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Przedmowa

Rola sektora finansowego w transformacji gospodarki

Koncepcja zrownowazonego rozwoju przenika obecnie przez wszystkie sfery
naszego zycia, a jej celem jest stworzenie ram dla bardziej odpowiedzialne-
go zarzadzania dalszym rozwojem. Dotychczasowa koncentracja wylacznie na
maksymalizacji zyskéw ekonomicznych i politycznych bez wlasciwego uwzgled-
niania kosztéw srodowiskowych i spotecznych doprowadzita do globalnego kry-
zysu. Potrzebujemy konkretnych rozwigzan i dziatan, ktére beda prowadzic,
w pierwszej kolejnosci, do ztagodzenia problemdw, a dlugoterminowo skoncen-
truja sie na przebudowaniu gospodarki i odnowy bioréznorodnosci.

W 2015 roku mialy miejsce dwa wydarzenia, ktére istotnie wplynely na
kierunek zmian spoteczno-gospodarczych. Po pierwsze, podczas Szczytu
Zréwnowazonego Rozwoju 193 panstwa czlonkowskie Organizacji Narodow
Zjednoczonych jednoglosnie przyjety Agende 2030 (17 celéw zréwnowazone-
go rozwoju) majacg na celu wyeliminowanie do roku 2030 ubdstwa na $wiecie
i budowe zréwnowazonej przyszlosci. Po drugie, w ramach Porozumienia pa-
ryskiego panstwa czlonkowskie, w tym Polska, zobowiazaly sie do ograniczenia
globalnego ocieplenia w XXI wieku do wartosci ponizej 2°C w poréwnaniu
ze stanem sprzed epoki przemystowej oraz do dazenia do utrzymania go na
poziomie 1,5°C. W ramach realizacji tego postanowienia zapisano réwniez cel
redukcji emisji gazéw cieplarnianych o 80-95% do 2050 roku.

Unia Europejska dla realizacji powyzszych zalozen przyjeta Europejski Zie-
lony Lad, stanowiacy mape drogowa wdrazania nowych rozwiazan prawnych
oraz narzedzi finansowych. Szacuje sig, ze skala zakladanych reform bedzie
skutkowa¢ inwestycjami na poziomie przynajmniej 1 bln EUR. Realizacja ce-
16w klimatycznych Unii Europejskiej i celéw zréwnowazonego rozwoju ONZ
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wymaga aktywnego wlaczenia si¢ calego sektora finansowego. Takie zaanga-
zowanie bedzie obejmowalo zmiany w strategiach, modelach biznesowych,
a przede wszystkim w ofercie produktowej instytucji finansowych.

Rola odpowiedzialnych instytucji finansowanych jest rozwéj produktow
i ustug odpowiadajacych na wyzwania globalne i uwarunkowania rynku lokal-
nego, wspieranie i finansowanie inwestycji oraz klientéw dziatajacych zgodnie
z zasadami zréwnowazonego rozwoju, a takze ograniczanie finansowania dla
projektéw i podmiotéw, ktére dzialaja niezgodnie z tym kierunkiem.

W Banku BNP Paribas dazymy do tego, aby by¢ agentem pozytywnych zmian
i liderem w zakresie zréwnowazonych finanséw poprzez oferowanie klientom
produktéw i ustug z pozytywnym wplywem spolecznym i srodowiskowym oraz
wspieranie ich z wykorzystaniem naszej eksperckiej wiedzy. Wymagalo to pod-
jecia szeregu dziatan, ktorych efekty widzimy juz teraz. W 2021 roku wartos¢
zréwnowazonego finansowania udzielonego przez Bank BNP Paribas wyniosta
3,9 mld PLN, a facznie w latach 2019-2021 ponad 6,1 mld PLN. Sfinansowali-
$my juz blisko 40 tys. instalacji fotowoltaicznych dla gospodarstw domowych,
wspieramy réwniez projekty majace na celu zwiekszenie efektywnosci energe-
tycznej. Jeste§my zaangazowani w sektor komercyjnych farm fotowoltaicznych,
wiatrowych i biogazowni, w ktérym rozbudowujemy nasz portfel. Jesli chodzi
sektory najbardziej szkodliwe pod katem zréwnowazonego rozwoju, nasz bank
podejmuje strategiczne decyzje o wyjsciu z obstugiwania klientéw do nich nale-
zacych. W 2019 roku Grupa BNP Paribas przyjeta ostateczne terminy (2030 rok
dla Unii Europejskiej i OECD oraz 2040 rok dla reszty §wiata), po przekroczeniu
ktorych klienci BNP Paribas zaangazowani w energetyke weglowa, wydobycie
lub infrastrukture wegla, chcac pozostac w relacji z bankiem, nie beda juz mogli
stosowac tego surowca.

Aspekty zréwnowazonego rozwoju (ESG) sa integralna cze$cia Strategii
Banku BNP Paribas — Gobeyond na lata 2022-2025. Dostrzegamy takze po-
trzebe usystematyzowania i poszerzania wiedzy w obszarze zréwnowazonych
finansow zaréwno wsrdd przedsiebiorstw, jak i w calym sektorze finansowym.
Dzigkuje autorom monografii, ze podjeli si¢ tego zadania. Serdecznie zapraszam
do lektury.

Jarek Rot
dyrektor wykonawczy Obszaru Zréwnowazonego Rozwoju,
Chief Sustainability Officer, BNP Paribas Bank Polska



Wstep

Zréwnowazony rozwdj to wyzwanie naszych czaséw. Wymogi zréwnowazonej
transformacji obejmuja wszystkie podmioty i sektory gospodarcze dziatajace
zarowno w skali makro-, jak i mikroekonomicznej, krajowej i globalnej. Cho¢
tematyka ,zréwnowazenia” (sustainability) funkcjonuje w przestrzeni publicznej
od lat, zaréwno w polskiej, jak i zagranicznej literaturze przedmiotu dostepnych
jest niewiele opracowan na temat wdrazania w praktyce celéw z nig zwigzanych,
a wiekszo$¢ istniejacych koncentruje si¢ na problematyce ,zielonych” finanséw
i kwestiach srodowiskowych.

Szczegolnie dotkliwa luka informacyjna odnosi si¢ do przez lata niedocenia-
nej roli finanséw zréwnowazonych w zréwnowazonym rozwoju. Bez rozumie-
jacego wyzwania zréownowazonego rozwoju i dzialajacego na jego rzecz sektora
finansowego trudno sobie wyobrazi¢ zréwnowazona transformacje gospodarcza.
Dotyczy to réwniez sektora przedsigbiorstw produkcyjno-ustugowych, z ktérych
cze$c¢ juz przygotowuje raporty niefinansowe, a cze$¢ wkrétce zostanie do tego
zobligowana. W raportach tych beda zawarte informacje na temat oddziaty-
wania przedsiebiorstw na interesariuszy wewnetrznych i zewnetrznych, ujete
w sposob syntetyczny jako uwzglednienie przez nie w prowadzonej dzialalno-
$ci czynnikéw $rodowiskowych (evironmental — E), spolecznych (social — S)
i zarzadczych (governance — G), czyli facznie ESG. Na potrzeby raportowania
przedsiebiorstw i funkcjonowania instytucji finansowych powstaje taksonomia
z zakresu finanséw zréwnowazonych.

Unia Europejska i jej kraje czlonkowskie podjely bardzo ambitne wyzwania
zwiazane ze zréwnowazong przebudowa gospodarczg, ktére zostaly skonkre-
tyzowane w unijnych planach i regulacjach prawnych. Unia Europejska moze



12 Wstep

by¢ uznana za globalnego lidera w tym zakresie. Powstato juz rozporzadzenie
dotyczace zréwnowazonego funkcjonowania instytucji finansowych i projekt
drugiego kluczowego dokumentu — dyrektywy o zréwnowazonym raportowa-
niu przedsiebiorstw. Akronim ESG staje si¢ coraz bardziej rozpoznawalny, cho¢
wiedza na temat ESG pozostaje nieusystematyzowana i fragmentaryczna.

Niniejsza publikacja wypelnia istotna luke informacyjna, systematyzuje i po-
szerza wiedze w obszarze finanséw zréwnowazonych zaréwno w odniesieniu do
ESG, jaki przedsigbiorstw oraz sektora finansowego. Monografia kompleksowo
obejmuje wskazana problematyke i jest adresowana do szeroko pojetego sektora
biznesowego (przedsiebiorstw i instytucji finansowych), a takze do $rodowiska
naukowego (wyktadowcéw i studentéw). Autorzy monografii sa pracownikami
Katedry Finansow i Inwestycji Miedzynarodowych Uniwersytetu Lodzkiego
(KFiIM) oraz Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie (GPW). W prze-
prowadzonych badaniach empirycznych wykorzystano dane z zakresu raporto-
wania finansowego i niefinansowego pozyskane z baz danych Refinitiv.

Monografia zostala podzielona na trzy obszary tematyczne.

Cze$¢ pierwsza — ,ESG — czynniki §rodowiskowe, spoleczne i zarzad-
cze” — otwiera rozdzial przygotowany przez Malgorzate Janicka (KFilM)
pt. ,Wprowadzenie do problematyki finanséw zréwnowazonych”, w ktérym
zostalo zawarte wprowadzenie do problematyki finanséw zréwnowazonych, ze
szczegélnym uwzglednieniem genezy, ewolucji i definicji tego pojecia. Autor-
ka dokonata takze krétkiej charakterystyki pozostatych poje¢ uwzglednianych
w analizach finanséw zréwnowazonych, czyli CSR/SRI/SDGs i ESG oraz zalezno-
$ci miedzy nimi, a takze uwypuklita kwestie dualnego podejscia o charakterze mi-
kro- i makroekonomicznym do badan prowadzonych w tym zakresie. W rozdziale
drugim pt. ,Finanse zréwnowazone w ujeciu globalnym”, przygotowanym przez
Matgorzate Janicka (KFiIM) i Artura Sajnéga (KFiIM), zostala podjeta kwestia
globalnych dziatan dotyczacych ujednolicenia standardéw ESG, przedstawiono
réwniez plany dzialania i regulacje prawne przygotowane przez Uni¢ Europej-
ska (UE) w odniesieniu do raportowania ESG. Uzupelnieniem tych informacji
jest prezentacja danych dotyczacych raportowania ESG przez spéiki publiczne
krajow cztonkowskich UE. Rozdzial koniczy analiza uwarunkowan raportowa-
nia finansowego i niefinansowego przygotowywanego przez przedsiebiorstwa.
Rozdzial trzeci pt. ,Znaczenie scoringéw ESG na miedzynarodowym rynku
finansowym” autorstwa Marcina Ztotego (KFiIM) przybliza problematyke mier-
nikéw ESG. Autor przedstawil w nim réznice pomiedzy scoringiem i ratingiem,
zasady konstrukcji miernikéw ESG, gléwnych dostawcéw danych ESG obecnych
narynkach, a takze szanse i zagrozenia dla spétek publicznych wiazace sig z pre-
zentacja danych ESG.
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Cze$¢ druga — ,Przedsigbiorstwa” — rozpoczyna rozdzial przygotowany
przez Artura Sajnéga (KFiIM) pt. ,Jako$¢ raportowania informacji niefinan-
sowych z obszaru ESG”, w ktérym zostala szczegdélowo omdéwiona metodyka
raportowania ESG i kalkulacji wskaznikéw ESG na przykladzie wskaznikow
publikowanych przez Refinitiv. Autor przeprowadzil takze badania dotyczace
jakosci raportowania niefinansowego spétek publicznych obecnych na rynkach
gieldowych UE, z ktérych wnioski stanowia podsumowanie rozdziatu. Kolejny
rozdzial pt. ,Zréwnowazony zysk — perspektywa europejskich spétek gieldo-
wych” autorstwa Tomasza Sosnowskiego (KFiIM) przybliza pojecie zréwno-
wazonego zysku i metod jego pomiaru, a takze zawiera badanie wlasne autora
odnoszace si¢ do jakosci zysku wykazywanego przez spéiki publiczne UE. Po-
dobna struktura charakteryzuje rozdzial autorstwa Aleksandry Pieloch-Babiarz
(KFiIM) pt. ,Zréwnowazona dywidenda — istota pojecia w tréjwymiarowej kon-
cepcji analitycznej”, ktéra swoje rozwazania skoncentrowata na problematyce
zrownowazonej dywidendy. Rozdzial réwniez rozpoczyna dyskusja dotyczaca
zakresu pojecia, nastepnie przedstawiono metody pomiaru zréwnowazonej
dywidendy, a na konicu znalazlo si¢ badanie autorki dotyczace zréwnowazonej
dywidendy w spétkach publicznych UE wraz z wnioskami.

Trzecia cze$¢ monografii — ,Sektor finansowy” — tworza cztery rozdziaty.
Pierwszy z nich pt. ,Zréwnowazona bankowo$¢ — stan i perspektywy rozwoju”
zostal przygotowany przez Iwone Maciejczyk-Bujnowicz (KFiIM). Autorka za-
warla w nim charakterystyke integracji ryzyka ESG w strategiach biznesowych
i politykach inwestycyjnych bankéw, poruszyta takze problematyke zwiazana
z odpowiedzialna bankowoscia. Kolejny rozdzial pt. ,Fundusze zréwnowazo-
ne” autorstwa Tomasza Mizioltka (KFiIM) zawiera szeroki przeglad definicji
i klasyfikacji tych funduszy, charakterystyke obecnego stanu rozwoju rynku,
a takze analize wynikéw inwestycyjnych funduszy zréwnowazonych oraz ply-
nace z niej wnioski. ,Zréwnowazony portfel inwestycyjny, czyli inwestowanie
odpowiedzialne spotecznie a rentownos¢” to tytut rozdzialu autorstwa Ewy
Feder-Sempach (KFiIM), w ktérym zostata poruszona problematyka odpowie-
dzialnych inwestycji i zréwnowazenia gietd papieréw wartosciowych. Autorka
przedstawila w nim réwniez w ujeciu teoretycznym i praktycznym dwa mo-
dele zréwnowazonej wyceny aktywow kapitatowych: S-CAPM i ESG-adjusted
CAPM. W ostatnim rozdziale monografii pt. ,Akcyjne indeksy ESG” Tomasz
Wisniewski (GPW) przyblizyl zasady konstrukeji indekséw gietdowych ESG,
dokonal przegladu rynku polskiego odno$nie do funkcjonowania takich indek-
sow, a takze krotko scharakteryzowal ich wplyw na dziatanie polskiego rynku
kapitatowego. Rozdziat koniczy dyskusja nad nowymi trendami obecnymi w ob-
szarze akcyjnych indekséw ESG.
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Autorzy monografii pragna podziekowa¢ BNP Paribas Bank Polska za
finansowe wsparcie wydania niniejszej publikacji. Sfowa podziekowania kieruja
takze do Recenzentéw monografii, prof. Krzysztofa Borowskiego i prof. Pawla
Sliwinskiego, ktérych cenne uwagi i komentarze pomogly udoskonali¢ prezen-
towane tresci i nadac im ostateczny ksztalt.



Wymogi zréwnowazonej transformacji, ktéra mozna uznac za wyzwanie na-
szych czaséw, dotycza wszystkich podmiotow i sektoréw gospodarczych
dziatajacych w skali zaréwno makro-, jak i mikroekonomicznej, w wymiarze za-
rowno krajowym, jak i globalnym. Tematyka ,zréwnowazenia” (sustainability)
funkcjonuje w przestrzeni publicznej od lat, wiekszos¢ istniejacych opracowan
koncentruje sie jednak na problematyce zielonych finanséw i na kwestiach $ro-
dowiskowych. Szczegdlnie dotkliwa luka informacyjna odnosi sie do - przez
lata niedocenianej — roli finanséw w zréwnowazonym rozwoju. Bez sektora
finansowego rozumiejagcego wyzwania zrbwnowazonego rozwoju i dziata-
jacego na jego rzecz trudno wyobrazi¢ sobie zréwnowazona transformacje
gospodarcza.

Prezentowana publikacja kompleksowo wypetnia istotng luke informacyj-
na, systematyzuje i poszerza wiedze w obszarze zréwnowazonych finanséw
w odniesieniu do zaréwno ESG, jak i przedsiebiorstw oraz sektora finanso-
wego. Monografia adresowana jest do szeroko pojetego sektora biznesowe-
go (przedsiebiorstw i instytucji finansowych), a takze srodowiska naukowego
(wyktadowcow i studentdw). Autorzy monografii s pracownikami Katedry
Finanséw i Inwestycji Miedzynarodowych Uniwersytetu £édzkiego oraz Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie.
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