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CZYNNIKI SRODOWISKOWE W ANALIZIE ESG

Streszczenie

Inwestowanie odpowiedzialne jest jednym z silniejszych trendéw ostatnich lat na §wia-
towych rynkach finansowych. Kwestie klimatyczne i Srodowiskowe zajmujg w tym obsza-
rze istotne miejsce, jako element szerszej debaty o zmianach klimatu. Sg empiryczne
dowody na to, ze istnieje zalezno$¢ pomie¢dzy srodowiskowa odpowiedzialnoscia spotek
aich wynikami finansowymi. Badania sugerujg, ze spotki wyrdzniajace sie pod katem $ro-
dowiskowym sa w stanie osigga¢ $rednio lepsze i bardziej stabilne wyniki finansowe niz
konkurencja, ktora ignoruje te aspekty. Wydaje sie, ze jednym z kluczowych czynnikow,
ktéry ma na to wplyw, jest nizszy koszt kapitatu. Nalezy oczekiwad, ze polski rynek finan-
sowy nie pozostanie odporny na globalne trendy, a czynniki srodowiskowe beda wywieraly
wymierny wplyw nie tylko na dzialalno$¢ operacyjna spotek, ale tez zainteresowanie inwe-
storow i koszt dostarczanego kapitaltu. Niestety nasza analiza wskazuje, ze czotowe insty-
tucje oceniajace spotki w obszarze srodowiskowym przyznaja rodzimym spétkom niskie
oceny w tym obszarze, przynajmniej na tle innych rynkéw wschodzacych.
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Stowa kluczowe: inwestowanie spotecznie odpowiedzialne, inwestycje zrOwnowazone,
SRI, ESG, ryzyka klimatyczne, ryzyka $srodowiskowe

Klasyfikacja JEL: M 14, O16, G11, G15, 044, Q51

Wprowadzenie

Na catym $wiecie, w szczegélnosci w krajach Unii Europejskiej (UE), inwestorzy
oraz regulatorzy wzmagaja wysitki, aby przekierowac zasoby inwestycyjne w strong
mniej emisyjnych, a wiec ,,czystszych”, technologii i spétek. W przypadku UE faczy
sie to bezposrednio z celem klimatycznym Komisji Europejskiej na 2050 r. zaktada-
jacym zniwelowanie emisji dwutlenku wegla do poziomu zerowego. Inwestowanie
zréwnowazone czy tez inwestowanie ESG (Environmental, Social, Governance) jest
jednym z najwigkszych trendéw inwestycyjnych ostatnich lat. W rezultacie sg pro-
mowane pewne sektory i spotki, inne popadaja w swoisty inwestycyjny ostracyzm.
Przy coraz wigkszej grupie inwestoréw unikajacych lub zmniejszajacych ekspozy-
cje na spotki, ktore nie radzg sobie z kryteriami srodowiskowymi, koszt pozyskania
kapitatu przez takie podmioty, zaréwno po stronie diuznej, jak i akcyjnej, bedzie
rost. Jednoczesnie spotki wysoko plasujace sie w rankingach odpowiedzialnosci
klimatycznej/srodowiskowej beda mogty pozyskiwac kapital zaréwno ze strony
inwestoréw neutralnie nastawionych do tych kwestii, jak i tych, ktérzy na kryteria
srodowiskowe zwracaja uwage.

Celem niniejszego artykulu jest ukazanie rosnacego znaczenia czynnikéw $rodo-
wiskowych i klimatycznych w analizie przeprowadzanej przez inwestoréw, w ramach
rosngcego trendu inwestowania odpowiedzialnego (ESG). Autorzy przedstawiaja
wyniki badan empirycznych na temat wptywu czynnikéw srodowiskowych na koszt
pozyskania kapitalu. W artykule zostang takze omdéwione sposéb definiowania czyn-
nikow srodowiskowych oraz praktyczna budowa portfela z uwzglednieniem tych
kryteriéw. Znajdzie sie réwniez proba odpowiedzi na pytanie, czy aby inwestowanie
spolecznie odpowiedzialne nie jest moda, ktéra za jakis czas przeminie (a wraz z nig
wplyw na spolki). Autorzy przeanalizowali tez, jak inwestorzy postrzegaja polskie
spolki przez pryzmat czynnikow $rodowiskowych. Teza artykulu brzmi: czynniki $ro-
dowiskowe sg waznym elementem analizy ESG przeprowadzanej przez inwestorow,
a spotki wyroézniajace sie pod katem srodowiskowym moga uzyskiwac nizszy koszt
kapitatu niz konkurencja, ktdra ignoruje te aspekty. Te trendy i zaleznosci w coraz
wiekszym stopniu bedg tez dotyka¢ spotki na polskim rynku.
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1. Rosnace znaczenie analizy czynnikéw srodowiskowych

Uczestnicy rynku w swoich analizach w coraz wiekszym stopniu uwzgledniaja
srodowisko i inne czynniki pozafinansowe. Jest to wymuszane zaréwno przez klien-
tow koncowych, czyli detalicznych, dla ktérych ma to coraz wigksze znaczenie, szcze-
golnie w krajach rozwinietych, jak i przez regulacje. UE jest tutaj pionierem i jest
to, czesciowo przynajmniej, konsekwencja polityki klimatycznej'. Regulacje maja za
zadanie dodatkowg realokacje srodkéw do spoétek bardziej przyjaznych srodowisku,
obnizenie kosztu kapitatu co jest dodatkowym bodzcem rozwoju dla tych spotek czy
catych sektoréw. CFA Institute przeprowadzit badanie wéréd 1100 profesjonalistow
z rynkéw finansowych odnosénie znaczenia kwestii srodowiskowych, spotecznych
i fadu korporacyjnego dla kurséw akcji spolek czy rentownosci obligacji. Ankieto-
wane osoby mialy wskaza¢, jakie jest obecnie znaczenie tych czynnikéw (2017 r.)
oraz oszacowad, jakie bedzie w 2022 r. Badanie przeprowadzone zostalo na 17 glow-
nych rynkach rozwinietych i wschodzacych (CFA Institute, 2019). Wyniki zostaly
podsumowane w tabeli 1.

Tabela 1. Procent respondentdw, ktdrzy odpowiedzieli, ze czynniki maja wplyw zawsze

lub czesto
2017 2022

Whptyw czynnikéw ESG na ceny akcji spotek
Srodowiskowe 24 54
Spoteczne 24 46
tad korporacyjny 60 69
Whptyw czynnikow ESG na rentowno$¢/spread obligacji korporacyjnych
Srodowiskowe 18 44
Spoteczne 16 36
tad korporacyjny 47 58
Whptyw czynnikow ESG na rentowno$¢/spread obligacji skarbowych
Srodowiskowe 11 28
Spoteczne 19 31
tad korporacyjny 39 45

Zrédto: CFA Institute (2019, s. 20).

1 ec.europa.eu/info/publications/180308-action-plan-sustainable-growth_pl.
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Badania ukazuja, Ze % ankietowanych uwaza kwestie srodowiskowe za wazne
z punktu widzenia wyceny spotki czy rentownosci obligacji. Ponad % uwaza juz jed-
nak, ze te kwestie bedg wazne w nadchodzacych latach. Réwniez wplyw pozostatych
czynnikéw bedzie wedlug respondentdw rost.

Jak to wyglada na polskim rynku? 1 pazdziernika 2019 r. polski rzad przyjat
Strategie Rozwoju Rynku Kapitalowego. Jednym z celéw projektu jest docelowe
obnizenie kosztu kapitatu dla przedsiebiorstw, zwlaszcza w obszarze MSP, w tym
poprzez zrdznicowanie Zrédel finansowania. Czy ma dla tego planu znaczenie zréw-
nowazony rozwdj w obszarze srodowiska? Warto przytoczy¢ badanie Europejskiego
Banku Centralnego, ze przy danych warunkach gospodarczych, emisje dwutlenku
wegla na mieszkanca sg znaczaco nizsze w krajach, w ktoérych finansowanie poprzez
instrumenty kapitalowe jest istotniejsze anizeli finansowanie bankowe. Aby odda¢
peten kontekst lokalny, warto zauwazy¢, ze od wrzesnia 2018 r. do indeksu gietdo-
wego FTSE Russell, grupujacego spotki krajow rozwinietych, dofaczyty spétki pol-
skie. Oznacza to uznanie Polski za kraj rozwiniety.

Zanim przejdziemy do analizy samego rynku kapitalowego, w zwigzku ze wspo-
mniang reklasyfikacja, nalezy odnie$¢ sie tutaj do hipotezy Kuznetza, a konkretnie
srodowiskowej krzywej Kuznetza. Opisuje ona teorie, Ze wraz z rozwojem danego
kraju obcigzenie dla srodowiska najpierw powinno dynamicznie rosng¢, a nastep-
nie réwnie dynamicznie spada¢. Wyniki badan nie sg tutaj jednoznaczne, a wiec taki
efekt nie zawsze ma miejsce’. Wspomniane opracowanie Europejskiego Banku Cen-
tralnego moze potencjalnie wyjasni¢ réznice pomiedzy przyjetymi modelami teore-
tycznymi zaleznosci emisji dwutlenku wegla od rozwoju gospodarczego a badaniami
empirycznymi w tym zakresie. Wzmacnia to jeden z postulatow Harta i Zingalesa
(Hart, Zingales, 2017, s. 248). Wskazuja oni, ze inwestorami ostatecznie s zwyczajni
ludzie, ktérzy poza obawami dotyczacymi sytuacji finansowej, uwzgledniaja takze
spoleczne problemy. W zwigzku z tym warto$¢ firmy powinna by¢ rozumiana sze-
rzej, wlaczajac w to kapitalizacje rynkows, ale nie ograniczajac si¢ do niej. W dalszej
cze$ci niniejszego artykutu wskazemy, Ze uwzglednianie m.in. aspektéw srodowiska
w procesie zarzadzania spétka publiczng, pociaga za soba spadek kosztu kapitatu,
co winno przeklada¢ si¢ na wzrost relatywnej kapitalizacji rynkowej’. A skoro tak,
to zaangazowanie si¢ podmiotu w szeroko rozumiane obszary ESG, w tym zmniej-
szenia obcigzenia srodowiska, powinno doprowadzi¢ do wzrostu szerzej pojmowanej
warto$ci podmiotu. Hipoteza ta jest wspierana przez badania, ktore przeprowadzili

2 ftp.iza.org/dp5304.pdf.
3 Zastosowaé mozna tutaj przykladowo spadek kosztu kapitatu w modelach wyceny Gordona lub DCE,
co wprost przeklada sie na wzrost warto$ci wycenianej spotki.
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m.in. Girerd-Potin, Jimenez-Garces, Louvet (2014, s. 559-576) dla rynku francu-
skiego oraz Li, Liu, Tang, Xiong (2017, s. 9447-9459) dla rynku chinskiego. Oczywi-
$cie mozna wysung¢ argument, iz w przypadku szerokiej gamy dostepnych narzedzi
poprawy w zakresie obszaréw ESG nie jest konieczne, aby podmioty musiaty przy-
klada¢ wage do srodowiska. Wystarczy poprawa w zakresie odpowiedzialnosci
spolecznej i corporate governance, co sprowadzac si¢ moze do zwigkszenia transpa-
rentno$ci w oderwaniu od obszaru dzialalnosci spotki. Wydaje si¢ jednak, ze kwestie
srodowiskowe i klimatyczne sg obszarem, ktory moze podlegac szczegdlnej uwadze
inwestoréow w nadchodzacych latach, biorac pod uwage szeroka debate publiczng
prowadzong obecnie w tym temacie.

2. Ryzyka klimatyczne a koszt kapitatu

Oprocz sfery wartos$ci, uwzglednianie ryzyk klimatycznych w analizie inwesty-
cyjnej ma bardzo pragmatyczny charakter. Istniejg empiryczne dowody na to, ze jest
zalezno$¢ pomiedzy czynnikami ESG (w tym zwigzanymi z kwestiami §rodowisko-
wymi) a wynikami finansowymi spolek. To z kolei powinno prowadzi¢ posrednio
do relatywnie lepszego zachowania strategii uwzgledniajacych podejscie ,,odpowie-
dzialne” Literatura dotyczaca powyzszej zaleznosci jest bardzo bogata — juz od lat 70.
XX wieku temat ten zajmuje badaczy i inwestoréw, a na fali ogromnego zaintere-
sowania inwestowaniem odpowiedzialnym w ostatnim czasie obserwujemy wrecz
wykladniczy wzrost liczby badan w tym obszarze. W ostatnich 50 latach opubli-
kowano ponad 2200 badan empirycznych, w rézny sposdb ujmujacych zagadnie-
nie (Friede, Busch, Bassen, 2015, s. 210-233). Jak dotad, wiekszos$¢ z nich opiera
sie na szerokich miarach odpowiedzialnosci spotek (typu ratingi/scoringi ESG),
a stosunkowo niewiele dotyka wylacznie zagadnien ryzyk klimatycznych. Nie-
mniej jednak, nawet takie spojrzenie prowadzi do ciekawych wnioskéw. Jednym
z najwazniejszych z nich jest obalenie wcigz popularnego mitu, ktéry zaktada, ze
wybierajac spétki ,,odpowiedzialne” (np. posiadajace wysokie ratingi ESG), musimy
poswieci¢ czgs¢ potencjalnego zysku. Innymi stowy — nie ma nic za darmo i spoika,
ktdra np. przyklada duzg wage do swojej odpowiedzialnos$ci klimatycznej w pew-
nym sensie nie maksymalizuje warto$ci dla akcjonariuszy czy dostarczycieli kapi-
talu. Nic bardziej blednego — ponad 90% badan dotyczacych inwestycji spotecznie
odpowiedzialnych nie wskazalo negatywnego wplywu stosowania kryteriéow ESG
na wyniki finansowe spolek. Co wigcej, prawie potowa badan dowiodla, ze istnieje
pozytywna zalezno$¢ pomiedzy czynnikami ESG a osigganymi przez spotki wyni-
kami finansowymi (rysunek 1).
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Rysunek 1. Wplyw czynnikéw ESG na osiagane wyniki finansowe spolek

48,2%

23,0%
18,0%

10,7%

pozytywny negatywny neutralny niejednoznaczny

7Zroédlo: Friede, Busch, Bassen (2015).

Warto podkresli¢, ze w przypadku badan poswieconych tylko czynnikom $ro-
dowiskowym (E) ten wskaznik wyniést az 58,7%. Moze to prowadzi¢ do wniosku,
ze odpowiednie zaadresowanie ryzyk klimatycznych moze mie¢ wymierne przelo-
zenie na realng dzialalno$¢ biznesowa. Badania sugeruja, ze zwrdcenie uwagi nie
tylko na wyniki finansowe, ale tez na wptyw spolki na jej otoczenie sprawia, ze jest
ona w stanie osiggac $rednio lepsze i bardziej stabilne wyniki finansowe niz konku-
rencja, ktéra ignoruje te aspekty. Jak ttumaczy¢ ten fenomen? Wydaje sig, ze jednym
z kluczowych czynnikéw, ktory ma na to wplyw, jest nizszy koszt kapitatu.

Teoretyczne podwaliny wplywu ,,zielonego” inwestora na koszt pozyskania kapi-
tatu potozyli R. Heinkel, A. Kraus i ]. Zechner w swoim artykule z 2001 r. (Heinkel,
Kraus, Zechner, 2001). W swojej analizie pokazali, ze spotki dyskryminowane przez
inwestorow ze wzgledéw na czynniki srodowiskowe nie tylko beda mialy wyzszy
koszt pozyskania kapitatu, ale przy pewnym udziale etycznych inwestorow koszt ten
bedzie na tyle duzy, ze zmusi spotki do zmiany swojego zachowania. Koszt bedzie
po prostu na tyle znaczacy, ze oplacalnym bedzie zmiana strategii spotki. Przejawiac
sie to moze np. w inwestycjach zmniejszajacych emisje szkodliwych substancji, lepsze
gospodarowanie odpadami. Krytyczna bariera udziatu inwestoréw etycznych w cato-
$ci rynku wynosita wtedy wedlug autoréw 25%. Co ciekawe udzial aktywéw ESG
w calo$ci swiatowych aktywow zbliza si¢ powoli do tego poziomu i obecnie wynosi
okoto 20% (JP Morgan, 2019, s. 14), nadal dynamicznie rosngc. W przypadku stra-
tegii ESG $rodowisko nie jest jedynym czynnikiem branym pod uwage, ale jest czyn-
nikiem znaczacym. Zauwazy¢ tez mozna wyrazng korelacje miedzy poszczegdlnymi
czynnikami. Rynki stabo wypadajace w kontekscie srodowiska, z reguly stabo wypa-
daja tez w kolejnych kategoriach (czynniki spoleczne oraz tadu korporacyjnego).
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2.1. Koszt kapitatu wlasnego

Zdecydowana wigkszo$¢ badan naukowych sugeruje, ze gléwnym elementem,
ktory obniza calosciowy koszt kapitatu spétek kierujacych sie odpowiedzialng polityka
srodowiskowq jest koszt kapitalu wlasnego (cost of equity)*. Istnieja wyrazne empi-
ryczne dowody na to, ze ta zalezno$¢ utrzymuje sie w réznych systemach prawnych,
ekonomicznych czy geograficznych (Ghoul, Guedhami, Kim, Park, 2018). Przykfa-
doéw na to zjawisko mozna znalez¢ w literaturze wiele, dlatego ograniczymy sie do
kilku. Przyktadowo, naukowcy badajacy grupe ponad 250 spétek amerykanskich
zwrocili uwage, Ze wyrdzniajacy si¢ pozytywnie na tle konkurencji sposob zarzadza-
nia ryzykiem $rodowiskowym w przedsi¢biorstwie byl nagradzany przez inwestorow
nizszym kosztem kapitatu (wyrazonym w nizszej zmienno$ci cen akcji mierzonej
wskaznikiem beta) (Sharfman, Fernando, 2008, s. 569-592). Do podobnych wnioskéw
doszli naukowcy badajacy europejski sektor ustug komunalnych, ktérzy zauwazyli,
ze przedsiebiorstwa emitujace bardzo duze ilosci dwutlenku wegla maja znaczaco
wyzszy koszt kapitatu wlasnego, a zmiany cen uprawnien do emisji CO, s dla nich
znaczacym czynnikiem ryzyka (Koch, Bassen, 2013, s. 431-441). W szerszych bada-
niach (ponad 2,5 tys. spétek amerykanskich przebadanych wlatach 2003-2011) udo-
wodniono ponadto silng negatywna korelacje miedzy indeksem CSR spoétki a jej beta,
a element $rodowiskowy indeksu mial najsilniejszy (obok réznorodnosci) wplyw
na te zaleznos¢ (Albuquerque, Durnev, Koskinen, 2013). Co ciekawe, czasem sam fakt
ujawnienia informacji o wptywie na srodowisko moze wywolywac podobny efekt.
Taka teze postawili badacze rynku chinskiego, ktérzy dowiedli statystycznie istotnej
zalezno$ci pomiedzy ujawnianiem informacji o emitowanym dwutlenku wegla a niz-
szym kosztem kapitatu wlasnego (Li, Liu, Tang, Xiong, 2017, s. 9447-9459). Wskaz-
nik ten zostal wybrany ze wzgledu na jego rozpowszechnienie i kwantyfikowalnos¢.
Analogia, jesli chodzi o wyniki powyzszych badan, obserwowana jest takze na innych
rynkach. W przypadku amerykanskiego indeksu S&P 500 wspomniane zalezno$ci
znajdujg potwierdzenie empiryczne (He, Tang, Wang, 2013). Warto zwrdci¢ uwage
na fakt, ze silniejsza negatywna zaleznos¢ pomiedzy czynnikami dotyczacymi carbon
disclosure a kosztem kapitalu wystepuje wsrdod spolek o relatywnie gorszych odczy-
tach w zakresie $ladu weglowego (a wiec relatywnie gorsze odczyty zwiekszajg ow
koszt). Nasuwa sie pytanie — czy aby badania te nie wykazujg czegos zupelnie innego.
Otdz mogloby sie okaza¢, ze zwigkszone koszty kapitatu wynikaja po prostu z faktu,

4 Gianfrate, Schoenmaker, Wasama (2018). Koszt kapitalu wlasnego mozna zdefiniowa¢ jako koszt
alternatywny réwny zwrotowi z inwestycji o podobnym poziomie ryzyka. Jest to wiec pewne oczekiwanie
co do przysztego zwrotu z inwestycji. W zwiazku z tym koszt kapitalu nie jest obserwowalny ex ante i musi
by¢ szacowany (np. modelem CAPM).
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iz spotki o niskich wskaznikach dotyczacych §ladu weglowego znajduja sie w sekto-
rach, ktore inwestorzy uwazaja za nieatrakcyjne. Jako przyklad mozna tutaj podaé
chociazby spétki w obszarach zwiazanych z wydobyciem ropy i gazu. A przy tym sa
faworyzowane spotki typu growth, a wiec w obszarze m.in. nowych technologii, co
mozna poddac pod dyskusje w przypadku wnioskéw z niektérych badan (Kleimeier,
Viehs, 2018). Ot6z samo juz ujawnianie danych dotyczace srodowiska pozytywnie
wplywa na percepcje ryzyka wéréd inwestoréw, gdyz zmniejsza niepewno$¢ w zakre-
sie generowania przeplywow pienieznych przez dang spotke w przyszlosci (Bonetti,
Cho, Michelon, 2013), chociaz s3 tutaj wyjatki. Dodatkowo dane odnos$nie do emi-
sji moga by¢ uznane za jedne z bardziej poréwnywalnych, gdyz sa kwantyfikowalne
(Cardoni, Kiseleva, Terzani, 2019). Nalezy zauwazy¢, ze zaangazowanie w redukcje
emisji dwutlenku wegla moze wplywac takze negatywnie na przyszte stopy zwrotu
danej spotki ze wzgledu na obcigzenie finansowe zwigzane z taka dziatalnoscia. Jest
to swego rodzaju naklad inwestycyjny. Jednak obecne badania wskazuja na przewage
efektu zwigzanego z reputacjg oraz obnizeniem potencjalnych kosztéw regulacyjnych
w przysztosci (Liu, Zhou, Yang, Hoepner, 2016).

Badania empiryczne wskazuja rowniez, ze najwigkszy pozytywny wpltyw w reduk-
cji kosztu kapitatu jest widoczny w branzach o wysokim poziomie emisji (np. El
Ghoul, Guedhami, Kim, Park, 2018; Reverte, 2012, s. 253-272), co moze sugerowac,
ze inwestorzy nagradzajg spotki, ktore starajg sie wyrdzni¢ w sektorach szczegol-
nie zle ocenianych srodowiskowo. By¢ moze wynika to z faktu, ze bardzo niewiele
z nich w ogdle jest w stanie trafi¢ do globalnych indekséw czy uniwersum opartego
na kryteriach ekologicznych, wiec nieliczne przypadki sa traktowane szczegdlnie.

2.2. Koszt kapitatu obcego

Zalezno$¢ pomiedzy czynnikami srodowiskowymi (czy szerzej — ESG) jest tez
widoczna w odniesieniu do kosztu diugu, cho¢ tutaj badania empiryczne nie sg tak
jednoznaczne, jak w przypadku kosztu kapitalu wlasnego (Gianfrate, Schoenma-
ker, Wasama, 2018). Wydaje si¢, ze w tym przypadku ta korelacja jest nieco bar-
dziej posrednia - to ratingi kredytowe majg duzo wigksze znaczenie dla inwestoréw
na rynku obligacji i to one w zdecydowanej mierze wplywaja na koszt kapitalu obcego.
Z kolei sposob zarzadzania ryzykiem klimatycznym zdaje si¢ by¢ jednym z elemen-
tow, ktéry ma wplyw na same ratingi - stad ta relacja ma nieco odmienny charak-
ter niz w przypadku kosztu kapitalu wlasnego. Niemniej jednak, istniejg badania,
ktére wskazuja bezposrednia zalezno$¢ miedzy poszczegdlnymi czynnikami ESG
a kosztem, po ktorym spoiki sie finansujg. Takim przykladem jest analiza ponad
2200 emisji obligacji spotek w USA w relacji do ich ratingéw CSR - Corporate Social
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Responsibility przeprowadzona przez badaczy z Uniwersytetu w Maastricht (Bauer,
Hann, 2010), ktéra wykazala, ze spolki, ktore majg wyzsze standardy zarzadzania
ryzykami klimatycznymi, maja réwniez nizszy koszt zadtuzenia.

Warto tez zwrdci¢ uwage na nieco inng perspektywe — mianowicie potencjalnej
kary za brak odpowiedzialnosci. Mozna znalez¢ dowody na to, ze zaniedbywanie
przez spolki kwestii sSrodowiskowych potrafi silnie odbija¢ si¢ na koszcie zadluzenia.
Jedno z badan przeprowadzone na prébie ponad 1300 spétek amerykanskich wyka-
zalo, ze spolki, co do ktérych pojawily sie kontrowersje sSrodowiskowe, mialy $red-
nio o 20% wyzszy koszt kredytow (Chava, 2014). Poza tym fatwo sobie wyobrazic,
ze potencjalny koszt dostosowania do wcigz rosngcych wymogdéw srodowiskowych
ma rowniez istotne znaczenie dla przyszlych obcigzen spétek, ktére w tym momen-
cie ten temat zaniedbuja.

Na rynku mozna tez coraz czgsciej spotkac przypadki praktycznego powiazania
kosztu finansowania z odpowiedzialnoscig spétek. Historycznie najwigcej przykladow
mozna znalez¢ w obszarze obligacji ,,zielonych’, ktore cieszg sie¢ w ostatnich latach
rosnaca popularnoscia. Zauwazamy coraz wiecej bardziej ztozonych sposobow finan-
sowania, ktdre majg nakloni¢ spétki do realnej zmiany na poziomie calego przed-
siebiorstwa. Dobrym przyktadem moze by¢ kredyt w wysokosci 1 mld euro, ktory
w 2017 r. zostal udzielony przez konsorcjum szesnastu bankéw spétce Phillips. Jest
to o tyle ciekawy przypadek, ze finansowanie nie zostalo powigzane z konkretnym
projektem (np. ekologicznym), ale bylo przeznaczone na ogélng dziatalno$¢ korpo-
racyjng. Warunki kredytu zakladaty, ze wzrost ratingu odpowiedzialnosci bizneso-
wej (mierzonej przez niezalezng spdtke Sustainalytics) prowadzi do obnizenia jego
oprocentowania. W praktyce potencjalne dyskonto wynosito nawet 10% spreadu kre-
dytowego, co stanowi juz namacalng réznice. Tego typu pozytywny przykiad stawia
w dobrym $wietle nie tylko podmiot poszukujacy finansowania, ale réwniez insty-
tucje, ktore go udzielajg. Istnieje duze prawdopodobienstwo, ze podobne rozwigza-
nia kredytowe beda stosowane w przysztosci na duzo szersza skale, co juz zaczyna
by¢ zauwazalne na rynkach rozwinietych.

Warto rowniez zwroci¢ uwage, ze inwestorzy oraz instytucje finansujace nie tylko
wynagradzajg spotki wyrdzniajace si¢ pod wzgledem polityki srodowiskowej, ale row-
niez coraz cze$ciej ograniczajg dostep do kapitatu tym, ktore nie spetniajg okreslonych
kryteriow. Takim przykladem moze by¢ chociazby wycofanie sie najwigkszego fundu-
szu emerytalnego na $§wiecie (Norges Bank) z inwestycji, ktorych dziatalnos¢ oparta
jest na weglu. Podobne zachowania obserwujemy wsrod inwestoréw na calym swiecie,
co sprawia, ze mozliwosci finansowania czy popyt na instrumenty spétek ocenianych
jako szkodliwe beda w przysztosci prawdopodobnie coraz nizsze. Moze to na nie-
ktorych rynkach prowadzi¢ nie tylko do probleméw w zdobyciu finansowania (czy
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tez jego kosztu), ale tez nieproporcjonalnego obcigzenia niektérych sektoréw. Takie
ryzyka sg juz podkreslane w kontekscie chociazby polskiego sektora finansowego czy
spotek Skarbu Paristwa (Bukowski, Sniegocki, Wetmariska, Wis-Bielewicz, 2018).

3. Integracja czynnikéw srodowiskowych
w portfelu inwestycyjnym

Z reguly czynniki srodowiskowe sa uwzgledniane w analizie spétki razem z czyn-
nikami spotecznymi oraz tadu korporacyjnego (ESG). Co ciekawe, wysokiej pozycji
w obszarze srodowiskowym z reguly towarzyszy réwniez wysoka ocena pozostatych
dwdch czynnikéw, przynajmniej na poziomie krajow. Przykladowo, wedlug Susta-
inalytics — gtéwnego dostawcy danych i ratingéw ESG - z pierwszego kwartyla krajow,
ktorych spolki sa najwyzej ocenianie pod katem czynnikéw srodowiskowych (12 kra-
jow), 11 znajduje si¢ tez w pierwszym kwartylu w zakresie czynnikéw spotecznych,
a 10 w obszarze tadu korporacyjnego’. Z tego wzgledu dla pewnego uproszczenia
zostanie ukazana laczna integracja tych czynnikéw w analizie spo6tki oraz budowy
portfela inwestycyjnego. Zwroci¢ nalezy uwage, Ze pomimo prob ujednolicenia meto-
dologii, obecnie nie ma jednolitego sposobu oceny spotek w obszarze srodowisko-
wym czy szerzej ESG. Istnieje wiele podejs¢ i potrafig si¢ one miedzy sobg znaczaco
rézni¢. Nawet te podmioty, ktore wykorzystuja podobne zestawy parametréw, moga
przypisywac im inng wage. Zatem i sama ocena moze by¢ inna przy ocenie tej samej
spoltki. Sg jednak pewne filary, na bazie ktérych te oceny powstaja (tabela 2).

Tabela 2. Filary oceny spétek w kontekscie ESG

Srodowisko (E) Spoteczne (S) tad korporacyijny (G)

» Emisja gazow cieplarnianych oraz | » Przestrzeganie praw czfowieka oraz | » Uczciwe praktyki biznesowe
substancji szkodliwych. praw pracowniczych na wszystkich | w kontek$cie korupcji, wsparcia

« Wptyw produktow/ustug etapach procesu produkcyjnego. politycznego, monopolizaciji.
na srodowisko, klimat, flore i faune. | » Jako$¢, bezpieczenstwo oraz « Zapewnienie dfugofalowej

« Polityka spotek odnosnie zadowolenie klientow z produktow/ kontroli i zarzadzania biznesem
do zarzadzania kwestiami ustug. (dtugoterminowe podejscie
$rodowiskowymi.  Zaangazowanie spoteczne, zaufanie |  do biznesu).

» \Wydajno$¢ wykorzystania energii oraz dostepno$¢ produktow/ustug. | ¢ Etyka, poziom transparentnosci.
i zasobow naturalnych » Warunki pracy, zadowolenie  Jakosc zyskow, finansowa

pracownikow, szkolenia. kondycja spotki

* Rowne traktowanie ze wzgledu
na pte¢ czy rase w obszarze
wynagrodzen, awansu, zatrudnienia

Zré6dlo: JP Morgan.

5 Patrz zafgcznik do niniejszego artykutu.
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Na podstawie analizy kryteriéw z tabeli 2 s3 oceniane i dobierane do portfela
spolki. Czynniki te moga by¢ uwzglednianie na kilku poziomach (CFA Institute,
2019, s. 10). Na poziomie spotki w obszarze wyceny fundamentalnej, np. przy pro-
gnozowanych przychodach, kosztach, uwzglednia si¢ czynniki klimatyczne. Przy-
ktadowo, spotka, ktéra jest na pewnym etapie zaawansowania budowy elektrowni
weglowej, moze borykac sie w przyszlosci z wyzszym kosztem finansowania inwesty-
¢ji dlugiem w wyniku wycofywania sie¢ podmiotéw z obstugi inwestycyjnej tego typu
przedsiewziec. Projekt tez moze by¢ mniej optacalny w wyniku ostrzejszych regula-
cji 1 wyzszych kosztow zielonych certyfikatow. Tego typu scenariusze powinny by¢
i z reguty s uwzglednianie przez wszystkich inwestoréw. Inng metoda bardziej juz
wiasciwa zarzadzajacym skupionym na ESG moze by¢ modyfikacja wycen w obsza-
rze stopy dyskontowej, zakladanej stalej stopie wzrostu lub po prostu modyfikacja
wycen uzywanych przy analizie wskaznikowej (np. cena/zysk) (CFA Institute, 2019,
s. 12). Portfel moze by¢ tez tak skonstruowany, ze kryteria srodowiskowe stuza do
zarzadzania ryzykiem portfela na poziomie spoiki, sektora czy kraju. Kryteria $ro-
dowiskowe sg ciagle uaktualnianie i przekroczenie ryzyka skutkuje modyfikacja
portfela. Kolejnym poziomem integracji moze by¢ alokacja aktywow. Kryteria $ro-
dowiskowe czy ESG moga stuzy¢ do przewazenia/niedowazenia sektoréw czy kra-
jow w portfelu inwestora na poziomie strategicznej badz taktycznej alokacji aktywow
(CFA Institute, 2019, s. 13-14).

Aby lepiej zrozumie¢ proces doboru, zostanie przedstawiony sposéb doboru
spotek do indekséw akcyjnych ESG przez MSCI, znanego dostawcy indeksow giel-
dowych. Na bazie tych indekséw sg tworzone rozwigzania pasywne. Co prawda
inwestowanie spolecznie odpowiedzialne to na dzisiaj domena aktywnego zarza-
dzania®, ale fundusze te, z reguly maja benchmark, ktéry stanowi jeden ze standar-
dowych, flagowych indekséw MSCI. Indeksy ESG MSCI stanowig modyfikacje tych
gtéwnych indekséw, np. indeksu globalnego (MSCI All Country World), rynkow
rozwinigtych (MSCI World) czy rynkéw rozwijajacych sie (MSCI Emerging Mar-
kets). Sposdb doboru spétek do indekséw stanowié¢ zatem moze dobre przyblizenie
metodologii aktywnie zarzadzanych funduszy, z t3 uwaga, ze spétki moga by¢ ina-
czej ocenione, a wiec mie¢ np. inng wage w portfelu. Temat pojawi sie jeszcze przy
poréwnaniu postrzegania polskich spotek przez pryzmat srodowiskowy. Przecho-
dzac do samej metodologii, zacza¢ nalezy od tego, ze MSCI ma calg palete indeksow
ESG, ktore rdznig si¢ gléwnie stopniem wykluczenia spétek z gtéwnych indeksow’.

¢ Rozwigzania pasywne wedlug wyliczen JP Morgan stanowig obecnie 7% calosci aktywow inwestycyj-
nych ESG. Ich udziat dynamicznie jednak roénie.
7 Wiecej na temat metodologii w MSCI (2019).



40 Karol Matczak, Jarostaw Przybyt, Jakub Wojciechowski

Sama metodologia réwniez moze si¢ r6zni¢ miedzy indeksami. W tabeli 4 przed-
stawiono krotkie podsumowanie metodologii dla poszczegélnych indekséw. Kazdy
z nich wylacza producentdéw broni, firmy tytoniowe, producentéw ropy z piaskow
bitumicznych, wegla opatowego oraz spéiki, ktére pogwalcity zasady ONZ. Kazdy
flagowy indeks posiada ponizszy odpowiednik.

Tabela 3. Indeksy MSCI ESG i ich metodologia

Indeks Konstrukcja indeksu
MSCI ESG Screened Wazony kapitalizacjg

MSCI ESG Universal Wazony kapitalizacjg z mnoznikiem z przedziatu 0,5 do 2,0 w zalezno$ci od:
e ratingu ESG,
* zmiany ratingu ESG (rewizja w gore, brak zmiany, rewizja w dof)

MSCI ESG Focus Indeks zoptymalizowany ratingami ESG przy zatozeniu okreslonego odchylenia od indeksu
bazowego oraz ograniczen sektorowych

MSCI ESG Leaders Najlepsze 50% spotek wedtug ratingu ESG na bazie kapitalizacji w danym:
 sektorze,

* subregionie (w celu uniknigcia nadmiernej koncentracji sektorowej czy regionainej).
Indeks wazony kapitalizacja

MSCI SRl Najlepsze 25% spotek wedtug ratingu ESG w danym:
* sektorze,

e subregionie.

Indeks wazony kapitalizacja

Zrédlo: MSCI (2019, s. 8).

W zaleznosci od indeksu, czyli tez przyjetej metodologii, liczba spétek rézni sig
od tej z podstawowego indeksu. Ponizej przyklad indeksu globalnego MSCI ACWI
(All Country World Index) i poszczegdlnych wersji indekséow ESG. Najprostszy
metodologicznie indeks ESG Screened wyklucza po prostu spolki z ,,zakazanych”
sektoréw. Indeks SRI, poza wykluczeniami, maksymalizuje udzial stosunkowo matej
liczby spétek najlepiej wypadajacych w kontekscie ESG (rysunek 2).

Jak juz wspomniano, fundusze skupione na inwestycjach zréwnowazonych,
spolecznie odpowiedzialnych majg z reguly benchmark na podstawowych indek-
sach. Zalozy¢ mozna, ze zarzadzajacy bedzie probowat utrzymac tzw. tracking error
(odchylenie stép zwrotu od indeksu bazowego) w pewnych ryzach. Stopa zwrotu
nie jest co prawda jedynym wyznacznikiem satysfakcji inwestoréw, jednak dtugo-
trwaly okres gorszych wynikéw od benchmarku moze poskutkowaé poszukiwaniem
innego funduszu o stopach zwrotu blizszych rynkowym. Inwestorzy majg jednak
wiele mozliwosci wyboru od bliskich benchmarkowi ESG Screened czy ESG Focus
do SRI, ktére znaczaco odchyla si¢ na poziomie geograficznym i sektorowym od
indeksu. W tych pierwszych cigzar bedzie przekierowany na najlepsze pod katem ESG
spolki z danych krajow i sektordw, przyjmujac podejscie neutralne w tym aspekcie
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do indeksu bazowego. W podejsciu SRI jest maksymalizowany udzial spoétek naj-
lepiej wypadajacych w rankingach ESG, zwracajac duzo mniejsza uwage na udziat
poszczegdlnych krajow czy sektoréw w indeksie bazowym.

Rysunek 2. Liczba wykluczen i pokrycia kapitalizacji wzgledem bazowego indeksu
dla poszczegolnych wersji indeksow ESG
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Zrédto: MSCI (2019, s. 10).

Jak juz zauwazono, nie ma jednolitej metodologii oceny spoétek czy budowy port-
fela. Stwarza to ryzyko tzw. green washing, czyli strategii tylko z pozoru noszacych
charakterystyke ESG. Moga one mie¢ nawet ten skrét w nazwie. Przyktadem moze
by¢ wykluczanie z portfela spotek, ktore i tak sg nieobecne na danym rynku lub/
oraz delikatna tylko korekta udzialu w portfelu wzgledem bazowego benchmarku.
Naduzycia moga rowniez wystapi¢ na etapie analizy spotki. Wplyw poszczegdlnych
czynnikow na spoétke jest subiektywny, tak samo jak wykorzystywany do analizy
zestaw danych. Uwaznie zatem nalezy przeanalizowa¢ zasady doboru do portfela/
indeksu danych spétek przed inwestycja. Obecnie trwajg prace nad wprowadzeniem
ujednoliconych kryteriéw ESG na poziomie UE?, co bedzie pozagdanym krokiem
w strone ujednolicenia standardow i przeciwdziatania green washing.

Nalezy takze zwrdci¢ uwage na problem odpowiednich danych przy ocenie spétek
czy indeksow. Gléwnym zrédtem danych powinny by¢ raporty samych spotek. Wedtug
inwestoréw raporty zintegrowane s najbardziej uzytecznym zrédtem informacji’.

8
9

ec.europa.eu/info/publications/180524-proposal-sustainable-finance_en#investment.
www.ey.com/en_gl/assurance/does-nonfinancial-reporting-tell-value-creation-story.
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Publikacja niefinansowych danych jest wymagana przez regulacje unijne dla wigk-
szo$ci gietdowych spdtek'®. Niestety nie wszystkie spotki z tego obowiazku si¢
wywigzujg, a jako$¢ samego raportowania pozostawia wiele do zZyczenia. W Polsce
przykladowo zaledwie 30-40 spdtek ujawnito w 2017 r. dane niefinansowe w rapor-
tach (Bukowski, Sniegocki, Wetmanska, Wis-Bielewicz, 2019). Do podobnych wnio-
skoéw w zakresie raportowania kwestii klimatycznych doszli twércy badania Climate
Crisis Awareness. Analizowane sp6tki notowane na GPW $rednio osiagnety w tym
badaniu 1,03 pkt na 10 mozliwych''. Regulacje dziatajg jednak i w tym obszarze. UE
wprowadza wlasnie jednolite standardy i wymagania.

4. Rynek ESG

Szacunki méwia o globalnym zaangazowaniu inwestoréw na poziomie 31 bilio-
néw USD aktywow w szeroko rozumiane strategie adaptujace ESG. Stosujac bardziej
rygorystyczne kryteria, Morningstar podaje faktyczny poziom aktywdéw na poziomie
5 bilionéw USD. Jest to segment rynku charakteryzujacy sie wysoka dynamika wzrostu
(rysunek 3). W okresie 2016-2018 aktywa wzrosty o 34% (JP Morgan, 2019, s. 14).

Rysunek 3. Struktura globalnych aktywéw wedlug uwzgledniania kryteriow ESG
w procesie zarzadzania portfelem

ESG M Nie ESG

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie JP Morgan (2019, s. 14).

10 ec.europa.eu/info/business-economy-euro/company-reporting-and-auditing/company-reporting/
non-financial-reporting_en.

11 standardy.org.pl/wyniki-badania-climate-crisis-awareness-przeprowadzonego-przez-fsr-seg-i-bure-
au-veritas.
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Inwestycje koncentruja si¢ obecnie w obszarze akcji, a regionalnie — w Europie
(rysunki 41i5).

Rysunek 4. Globalne aktywa ESG wedlug klas aktywow
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie JP Morgan (2019, s. 4).

Rysunek 5. Globalne aktywa ESG wedlug regionu
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie JP Morgan (2019, s. 4).

Poczatkowo ESG bylo domeng wylacznie instytucjonalnego inwestowania. Od
kilku lat to popyt ze strony inwestoréw indywidualnych napedza ten rynek, szcze-
gélnie w Europie, gdzie udziat inwestoréw detalicznych wynosi 31% (rysunek 6).
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Rysunek 6. Struktura inwestorow strategii ESG
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie JP Morgan (2019, s. 5).

5. Czy inwestowanie ESG to moda?

Niektorzy uczestnicy rynku w Polsce podchodzg dos¢ sceptycznie do koncep-
cji ESG, uznajac to za modg, ktéra przeminie wraz z okresem gorszych stop zwrotu
z inwestycji. Naszym zdaniem jest to malo prawdopodobne. Jest kilka czynnikdw,
ktdre sprawiajg, ze inwestowanie uwzgledniajace czynniki srodowiskowe oraz inne
pozafinansowe pozostanie z inwestorami na lata. Dwa z nich sg zdaniem autoréw
kluczowe:

1) regulacje,
2) zmiany demograficzne.

Regulacje juz kilkukrotnie zostaly wspomniane w tej analizie. Na stronie ESMA
(European Securities and Markets Authority) mozna znalez¢ cel wprowadzania
nowych regulacji w tym obszarze. Informacja méwi wprost, ze jednym z priorytetow
UE jest stworzenie bardziej zielonej i zréwnowazonej gospodarki. Wynika to bezpo-
$rednio z celu Komisji Europejskiej stworzenia zeroemisyjnej gospodarki europej-
skiej w roku 2050. Regulacje majg za zadanie wlaczy¢ rynek finansowy w realizacje
tego celu poprzez integracje kryteriéw ESG w dzialalnos¢ podstawowa podmiotow
rynku finansowego'?. Efektywnie zatem maja za zadanie przekierowanie zasobow

12 www.esma.europa.eu/policy-activities/sustainable-finance.
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finansowych w t¢ wlasnie strone. Ze strony europejskiego regulatora w nadchodzs-

cych miesigcach mozna si¢ zatem spodziewac:

1. Ujednoliconej taksonomii kategoryzujacej czynniki srodowiskowe, ktére maja
pomoc inwestorom w identyfikacji faktycznych rozwigzan ESG.

2. Raportowanie: dostarczanie rozszerzonych informacji na temat uwzgledniania
ryzyk ESG w procesie inwestycyjnym oraz doradztwa inwestycyjnego ze wska-
zaniem, w jaki sposéb te ryzyka moga wplynac na stope zwrotu z inwestycji/
produktu inwestycyjnego.

3. Doradztwo inwestycyjne: firmy inwestycyjne oraz ubezpieczeniowe beda mialy
obowigzek wkomponowania czynnikéw $rodowiskowych, obok pozostalych
czynnikow zréwnowazonego rozwoju, w proces doradztwa inwestycyjnego.
Ankiety odpowiednio$ci, potocznie zwane MIFID-owymi, zostang wzbogacone
o kolejny wymiar.

4. Nowe benchmarki: stworzenie nowych niskoweglowych i wplywajacych pozy-
tywnie na srodowisko benchmarkéw w celu ulatwienia §ledzenia stép zwrotu
z inwestycji ESG/$rodowiskowych.

Kolejnym katalizatorem zwiekszajacym role czynnikéw srodowiskowych w pro-
cesie podejmowania decyzji s3 zmiany demograficzne. Juz obecnie zapotrzebowanie
ze strony klientéw indywidualnych, szczegélnie w Europie, jest znaczace. Wraz ze
zwiekszaniem sie zamoznosci pokolenia tzw. milenialséw trend ten bedzie si¢ nasilal,
gdyz dla tego pokolenia kwestie srodowiskowe sa wazniejsze niz dla pokolen starszych.

6. Polska a czynniki srodowiskowe

Wiedzac, ze czynniki srodowiskowe maja znaczenie dla kosztu kapitalu oraz
ze zmiany regulacyjne oraz demograficzne beda potegowac ten efekt, nalezy zada¢
pytanie, jak w tym kontekscie wygladaja polskie spotki? Morningstar zaprezentowatl
zbiorczy atlas krajow poprzez pryzmat m.in. czynnikéw srodowiskowych (Morning-
star, 2019). Same dane wykorzystane do analizy dostarczyla wspomniana juz wcze-
$niej firma Sustainalytics. Badane byty spétki danych krajow w kategorii zbiorczej
»Srodowisko’, a takze pod katem intensywno$ci wykorzystania wegla oraz ryzyka
weglowego. Ryzyko weglowe zostalo zdefiniowane jako warto$¢ przedsiebiorstw
zagrozona transformacja w strone niskoemisyjnej gospodarki. Analizie poddano
46 krajow, 21 z nich stanowily rynki rozwiniete (DM), a 25 rynki wschodzace (EM).
Niestety na 2 z 3 kategorii (Srodowisko oraz ryzyko weglowe) polskie spoiki znaj-
duja si¢ w ostatnim kwartylu, zajmujgc odpowiednio 41. oraz 42. miejsce (tabela 4).
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W przypadku kategorii intensywnosci wykorzystania wegla polski rynek zajal row-
niez odlegle 31. miejsce.

Tabela 4. Polskie spolki a czynniki srodowiskowe

Lp. Rynek Kraj E Carbon Intensity Scores Carbon Risk Score
1 DM Portugalia 64,92 654 17,55
2 DM Hiszpania 64,57 226 9,67
3 DM Szwajcaria 62,62 133 4,03
4 DM Finlandia 62,57 302 10,09
5 DM Francja 61,99 135 8,79
6 DM Niemcy 60,19 139 9,58
7 DM Holandia 60,12 147 4,28
8 DM Wiochy 59,85 339 14,74
9 DM Dania 59,72 153 5,22

10 DM Szwecja 58,76 55 6,91

11 EM Korea Ptd. 57,33 141 10,39

12 DM Norwegia 56,86 261 14,47

13 DM UK 56,65 146 12,34

14 DM Austria 56,01 338 14,79

15 DM Belgia 55,65 113 7,32

16 EM Taiwan 55,39 270 10,62

17 DM Japonia 55,29 130 10,75

18 EM Wegry 54,49 191 16,84

19 DM USA 54,49 172 8,56

20 EM Tajlandia 54,43 b/d b/d

21 EM Kolumbia 54,07 488 19,90

22 DM Australia 53,86 299 11,60

23 EM Indie 53,82 551 17,13

24 DM Irlandia 53,71 475 14,64

25 EM RPA 53,65 3 8,99

26 EM Grecja 53,53 405 11,96

27 EM Hongkong 52,84 336 11,45

28 EM Brazylia 52,71 419 16,31

29 EM Meksyk 51,28 321 11,66

30 DM Kanada 50,42 464 15,29

31 DM Nowa Zelandia 50,40 b/d b/d

32 EM Rosja 50,34 848 31,23

33 EM Turcja 50,34 333 19,66

34 EM Peru 50,14 10 1417

35 DM Izrael 50,03 b/d b/d

36 EM Czechy 48,45 1469 18,47
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Lp. Rynek Kraj E Carbon Intensity Scores Carbon Risk Score
37 EM Chile 48,13 506 18,44
38 EM Singapur 47,04 118 15,18
39 EM Egipt 46,71 30 10,42
40 EM Chiny 46,48 217 12,02
4 EM Polska 45,92 345 22,21
42 EM Malezja 44,89 447 16,55
43 EM Filipiny 42,26 270 17,43
44 EM ZEA 40,46 46 14,01
45 EM Indonezja 39,15 440 17,95
46 EM Katar 37,10 187 19,30

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Morningstar (2019).

Mozna by podnie$¢ argument, Ze nie mozna poréwnywac polskiego rynku do
proby z duzym udziatem rynkéw rozwinietych, gdzie funkcjonujg globalne spotki
istniejace czesto od dekad (lub dluzej). Naturalnym moze si¢ wydawac ich wigkszy
stopien zaawansowania, réwniez w kontekscie sSrodowiskowym. Jak bedg wyglada¢
polskie spdtki w poréwnaniu wylacznie do innych rynkéw rozwijajacych sig? Nie-
stety rdwniez tutaj obraz nie jest zbyt optymistyczny. W kategorii ,,srodowisko” polski
rynek plasuje si¢ na 20. pozycji (na 25). W kategorii ryzyka weglowego na 23. pozy-
cji. Nieco lepiej wyglada to w przypadku intensywnos$ci wykorzystania wegla, gdzie
polski rynek zajal 15. miejsce.

Z powodu wczesniej wspomnianych probleméw metodologicznych, podobnych
rankingéw moze by¢ wiele i w zaleznosci od kalibracji parametréw pozycje moga
sie zmienia¢, nawet znaczgco. Czy nalezy potraktowa¢ powyzszy ranking w katego-
rii mato wplywajacej na rzeczywistos¢ ciekawostki? Byloby to bardzo ryzykowne.
Morningstar jest najbardziej znanym serwisem oceniajagcym fundusze inwesty-
cyjne oraz ETF-y. Przyznaje tez oceny tym instrumentom w kategorii spotecznie
odpowiedzialnego inwestowania, ktdrego znaczacg czescia sg czynniki $rodowi-
skowe. Morningstar ma potencjalnie duzg site oddzialtywania na inwestoréw. Sta-
nowi pewne odniesienie dla analitykéw. Przypomnijmy, ze juz ponad 30% aktywoéw
ESG w Europie stanowig inwestorzy indywidualni i ich udzial dynamicznie ro$nie.
Po wystandaryzowaniu metodologii, do ktérej zmierza UE oraz dodaniu aspektéw
zrownowazonego rozwoju w procesie oferowania produktow klientom detalicznym
ten trend ma szanse znaczgco przyspieszy¢. Rowniez w Polsce, ktdra takze bedzie
musiala te zmiany zaimplementowac.

Innym zrodtem kapitalu sg inwestorzy pasywni. Jak wcze$niej zostato zazna-
czone, aktywa pasywnych funduszy stanowig niewielkg cze$¢ aktywow ESG. Udziat
ten jednak rosnie i ma szanse¢ zwigkszy¢ si¢ przy wigkszej standaryzacji strategii.
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Spogladajac na sktady ETF-6w bazujacych na indeksach MSCI w najprostszej stra-
tegii, gdzie sa eliminowane pewne sektory oraz spétki (ESG Screened), wystepuja
22 polskie spotki®. Jedyna, ktdra zostata wyeliminowana jest Polska Grupa Energe-
tyczna. Eliminacja nastapita gléwnie z powodéw $rodowiskowych: wysoka emisja
CO, oraz zuzycie wody'*. W bardziej restrykcyjnym ESG Leaders znalazlo sie 11 pol-
skich spoétek, z czego prawie potowa to instytucje finansowe'®. W wersji najbardziej
rygorystycznej (MSCI EM SRI), gdzie brane s3 pod uwage najlepsze w kontekscie
ESG spdiki, Polske reprezentuja 3 spotki finansowe's.

Portfel jest przewazony w strong instytucji finansowych, débr konsumenckich,
komunikacji oraz IT. Sektory surowcowe maja w nim ponad potowe mniejszy udziat
anizeli benchmark MSCI EM. Nadal jednak wystepuja w nim spolki energetyczne,
materialowe czy przemystowe. Bycie ze ,,ztego” sektora nie oznacza automatycznie
usuwania spotki z portfeli odpowiedzialnie inwestujacych. Jezeli spétka inwestuje
w systemy ograniczania emisji CO, czy substancji szkodliwych, efektywnie wykorzy-
stuje zasoby, to ma szanse znalez¢ si¢ w portfelach. Znaczna czgs$¢ strategii ma nawet
podejscie sektorowo neutralne, co oznacza, ze udziat sektora pozostaje podobny jak
w benchmarku, jednak wybiera si¢ spotki najlepsze w grupie w obszarze $rodowi-
ska i innych czynnikéw pozafinansowych. Czgs$¢ indekséw MSCI ESG jest tak kon-
struowana. Ma to za zadanie utrzymanie odchylenia stép zwrotu od benchmarku
na akceptowalnym poziomie przy jednoczesnym przekierowaniu zasobéw do spotek
bardziej odpowiedzialnych.

Tak samo bycie np. instytucjg finansowg, ktora nie produkuje substancji szkodli-
wych ani nie emituje duzych ilosci CO,, nie oznacza automatycznie zakwalifikowanie
do portfeli ESG. Inwestorzy patrza tutaj rowniez m.in. na strukture kredytowania
w kontekscie projektow weglowych czy finasowanie inwestycji odnawialnych Zrédet
energii. Mozna jednak zaobserwowa¢ pewne odchodzenie od tego paradygmatu. Przy-
ktadowo w podobny sposéb fundusze byly oceniane przez Morningstar. W ostatnim
czasie metodologia ulegla zmianie i fundusze inwestujace w ,,brudne” sektory nie
beda mogly otrzymywac wysokich ocen ESG, nawet jezeli beda wybieraly najlepsze
w tym obszarze spolki z sektora”. Wrozy to (jeszcze) trudniejsze czasy dla spolek
z sektoréw o duzej emisji CO,, ale i polskich spdtek jako takich (w kontekscie sta-
bych lokat $rodowiskowych).

13 iShares, na podstawie iShares MSCI EM ESG Screened ETE

14 www.msci.com/esg-ratings/issuer/pge-polska-grupa-energetyczna-spolka-akcyjna/IID00000000
2408558.

15 DWS, na podstawie Xtrackers MSCI Emerging Markets ESG Leaders Equity ETE.

16 iShares, na podstawie iShares MSCI EM SRI ETE.

17 www.morningstar.com/blog/2019/07/01/esg-risk.html.
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Podsumowanie

Swiat sie dynamicznie zmienia, a czynniki, ktére jeszcze kilka lat temu nie miaty
wiekszego znaczenia dla inwestorow, dzi$ sg jednymi z wazniejszych przy podej-
mowaniu decyzji inwestycyjnych. Wycofywanie si¢ instytucji miedzynarodowych
oraz innych finansowych z projektéw weglowych i innych ,,niezielonych” w kontek-
$cie energetyki, preferencyjne finansowanie zrédet odnawialnych, ostracyzm coraz
wiekszej grupy inwestoréw wobec pewnych sektoréw i spotek oraz korelacja miedzy
kwestiami $rodowiskowymi a np. dobrym tadem korporacyjnym wplywaja i beda
wplywac¢ na spoiki i ich koszt finansowania (zaréwno w obszarze kapitalu wlasnego,
jak i dtugu). Jest to trend wyraznie dostrzegany przez profesjonalistow na $wiecie.
Ponad potowa uwaza, ze w najblizszych latach czynniki srodowiskowe beda zna-
czaco wplywac na kurs akcji. Prawie 30% z nich uwaza, ze beda mialy nawet istotny
wplyw na rentownos¢ obligacji skarbowych.

Wyniki badan empirycznych wskazuja, ze rozsagdne adresowanie ryzyk klima-
tycznych i srodowiskowych moze obniza¢ koszt kapitatu dla spoétki. Nalezy doda¢, ze
badania te nie uwzglednialy intensywnej kampanii regulacyjnej. To wlasnie regulacje
beda odgrywac jedna z kluczowych rél w obszarze przekierowania zasobéw w strone
sektorow i spétek odpowiedzialnych srodowiskowo. UE jest tutaj najbardziej aktywna,
co wigze si¢ z planami zeroemisyjnej gospodarki w roku 2050. Rynek finansowy ma
za zadanie tg transformacje wspierac i na to s ukierunkowane regulacje.

Kolejnymi katalizatorami s3 inwestorzy indywidualni oraz zmiany demograficzne.
Pokolenia, dla ktorych srodowisko ma wyzszy priorytet beda stawaly si¢ coraz bar-
dziej zamozne. Juz obecnie inwestorzy detaliczni to 25% aktywow ESG, a w Europie
odsetek ten przekroczyt juz 30%. Mimo ze w Polsce inwestowanie odpowiedzialne
srodowiskowo (czy szerzej ESG) dopiero raczkuje, nie oznacza, ze to, co si¢ dzieje
na $wiecie nie ma wptywu na polskie spotki. Prawie 60% obrotéw na rynku gléwnym
Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie stanowig inwestorzy zagraniczni'®, ktd-
rzy na ten aspekt zwracaja duzo wieksza uwage. Niestety obecnie polski rynek pla-
suje si¢ na konicowych lokatach w obszarze kwestii sSrodowiskowych', zalozy¢ wiec
mozemy negatywna i nasilajaca si¢ presje na koszt pozyskania kapitatu przez polskie
spolki. Stoja one w obliczu proceséw zarysowanych przez przytoczonych w artykule
amerykanskich naukowcéw: koszt kapitatu wzrasta do poziomu, gdzie zmiana jest
tansza niz status quo. Jest to wazne nie tylko dla samych spétek, ale i dla milionéw

18 GPW, Udzial Inwestoréw w Obrotach Gieldowych, www.gpw.pl/analizy.
19 Przynajmniej wedtug Sustainalytics.
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0s6b oszczedzajacych w OFE czy PPK, gdzie udziat duzych, polskich spétek jest

dominujacy. To, jak sobie poradzg z obecnymi wyzwaniami bedzie wptywa¢ na ich

sukces w przysztosci, a zatem i stopy zwrotu, jakie osiggna inwestorzy.
Co zatem mozna zrobi¢ lub inaczej: jakie wnioski mozna wyciagna¢ dla pol-
skiego rynku?

1. Widzimy konieczno$¢ zwiekszenia jakosci i poréwnywalnosci danych zwigzanych
m.in. ze Srodowiskiem naturalnym, jako istotnym czynnikiem w obszarze ESG.

2. Zaangazowanie w poprawe wskaznikow zwiazanych ze srodowiskiem naturalnym
powinno by¢ jednym z elementdw zarzadzania ryzykiem w spétkach, co mimo
negatywnego wplywu na krotkoterminowe wyniki finansowe i postrzeganie
przez inwestoréw, powinno wplynaé¢ na wzrost ich wartosci w przyszlosci.

3. Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie powinna polozy¢ wiekszy nacisk
na transparentnos¢ w zakresie chociazby metod tworzenia indeksu WIG ESG,
gdyz rynki wynagradzajg przewidywalno$¢ i zrozumienie mechanizméw
w obszarze ESG.

4. Po stronie rzadu powinny pojawic sie ulgi podatkowe dla spdtek zaangazowanych
w ograniczenie ryzyk klimatycznych. Powinno to przynie$¢ pozytywny efekt dla
gospodarki i rynku kapitalowego w przysztosci, co byloby spojne z zalozeniami
wspomnianej Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego.

ENVIRONMENTAL FACTORS IN THE ESG ANALYSIS

Abstract

Socially Responsible Investing has been one of the major investment trends in the
financial industry over the last years. Climate and environmental issues play an important
role in it. There is some empirical evidence showing a link between a company’s envi-
ronmental responsibility and its financial results. The research suggests that companies
standing out with respect to environmental performance achieve, on average, better and
more stable financial results than competition that ignores this aspect. It is worth assum-
ing that the Polish capital market will be, or already is, affected by this global trend. This
implies that environmental factors will have a material impact on companies’ operations,
investors’ interest and cost of capital. Our analysis points out that our market scores poorly
in environmental issues compared to its counterparts, at least according to leading ESG
rating agencies.

Keywords: SRI, ESG, climate risk, environmental risk, socially responsible investments
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Zatacznik

Ocena kryteriow ESG dla wybranych rynkéw

53

Lp. |Rynek |~ [Kraj v |ESG - ~ - |G ~ |Carbon Intensity Scores ~ |Carbon Risk Score | * |Controversy Score |~
1/DM Finlandia 60,29 62,57 61,26 61,30 302 10,09 2,71
2|DM Dania 58,85 59,72 64,79 64,51 153 5,22 5,19
3|DM Holandia 58,24 60,12 61,17, 66,90 147 4,28 5,46
4/DM Portugalia 57,89 64,92 64,34 62,64 654 17,55 4,96
5/DM Francja 57,15 61,99 62,70 58,39 135 8,79 5,59
6/DM Szwecja 55,88 58,76 61,85 60,08 55 6,91 4,49
7|DM Norwegia 55,67 56,86 59,01 60,24 261 14,47 3,55
8|DM Hiszpania 55,62 64,57 62,17 57,07 226 9,67 6,74
9|DM Niemcy 55,41 60,19 63,64 58,18 139 9,58 6,62

10[DM Szwajcaria 54,57 62,62 62,44 60,49 133 4,03 8,77
11/DM Austria 53,80 56,01 58,92 53,88 338 14,79 2,70]
12|EM Kolumbia 53,73 54,07 57,44 64,19 488 19,90 2,55
13/DM Wiochy 53,05 59,85 63,43 58,75| 339 14,74 7,43]
14|EM Taiwan 52,40 55,39 58,01 56,31 270) 10,62] 1,97
15/EM Wegry 50,76) 54,49 51,78] 51,18 191 16,84 1,66
16/DM Australia 50,50 53,86 55,61 60,11 299 11,60 6,37|
17|EM Turcja 49,77, 50,34 54,85 51,45 333 19,66| 2,09
18[EM Hongkong 49,72 52,84 51,09 54,92 336 11,45 3,06
19|DM UK 49,64 56,65 57,42 56,60 146 12,34 8,21
20|EM Tajlandia 49,42 54,43 54,08 53,87 b/d 2,70
21|EM RPA 49,30 53,65/ 48,96 57,67 341 8,99 3,40]
22|DM Irlandia 48,85 53,71] 52,79 52,46 475) 14,64 4,16
23|EM Grecja 48,84 53,53 62,53 47,56 405 11,96 3,20
24|DM Belgia 48,61 55,65 52,67 54,93 113] 7,32 5,60
25(DM Japonia 47,55 55,29 51,74 45,72] 130 10,75 3,20
26|EM Meksyk 47,55 51,28 54,76 53,74 321 11,66| 4,37
27|EM Peru 47,26 50,14  52,36] 47,37 10| 14,17 1,05
28[EM Indie 47,20 53,82 53,50 52,28 551 17,13 4,64
29(DM Kanada 46,76 50,42 49,31 56,63 464 15,29 5,41
30(DM Nowa Zelandia 46,54 50,40 46,97 54,56 b/d 0,47
31|EM Chile 46,36 48,13 49,92 52,14 506 18,44 2,58
32|EM Brazylia 45,99 52,71] 53,54 55,94 419 16,31 7,33]
33|DM USA 45,85 54,49 52,74 50,37 172] 8,56 7,02]
34|EM Czechy 44,00 48,45 48,50 42,67 1.469 18,47, 2,00
35/EM Polska 43,89 45,92] 47,08] 48,38 345 22,21 2,14
36/EM Egipt 43,53 46,71] 47,33 52,19 30 10,42 1,36
37|EM Singapur 42,72 47,04]  4614] 4831 118 15,18 3,63
38|EM Malezja 42,49 44,89 48,40| 48,73 447, 16,55 3,50
39[EM Korea Pid. 42,30 57,33 49,08 45,04 141 10,39 7,95
40|EM Filipiny 42,09 42,26 48,87 48,66 270 17,43 2,36
41|EM Chiny 40,55 46,48 46,91 40,80 217 12,02 3,72
42[EM ZEA 40,34 40,46 46,96 46,09 46| 14,01 2,63
43|EM Rosja 40,30 50,34 50,10 49,67 848 31,23 8,66
44(EM Indonezja 40,16 39,15 45,98 48,43] 440 17,95 2,67
45/DM Izrael 39,55 50,03 50,31 49,07 b/d 6,00
46|EM Katar B5i55 37,10| 41,00] 37,27, 187 19,30 1,73

Uwaga: jasnoszary — I kwartyl, ciemnoszary — IV kwartyl.

Zrédto: Morningstar.



