Kaul, 2023; Chen, Song, Gao, 2023]. Raportowanie
i integracja czynnikow ESG s3 elementami niezbednymi z perspektywy dalszego rozwoju
nowoczesnych rynkéow kapitalowych, a zréwnowazone inwestycje uwzgledniajace ESG sta-
nowig wyzwanie dla calego sektora finansowego. Firmy private equity, ktére biorg pod uwage
czynniki ESG podczas dokonywania inwestycji, wykazujg wiekszy potencjat do osiggniecia
wyzszych zyskéw, zmniejszajac jednoczesnie swojg ekspozycje na ryzyko. Warto obserwowac
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zmiany zachodzace w standaryzacji raportowania ESG na rynku kapitatu podwyzszonego

ryzyka. W najblizszym czasie podjetych zostanie zapewne wiele dziatan w tym zakresie, co

stanowi¢ bedzie przyczynek do dalszego zglebiania tego niezwykle waznego i rozwojowego

zagadnienia.
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ESG report standardization as a challenge
for the private equity market

Abstract

The article presents issues related to one of the challenges facing venture capitalists: the need to stand-
ardize the processes of reporting environmental, social, and corporate governance (ESG) aspects. At-
tention was paid to the essence of the ESG reporting problem in the private equity environment. The
considerations were preceded by the characteristics of the funds’ activities and a description of their
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investment process. The necessity of implementing standards for reporting ESG factors into the ac-
tivities of funds and their portfolio companies was pointed out, which is of interest to all stakeholders
in the private equity market. The described issue is important because private equity firms that take
ESG factors into account when making investments have a greater potential to achieve higher returns,
while reducing their exposure to risk. One can conclude that the interest in standardization is growing
exponentially and is becoming an indispensable part of any private equity transaction.

Keywords: venture capital, private equity, ESG






