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Wprowadzenie

Wyniki badan ugruntowuja przekonanie, ze w dotychczasowym modelu rozwoj gospo-
darczy jest powaznie zagrozony zmianami klimatycznymi, nierébwnosciami, ubdstwem,
a ostatnio — zagrozeniami dla zdrowia publicznego i niestabilno$cia geopolityczna'.
W konsekwencji wzmacnia sie dazenie do przejscia na $ciezke rozwoju zrownowa-
zonego (Sustainable Development — SD), ktdry z poszanowaniem réwnowagi eko-
systeméw i zachowaniem rozwoju spotecznego ma zapewnié wzrost gospodarczy
takze dla przysztych pokolen2. Drogowskazem dla tego dazenia jest przyjetaw 2015r.

na Swiatowej Konferencji ONZ w Nowym Jorku agenda ,Przeksztatcamy nasz $wiat:

Agenda na Rzecz Zrownowazonego Rozwoju 2030” (Agenda 2030), ktéra rozpisuje
17 celdéw zréwnowazonego rozwoju (Sustainable Development Goals — SDGs) i 169
dziatan im podporzadkowanych.

Dla osiggniecia SDGs niezbedne sg przemiany strukturalne likwidujace uktady za-
grazajace integralnosci ekosystemow i rozwojowi spotecznemu. Do uktaddw takich
mozna zaliczy¢ takze struktury kreowane i utrwalane w sektorze przedsiebiorstw. Sg
nimi m.in. technologie produkcji, produkty o okreslonym cyklu zycia zaprojektowane

' F.FusoNerini, B. Sovacool,N.Hughes, L. Cozzi, E. Cosgrave, M. Howells, B. Milligan: Connecting
climate action with other Sustainable Development Goals. Nature Sustainability 2019, vol. 2(8),
pp. 674—680; IPCC: Climate Change and Land: an IPCC special report on climate change, desertifi-
cation, land degradation, sustainable land management, food security, and greenhouse gas fluxes in
terrestrial ecosystems 2019, https://www.ipcc.ch/srccl/, (dostep: 13.12.2023); S. Nundy, A. Ghosh,
A. Mesloub, G. Albagawy, M. Alnaim: Impact of COVID-19 pandemic on socio-economic, energy-

-environment and transport sector globally and sustainable development goal (SDG). Journal of
Cleaner Production 2021, vol. 312,n0.127705; T. Ben Hassen, H. El Bilali: Impacts of the Russia—
Ukraine war on global food security: towards more sustainable and resilient food systems? Foods
2022,vol.11(15), no. 2301.
0.Hoegh-Guldberg, D. Jacob, M. Taylor, T. Guillén Bolafios, M. Bindi, S. Brown, G. Zhou: The hu-
man imperative of stabilizing global climate change at 1.5 C. Science 2019, vol. 365(6459) p.6974;
K. Gdrka: Wdrazanie koncepcji rozwoju zréwnowazonego i trwatego. Ekonomiai Srodowisko 2007,
vol.2,s.8-20.
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i wprowadzane na rynek przez przedsiebiorstwa, polityki kadrowe, praktyki w tancu-
chu dostaw, lokalizacja zaktaddw, rozwiazania logistyczne, infrastrukturalne i wiele
innych. Przemiany strukturalne wymagaja przemodelowania tadu gospodarczego3.
Istotnym jego elementem sa rynki finansowe, na ktérych rozgrywa sie wycenaiselekcja
projektow i przedsiewzie angazujacych, dostepne zasoby, jak rowniez wycenaryzyka.

Celem niniejszego opracowania jest identyfikacja kluczowych proceséw decyduja-
cych o ewolucjiwspétczesnych rynkéw finansowych w kierunku rynkéw zréwnowazo-
nych i —w konsekwencji — zmiana zasad udostepniania kapitatu przedsiebiorstwom
na rynkach finansowych. Badanie osadzono w podejsciu instytucjonalnym. Metoda
badawcza jest krytyczna analiza literatury oraz regulacji i praktyki gospodarczej. Klu-
czem uporzadkowania zidentyfikowanych proceséw nie sg kierunki zmian regulacji,
lecz funkcje wspomagajace rozwoj zréwnowazonych rynkéw finansowych.

Zrownowazone rynki finansowe

Powstanieindekséw gietdowych, na ktérych notowane sg papiery wartosciowe uznane
zakorzystne z punktu widzenia SD, tworzenie i doskonalenie ratingdw ESG (E — Environ-
ment, S — Social, G — Governance) dla emitentéw papieréw wartoSciowych, rozwéj
raportowania obszaréw ESG ukierunkowany na relacje inwestorskie — to zaledwie
wybrane symptomy przemian zachodzacych na rynkach finansowych zwigzanych
z potrzeba SD. Dzi$ niektére segmenty rynkéw finansowych bez wahania nazywa sie
»Zrownowazonymi”s, W nawigzaniu do opracowanej przez Cuhna i in.5 definicji zrow-
nowazonych finanséw i inwestycji zréwnowazone rynki finansowe mozna zdefiniowa¢
jako ,,0g6t transakcji zwigzanych z przemieszczaniem kapitatéw pienieznych, podej-
mowanych z zamiarem promowania trwatego, pozytywnego i mierzalnego wptywu
na spoteczenstwo i srodowisko”. Zatem na zréwnowazonych rynkach finansowych
z zatozenia unika sie lokowania kapitatu w przedsiewziecia i projekty szkodliwe dla
Srodowiskaispoteczenstwa,adazy do lokowania kapitatu w przedsiewziecia i projekty,
ktore przyczyniaja sie do osiggania SDGs. W niniejszym opracowaniu przyjmuje sie, ze
zrownowazony rynek finansowy obejmuje:

— rynek instrumentéw udziatowych i dtuznych emitowanych przez przedsiebior-

stwa oraz sektor publiczny,

— rynek kredytow,

— rynek kontraktéw terminowych.

Rynek instrumentdw udziatowych byt pierwszym segmentem rynku kapitatowego,
na ktérym zaobserwowano nowe formy systematycznej alokacji kapitatu z zamiarem

3 T. Borys: Zréwnowazony rozwéj—jak rozpoznac tad zintegrowany. Problemy Ekorozwoju 2011,
vol. 6(2),s.75—81.

4 ). Mejia-Escobar, ). Gonzalez-Ruiz, E. Duque-Grisales: Sustainable financial products in the Latin
America banking industry: Current status and insights. Sustainability 2020, vol. 12(14), art. 5648.

5 F.Cunha, E. Meira, R. Orsato: Sustainable finance and investment: Review and research agenda. Bu-
siness Strategy and the Environment 2021, vol. 30(8), pp. 3821—3838.
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promowania trwatego, pozytywnego i mierzalnego wptywu na spoteczenstwoisrodowi-
sko®. Rozwazanie rynku kredytow jako elementu zréwnowazonych rynkéw finansowych
umotywowane jest po pierwsze rosnacym podobienstwem sposobu uwzgledniania
kwestii ESG w decyzjach kredytowych i decyzjach dotyczacych inwestycji w papiery
wartosciowe,apodrugie faktem, ze portfele kredytdw na projekty proekologiczneipro-
spoteczne czesto finansowane sa na drodze emisji papieréw wartosciowych o strukturze
uwzgledniajacej aspekty ESG. Na rynku kontraktéw terminowych powstaja derywaty
stuzace kierowaniuwigkszejiloscikapitatu nazrbwnowazone inwestycje oraz transferowi
ryzyka zwigzanegoz czynnikami ESG. Z koleirynek pienieznyirynek walutowy nie wyka-
zuja cechistotnych dla zakwalifikowaniaich do zrownowazonych rynkéw finansowych.

Rosnace znaczenie zréwnowazonego rynku finansowego potwierdza przede wszyst-
kim wzrost wolumenu inwestycji finansowych realizowanych zuwzglednieniem aspek-
tow ESG. Nakoniec 2023 r. wartos¢ rynku inwestycji ESG estymowano na 30,3 bin USD,
co stanowi ponad 60-procentowy wzrost w poréwnaniu do 18,4 bin USD w 2021 r. —
nawet przy skorygowanejw 2023 r. metodologii obliczania wartosci rynku powodujacej
redukcje tejwartosci’. Przewiduje sie tez, ze zarzadzajacy aktywami na catym Swiecie
stopniowo zwieksza liczbe zarzadzanych aktywow (Assets under Management — AuM)
zwigzanych zESGdo 33,9 binUSDdo 2026r.8. Przy utrzymaniu przewidywanej ztozonej
rocznejstopywzrostu na poziomie 12,9% prognozuje sig, ze aktywa ESG beda stanowity
21,5% catkowitego Swiatowego AuM w czasie krotszym niz 5 late.

Waznym pytaniem pozostaje, czy rozwoj zrbwnowazonych rynkdw finansowych
stwarza warunki do przemodelowania tadu gospodarczego. Pytanie to jest istotne ze
wzgledu na potencjalne skutkizmian. Upowszechnienieiujednolicenie zasad wtaczenia
aspektéw ESGw decyzje o alokacji kapitatow pienieznych beda miaty wieksze znaczenie
dlakosztuidostepnoscikapitatu dla przedsiebiorstw. Tym samym moga doprowadzic¢
do podporzadkowania strategii przedsiebiorstw celom ESG uwzglednianym na rynku
finansowym. Odpowiedzi na te pytania dostarczy¢ moze identyfikacja proceséw od-
powiadajacych za dotychczas obserwowane zmiany, okreslenie ich konsekwencji oraz
ocena szans na dalszg ewolucje i pogtebienie.

W pierwszej kolejnoscinalezy podkresli¢, ze procesy odpowiadajace za rozwoj zréw-
nowazonych rynkéw finansowych zachodza dwutorowo. Z jednej strony nastepuje

¢ T.Busch,R.Bauer, M. Orlitzky: Sustainable development and financial markets: Old paths and new

avenues. Business Society 2016, vol. 55(3), pp. 303—329. B. Townsend: From SR to ESG: The

origins of socially responsible and sustainable investing. The Journal of Impact and ESG Investing

2020, vol.1(1), pp. 10—25.

Bloomberg: Global ESG Market Shrinks After Sizable Decline in US, listopad 2023, https://www.

bloomberg.com/news/articles/2023-11-29/global-esg-market-shrinks-after-sizable-drop-

-in-us, (dostep: 19.12.2023)

W niniejszym opracowaniu przedstawiono najbardziej ostrozne szacunki. Morgingstar sza-

cuje warto$¢ rynku, zas Statista szacuje AuM finanséw zréwnowazonych na ponad 35 bin

USDw 2020 . (https://www.statista.com/statistics/948492/value-sustainable-total-aum-

-worldwide/m, (dostep: 19.12.2023)

9 PWC: Assets and Wealth Management Revolution 2022. Exponential Expectations for ESG, 2022,
https://www.pwc.com/gx/en/financial-services/assets/pdf/pwc-awm-revolution-2022.pdf
(dostep: 19.12.2023)
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doskonalenie zasad, narzedzii procedur uwzgledniania celow ESG na rynku finansowym.
Zdrugiejstrony kryzys finansowy w 2008 roku rozpoczat przemiany w sektorze finan-
sowym, zwiekszajac gotowos¢ jego podmiotow do uwzgledniania celéw zwiazanych ze
zréwnowazonym rozwojem. W niniejszym opracowaniu uwaga skoncentrowana bedzie
napierwszym obszarze zmian. Drugi obszar nalezy jednak cho¢ krétko zasygnalizowac
jako istotny kontekst rozwazan. Kryzys finansowy, ktory rozpoczat sie w roku 2008,
przyczynitsie m.in. dowdrozeniawielu reformistotnych dla adaptacji nowych strategii
w sektorze finansowym. Byty to w pierwszej kolejnosci reformy ograniczajace moz-
liwo$¢ zarabiania na spekulacji i podejmowaniu wysokiego ryzyka®. W konsekwencji
podmioty sektora finansowego rozpoczety aktywne poszukiwania nowych, zdywer-
syfikowanych Zzrédet dochodu™, do ktérych kwalifikuja sie inwestycje ESG. Zwigkszono
wymogi dotyczace ujawnien w sektorze finansowym', a takze ujawnien w zakresie
oddziatywania na spoteczenstwo i Srodowisko®. Zdemokratyzowato to sektor finan-
sowy i zalegitymizowato uwzglednianie celdéw niefinansowych. Wdrozono reformy
wymuszajace wieksza ostroznos¢ w zarzadzaniu ryzykiem', co rzucito lepsze $wiatto
rowniez na ryzyko zwigzane z kwestiami ESG'. Ostatecznie sektor finansowy wciaz
prébuje odbudowad utracone wskutek kryzysu spoteczne zaufanie'® a zaangazowa-
nie w SD jest akceptowane i pozadane ze spotecznego punktu widzenia. Uogdlniajac,
istnieja podstawy, aby domniemywac, ze pokryzysowe reformy sektora finansowego
stworzyty bardziej podatny grunt dla rozwoju zréwnowazonych rynkéw finansowych.
Ten watek nie bedzie jednak szerzejrozwijany w niniejszym opracowaniu.

W dalszej czesciopracowania przedstawione zostang najwazniejsze $ciezki rozwoju
zasad, narzedzi i procedur uwzgledniania aspektdw ESG na rynkach finansowych.

° E.Liikanen, H. Banziger, ). Campa, L. Gallois: High-level Expert Group on reforming the structure

of the EU banking sector. Final Report, Brussels 2012, no.2.

P.Harle,E. Liders, T. Pepanides, S. Pfetsch, T. Poppensieker, U.Stegemann: Basel Ill and European

banking: Its impact, how banks might respond, and the challenges of implementation. EMEA Banking

2010, McKinsey Company.

2 M. Barth, W. Landsman: How did financial reporting contribute to the financial crisis? European
Accounting Review 2010, vol. 19(3), s. 399—423; U. Briiggemann, J. Hitz, T. Sellhorn: Intended
and unintended consequences of mandatory IFRS adoption: A review of extant evidence and sugge-
stions for future research. European Accounting Review 2013, vol. 22(1), pp. 1-37.

3 L.Chiaramonte, A. Dreassi, C. Girardone, S. Pisera: Do ESG strategies enhance bank stability during

financial turmoil? Evidence from Europe. The European Journal of Finance 2022, vol. 28(12),

pp.1173—1211.

A.Barakat, K. Hussainey: Bank governance, regulation, supervision, and risk reporting: Evidence from

operational risk disclosures in European banks. International Review of Financial Analysis 2013,

vol. 30, pp. 254-273.

S.Galletta, ). Goodell, S. Mazzu, A. Paltrinieri: Bank reputation and operational risk: The impact of

ESG. Finance Research Letters 2023, vol. 51, art. 103494.

16 R. Bennett, R. Kottasz: Public attitudes towards the UK banking industry following the global fi-

nancial crisis. International Journal of Bank Marketing 2012, vol. 30(2), pp. 128 —147; C.Vander

Cruijsen, ). de Haan, D. Jansen: Trust and financial crisis experiences. Social Indicators Research

2016, vol.127, pp. 577—600.
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Rozwoj norm definiowania celow inwestycji
zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem

Okreslenie celéw inwestycji zwigzanych z SD wymaga ustalenia przez inwestora zasad
oceny ekonomicznych, Srodowiskowych i spotecznych aspektow dziatalno$ci biorcy
kapitatu. Zasady te obejmuja po pierwsze obszary oceny, a po drugie ewaluacje wynikow
osiaganych przez przedsiebiorstwa w tych obszarach.

Wczesne formy inwestowania z uwzglednieniem SD cechowata duza rozbiezno$¢
sposobu, w jaki inwestorzy (kapitatodawcy) okreslali cele inwestycji dotyczace od-
dziatywania na spoteczenstwo i Srodowisko. Inwestycje takie nazywano najczesciej
inwestycjami spotecznie odpowiedzialnymi (Social Responsible Investment — SRI)
w nawigzaniu do generalnej zasady im przyswiecajacej, aby wspiera¢ kapitatem przed-
siebiorstwa spotecznie odpowiedzialne'. Spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstw
(Corporate Social Responsibility — CSR) oznacza obowiazek podejmowania polityki,
decyzjiidziatan, ktore sg pozadane z punktu widzenia celdéw i wartosci spotecznych.
Twdrca koncepcji CSR Howard Bowen podkreslat, ze te cele i wartosci wynikaja z kon-
tekstu historycznegoikulturowego, aich rozpoznanie wymaga poszukiwan etycznych
i konsultacjizotoczeniem™. Stad do konca XX w. inwestorzy spotecznie odpowiedzial-
ni oceniali emitentéw i budowali portfolio, odnoszac sie do réznorodnych wartosci:
spotecznych, etycznych, religijnych, kulturowych, ekologicznych, politycznych etc.
Momenty przetomowe dla ustalenia powszechnych praktyk w zakresie oceny spétek
pod katem SD przez inwestoréw przedstawia rysunek 1.1.

Ustanowienie Dow Jones Sustainability Index (DJSI) w1999 r.

Narzedzie stuzace »Who cares wins” (2004)

doidentyfikacji spotek

kwalifikujacych sie Inicjatywa ONZ Rozwdj standardéw raportowania ESG (2000,2006)

do DJSl ocenia spotki we wspdtpracy T

w 3 obszarach ESG. ze Szwajcarig, Grupa W szczeg6Inosci Przyjecie Agendy 2030 w 2015r.
Banku Swiatowego opracowanie (2000) -
i Miedzynarodowa iaktualizacja (2006) Dokur.nenltaqa .
korporacja Finansowa | Wytycznych Global oczekiwar, wartosci
ukierunkowana Reporting Initiative i celow spotecznych
na popularyzajcje (GRI). iéroch?skowych
uwzglednienia Poczatek wspoidz@onych przez
czynnikéw ESG zestandaryzowanego spofec;enstwa
w alokacji kapitatu. upubliczniania narodow
Inicjatywa zakoriczona | mierzalnych Zjednoczonych.
publikacja raportu. wynikéw ESG.

Rysunek 1.1. Kluczowe momenty ewolucji obszaréw oceny kapitatobiorcéw pod katem SD

Zrédto: opracowanie wiasne.

7 R. Sparkes, C. Cowton: The maturing of socially responsible investment: A review of the developing
link with corporate social responsibility. Journal of Business Ethics 2004, vol. 52, pp. 45—57.

8 H. Bowen: Social responsibilities of the businessman. University of lowa Press 2013, p. 24.

9 |bidem,s. 27.
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Kwalifikacja spotek do Dow Jones Sustainability Index (DJSI) nastepowata (i dalej
nastepuje) przede wszystkim w oparciu o wyniki oceny dokonywanejz wykorzystaniem
narzedzia oceny SD: Robeco Corporate Sustainability Assessment — CSA. Narzedzie to
stanowito pierwsza artykulacje gtéwnych obszaréw — Srodowiskowego (E), spotecz-
nego (S) i tadu korporacyjnego (G) — odpowiedzialno$ci spotek za rozwdj zrébwnowa-
zony2°, Niedtugo pdZniej inicjatywa Principles for Responsible Investment (PRI) wraz
z partnerami rozpoczeta szerokie konsultacje w sektorze finansowym, zakonczone
publikacja zalecen branzy finansowej dotyczacych lepszego uwzgledniania kwestii
ESG w analizach, zarzadzaniu aktywami i dziatalnosci maklerskiej (2004)?'. Od tego
momentu obszary E, Si G staty sie dla inwestoréw kierujacych sie zasada spotecznej
odpowiedzialno$ci kanwa konkretyzacji i ujednolicania kryteriéw oceny przedsie-
biorstw. Opublikowane w2000 i zaktualizowanew 2006 r.22wytyczne Global Reporting
Initiative (GRI) (od 2016 r. Standardy GRI) poprawity jednorodno$¢ pomiaruiraporto-
wania zréwnowazonego rozwoju. Natomiast raporty GRI staty sie — w przeciwienstwie
do utajnionych wynikéw CSA — pierwszym ogblnodostepnym zrédtem stosunkowo
zestandaryzowanych informacji o mierzalnych wynikach przedsiebiorstw w obszarach
E, SiG. Standaryzacja raportowania SD postepowata takze w zwigzku z wprowadze-
niem rekomendacji International Integrated Reporting Council (IIRC), Sustainability
Accounting Standard Board (SASB), Task Force on Climate-Related Disclosure (TFCD),
Climate Disclosure Project (CDP) i innych. W analizowanym okresie jednak wytyczne
GRI wyrdzniaty sie szczegotowymi rekomendacjami dotyczacymi pomiaru i raporto-
wania szeregu wynikéw w obszarach ESG, ktére obecnie stanowig kanon analizy ESG.

Podkresli¢ nalezy, ze za rozwojem standardéw podazaty reformy regulacji raporto-
wania SD. Najwieksze osiaggniecia maw tym obszarze Unia Europejska, gdzieod 2023r.
przedsiebiorstwa zobligowane sa do raportowania, zgodnie z Dyrektywa w Sprawie
Sprawozdawczosci Przedsigbiorstw w Zakresie Zrownowazonego Rozwoju (Corpora-
te Sustainability Reporting Directive — CSRD). Dyrektywa ta zwieksza wiarygodnos¢
raportowania, utatwia ocene skali zaangazowania podmiotu raportujacego w rozwdj
zréwnowazonyiznacznie rozszerza zakres podmiotow, ktdre raportuja kwestie ESG2.
Wzmacnia tym samym fundamenty oceny ESG.

Przyjecie Agendy 2030 w 2015 r. wyznaczyto oczekiwania i wartosci dotyczace ob-
szaréw ESG wspotdzielone przez spoteczenstwa narodow zjednoczonych. Agenda
okreslita zatem zestaw wartosci aktualnych i uniwersalnych kulturowo, co umozliwito

20 Nalezy wspomnie(, ze wczesniej — w roku 1990 — zostat zatozony Indeks spoteczny Domini
400 (DSI). Indeks ten jednak pozostawat pewna nisza rynku finansowego, za$ obszary ESG
stanowity jeden z elementdow kwalifikacji spotek do indeksu.

21 The Global Compact: Who Cares Wins. Connecting Financial Markets to a Changing World, https://
www.unepfi.org/fileadmin/events/2004/stocks/who__cares_ wins_ global__compact_2004.
pdf, 2004, (dostep: 15.01.2024).

22 Wytyczne GRI byty aktualizowane takze wiele razy po roku 2006. W niniejszym opracowaniu
aktualizacja z roku 2006 jest podkreslona dlatego, ze byta kluczowa dla budowy zestawu
wskaznikow stuzacych ocenie wynikéw spotecznych, srodowiskowych i w obszarze tadu kor-
poracyjnego.

23 Zakres raportowania okreslaja standardy sprawozdawczosci w zakresie zrbwnowazonego
rozwoju: European Sustainability Reporting Standards — ESRS.
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inwestorom tworzenie globalnie legitymizowanych strategii SRI>4. Ostatecznie ocena
obszaréw ESG ukonstytuowata sie w pierwszej dekadzie XXI w. jako wyraz podejscia
odpowiedzialnego na rynkach finansowych. Jednoczes$nie poprawie ulegty zasady
ewaluacji wynikéw osiaganych przez przedsiebiorstwa w obszarach ESG. Ten nie-
zakonczony proces charakteryzuje sie przede wszystkim rozwojem benchmarkow?s,

Analizabenchmarkingowa ESG dojrzewa przede wszystkim dzieki upowszechnianiu
ratingdw ESG, czyli ocen wynikéw przedsiebiorstw w obszarach ESG nadawanych przez
uznawane agencje ratingowe. Wraz z postepem technologii i dostepnosci informacji
metodologia ratingdw ESG staje sie coraz bardziej zaawansowana. Obejmuje ona przede
wszystkim nowe zrédta danych wraz z doskonalong wciaz oceng ich wiarygodnosci,
nowe technikianalizy danych oraz proceduryisystemywspierajace przypisywanie wag
okre$lonym informacjom z obszaréw ESG. Zrédtainformacjii techniki wykorzystywane
do tworzenia ratingéw ESG przedstawia tabela 1.1.

Tabela 1.1. Zrédta informacji i techniki wykorzystywane do budowania ratingéw ESG

Otoczenie emitenta

Emitent

Informacje dostarczane przez
sektor rzagdowy

Informacje spoza sektora rzado-
wego (czesto analizowane tech-
nikami uczenia maszynowego)

raporty dotyczace obszaréw ESG
zgodne z uznanymi standardami
raportowania, m.in. Integrated
Reporting Council (IIRC), Susta-
inability Accounting Standard
Board (SASB), Task Force on
Climate-Related Disclosure
(TFCD), Climate Disclosure
Project (CDP) — analiza iloéciowa
/ zwykorzystaniem sztucznej
inteligencji, raporty fadu kor-
poracyjnego — analiza ilo$ciowa
/ zwykorzystaniem sztucznej
inteligenciji.

zmiany w otoczeniu regulacyj-
nym i politycznym,
zmiany w otoczeniu $rodowi-
skowym,

rzadowe bazy danych dotycza-
cych np. postepowan sadowych

i administracyjnych — studia
przypadkéw, analiza benchmar-
kingowa,

rzadowe bazy danych dotycza-
cych wartosci referencyjnych
(np. norm dla sektora, produk-
tu) — analiza benchmarkingowa.

informacje publikowane mediach
i mediach spotecznosciowych,
dane geoprzestrzenne,

dane demograficzne,

dane dotyczace zmian klimatu,
inne.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Bloomberg, Fitch, Moody’s MSCI i FTSE Russel.

24 Nalezy przy tym podkresli¢, ze od 1995 r. ONZ wktada szczegblne wysitki w walke ze zmianami
klimatu (Cel 13 SD), co wraz zambitna polityka dekarbonizacyjna Unii Europejskiej stawia ten
celjako priorytet.

25 W konstruowaniu oceny ESG mniejsza, choc rosnaca role, gra normalizacja. Stanowi ona po-
wszechnie akceptowany w Swiecie finanséw sposéb budowania wskaznika z obszaru ESG
umozliwiajgcy m.in. poréwnanie przedsigbiorstw o réznych cechach, np. wielkosci. Przykta-
dem normalizacji jest wskaznik wielkosci emisji (w tonach) w relacji do poziomu sprzedazy
czy udziat kobiet w 10% najlepiej zarabiajacych pracownikéw. Tak znormalizowane wskazniki
zamieszczaja w swoich bazach danych — obok ratingu ESG — m.in. Bloomberg, Fitch czy Moody’s,
prezentujac szczegdtowe informacje na temat emitenta. Cze$¢ normalizowanych wskaZznikéw
poddawana jest krytyce, gdyz postep podmiotu w zakresie zarzadzania kwestiami ESG moze
by¢ pozorny, np. wzrost wskaznika moze wynikac ze wzrostu wartosci sprzedazy.
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Poza finalng oceng ESG emitenta agencje prezentuja zazwyczaj kilka poziomow
ocen sktadowych, coumozliwia poréwnania szczegdtowe obszaréw i podobszaréw ESG
(najczesciej pokrywajacych sie z obszarami wskaznikdéw GRI). Dodatkowo w produk-
tach dotyczacych ratingu ESG agencje ratingowe zagniezdzaja funkcje analizy ben-
chmarkingowej ESG. Najczestsza praktyka jest benchmarking ESG sektorowy. Nalezy
podkresli¢, ze od 2020 r. dane ESG sg wyswietlane wraz zdanymi podstawowymi jako
w petnizintegrowana funkcja terminala Bloomberg na tych samych ekranach, zktérych
korzystaja inwestorzy na co dzieh. Oznacza to, ze ranga oceny ESG wrasta i wchodzi
w zakres podstawowych elementéw oceny emitenta.

Benchmarking ESG rozwija sie nie tylko w Swiecie ratingéw. Organizacje spoza rynku
finansowego opracowuja i publikuja wartosci referencyjne dla wynikdéw w obszarach
ESG. Te najbardziejwiarygodneiistotne staja sie benchmarkiemwanalizach inwesty-
cyjnych. Podkresli¢ nalezy zwtaszcza inicjatywe Science Based Targets (SBTi), ktéra
okresla sektorowe $ciezki dochodzenia do neutralnosci klimatycznej do 2050 roku.
Cele SBTi stuza jako benchmark do oceny przez inwestoréw jakosci polityki dekarbo-
nizacyjnej przedsiebiorstw.

Kamieniem milowym w rozwoju oceny emitenta stato sie przesuniecie uwagi rynkow
finansowych namaterialno$¢ aspektow ESG. Jednym z najbardziejistotnych impulsow
dotejzmianybyta nastepujacawlatach 2012—2018 publikacjaipromocjastandardéw
raportowania Sustainability Accounting Standard Board (SASB). Materialno$¢ rozumia-
najest jakoistotny wptyw aspektow ESG na efektywnos¢ finansowa emitenta. W tym
kontekscie czynniki ESG niesajuz postrzegane jako niefinansowe, lecz jako potencjalnie
prefinansowe (czyli ksztattujace aspekty finansowe). W 2018 r. SASB opublikowato
pierwsza sektorowa mape materialnosci ESG sporzadzong w oparciu o szeroko zakro-
jone badania i konsultacje. W roku 2020 alternatywna sektorowg mape materialno-
Sci opublikowato MSCI. Mapy materialnosci utatwiaja analize benchmarkingowa, ale
nie tylko. Ugruntowuja w Swiecie SRI trend strategii inwestowania integrujacej ocene
ESGz ocenaryzykairentownosciinwestycji2¢, co stanowi alternatywe dla stosowania
kryteridéw ESG w inwestowaniu z powodéw etycznych. Posrednio zwigzane ztrendem
podkreslajgcym materialno$¢ jest wprowadzenie przez Fitchw 2019 i Moody’sw 2021r.
ratingow kredytowych ESG, ktére wspomagaja decyzje inwestycyjne dotyczaceinstru-
mentow dtuznych. Zadaniem ratingdw kredytowych ESG nie jest ocena jakoSci wynikéw
ESGemitenta, ale okreslenie naile wynikite, jak rowniez wptyw otoczenia Srodowisko-
wegoispotecznegonaemitentaijego przygotowanie wynikajace ztadu korporacyjnego,
ksztattujg wiarygodnos¢ kredytowa, a zatem ryzyko kredytowe inwestycji zwigzane
z aspektami ESG. Ostatecznie wprowadzenie ratingdéw kredytowych ESG poszerza
mozliwos¢ stosowania strategii integracji ESG o instrumenty o statym dochodzie.

Rozwijaja sie rowniez zasady definiowania celow ESG dla inwestycji indywidualnych.
Kluczowe sg tuinicjatywy wypracowania dobrych praktyk doradztwa inwestycyjnego?.

26 |, Kaiser: ESG integration: value, growth and momentum. Journal of Asset Management
2020, vol. 21(1), pp. 32—51.

27 Satoinicjatywy rynkowe (np. wytyczne MSCI), pozarzadowe (wytyczne Principles for Respon-
sible Investment dla doradcéw inwestycyjnych), jak tez inicjatywy na poziomie regulacji.
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Wdrazane s3 przepisy regulujace informowanie klienta® o wptywie polityki inwesty-
cyjnejnaSD (wtym oryzyku) oraz klasyfikujace produkty inwestycyjne ze wzgledu na
skale zbiezno$ciz SDGinaktadajace wymodg odpowiedniego oznakowania produktow.
Takie rozwiagzania stuzg przede wszystkim zintegrowaniu strategii ESGinstytucji finan-
sowych z celamiich klientéw, a tym samym umocnieniu legitymizacji SRI.

Rozwdj zasad oceny ESG skutkuje zauwazalnymi zmianami w koszcie i dostepie do
kapitatu przedsiebiorstw. Szeroko zakrojone badania wykazuja, ze przedsiebiorstwa
o lepszych ratingach ESG i lepiej raportujace aspekty ESG majg nizszy koszt dtugu??,
nizszy koszt kapitatu wtasnego3° oraz lepszy dostep do kapitatu3'. Rosnaca popularnos¢
strategii integracji ESG w inwestowaniu moze tylko wzmocnic te efekty.

Proces doskonalenia kryteridéw i zasad oceny biorcoéw kapitatu pod katem SD jest
jednak daleki od zakonczenia. Powaznym problemem pozostaje znaczna rozbieznos¢
w metodyce opracowania ratingéw ESG i ostatecznie w poziomie ratingéw ESG nada-
wanych przez rézne agencje32. W konsekwencji spétki odbierajg mieszane/sprzeczne
sygnaty od agencji ratingowych dotyczace oczekiwanych dziataniich oceny przez rynek,
zkoleirynki sg mniej sktonne dowyceniania ex post wynikéw firm w zakresie ESG. Wzrost
zbieznosci ratingéw ESG badz zdecydowane uplasowanie sie okreslonego ratingu na
podium wyscigu o range to element niezbedny do poprawy komunikacji na rynkach
finansowych i przyspieszenia dziatan przedsiebiorstw zmierzajacych do poprawy ich
oceny pod katem ESG. Z tej przyczyny podejmowane sg reformy regulacji ratingéw ESG
dotyczace zwtaszcza transparentnosci ratingdw i ich metodologii®s. Skutecznosé tych
regulacji bedzie mozna oceni¢ w przysztosci.

W przysztosci duze znaczenie moga miec tez regulacje ostroznosciowe sektora
bankowego. Szczegdtowa analize wdrazanych i planowanych regulacji dotyczacych
wtaczenia ryzyka ESG w filary standarddw kapitatowych oraz zasady skutecznego

28 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 zdnia 27 listopada 2019r.
w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug
finansowych.

Y. Eliwa, A. Aboud, A. Saleh: ESG practices and the cost of debt: Evidence from EU countries. Critical

Perspectives on Accounting 2021,vol. 79,n0.102097; N. Raimo, A. Caragnano, M. Zito, F. Vitolla,
M. Mariani: Extending the benefits of ESG disclosure: The effect on the cost of debt financing. Cor-
porate Social Responsibility and Environmental Management 2021, vol. 28(4), pp. 1412—1421.
30 Y.Chen, T.Li, Q. Zeng, B. Zhu: Effect of ESG performance on the cost of equity capital: Evidence from

China. International Review of Economics Finance 2023, vol. 83, pp. 348—364.

B. Cheng, I. loannou, G. Serafeim: Corporate social responsibility and access to finance. Strategic
Management Journal 2014, vol. 35(1), pp. 1—23.

32 F. Berg, J. Koelbel, R. Rigobon: Aggregate confusion: The divergence of ESG ratings. Review of
Finance 2022, vol. 26(6), pp. 1315—1344.

W grudniu 2023 r. Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (ESMA) ogtosit
podjecie wspdlnego dziatania nadzorczego (CSA) z wtasciwymi organami krajowymi (NCA)

w sprawie ujawniania informacji ESG na mocy rozporzadzenia w sprawie wskaznikéw referen-
cyjnych (BMR) publikowanych przez agencje ratingowe majace siedzibe w Unii lub w paristwie

trzecim, ktore uzyskaty zezwolenie, rejestracje, uznanie lub zatwierdzenie swoich wskaznikow
referencyjnych namocyrozporzadzenia BMR. Dziatanie obejmie nastepujace aspekty: ujawnie-
nie czynnikdw ESG w zestawieniu benchmarkdw i metodologii benchmarkdéw oraz szczegbtowe
wymogi dotyczace ujawniania informacji dotyczace metodologii wskaznikéw klimatycznych.
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nadzoru bankowego przedstawia M. Marcinkowska34. Coistotne, w pazdzierniku2023r.
European Banking Authority (EBA) opublikowata raport na temat roli ryzyka $rodo-
wiskowego i spotecznego w ramach ostroznosciowych instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych3s, Raport zaleca, aby przyspieszycintegracje zagrozen Srodowiskowych
i spotecznych w catym filarze 1. Warto podkresli¢ zwtaszcza propozycje wtaczania
aspektow ESG w testy warunkéw skrajnych, w zarzadzanie ryzykiem kredytowym
i operacyjnym oraz w raportowanie koncentracji ryzyka. Jezeli proponowane zmia-
ny zostang wdrozone, ryzyko ESG bedzie podwyzszato wymogi kapitatowe bankow.
W rezultacie bankibeda dostosowywaty polityke kredytowa i inwestycyjna do nowych
zasad, co poskutkuje zmniejszeniem finansowania projektéw obcigzonych ryzykiem
ESG, a tym samym wyzszym kosztem kapitatu i mniejszym dostepem do kapitatu
przedsiebiorstw o niskich ocenach ESG. Nowe zasady beda oddziatywaty na caty rynek
kredytow w Unii Europejskiej.

Nalezy tez zaznaczy¢, ze na rynku finansowym zaczyna pojawiac sie opér przeciw
uwzglednianiu aspektdéw ESG w decyzjach inwestycyjnych. W USA strony bliskie Sro-
dowiskom republikanskim kwestionuja zasadno$¢ ochrony klimatu i jednoczesnie
uznaja zaangazowanie w ochrone $rodowiska za element wartosci liberalnych, sta-
wiajac inwestycje ESG w centrum sporu politycznego3. Zakres zagadnien ESG bywa
tez mieszany z kwestiami wrazliwymi Swiatopogladowo3?, co stymuluje kampanie
anty-ESG na rynku finansowym3®. Przesuniecie dialogu o ESG z obszaru konsensusu
spotecznego w obszar konfliktéw politycznych i Swiatopogladowych moze ograniczy(
tempo rozwoju zrownowazonych rynkéw finansowych. Oznacza to w kazdym wypadku
wzrost niepewnosci przedsiebiorstw w obszarze wyceny projektow ESG przez rynek.

Koordynacja strategii inwestowania
roznych dawcow kapitatu

Drugim trendem znamionujacym rozwdj zrownowazonych rynkow finansowych jest
koordynacja dziatan podmiotéw decydujacych o alokacji kapitatu na rynku finanso-
wym z uwzglednieniem rozwoju zrbwnowazonego. Koordynacja ta nastepuje przede
wszystkim na drodze:

34 M. Marcinkowska: Préby wtgczenia ryzyka ESG do unijnych regulacji ostroznosciowych dla bankdow.
Bezpieczny Bank 2022, vol. 88(3), pp. 35—65.

35 EBA: Report on the role of environmental and social risks in the prudential framework, 2023, https://
www.eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/eba-recommends-enhance-
ments-pillar-1-framework-capture, (dostep: 15.01.2023)

3¢ A, Winston: Why Business Leaders Must Resist the Anti-ESG Movement? Harvard Business Review
2023, https://hbr.org/2023/04/why-business-leaders-must-resist-the-anti-esg-move-
ment, dostep: 15.01.2024.

37 Na przyktad daleko posuniete kampanie pracodawcéw na rzecz LGBTQ+ czy Krytyczna Teoria
Rasy. C. Crews: The Far Right Culture War on ESG. Religions 2023, vol. 14(10), art. 1257.

38 K. St. Clare: Activism By Any Other Name: Stakeholder Capitalism, ESG, and Political Pushback. Emory
Corporate Governance and Accountability Review Perspectives 2023, vol. 1(3), pp. 30—41.


https://www.eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/eba-recommends-enhancements-pillar-1-framework-capture
https://www.eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/eba-recommends-enhancements-pillar-1-framework-capture
https://www.eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/eba-recommends-enhancements-pillar-1-framework-capture
https://hbr.org/2023/04/why-business-leaders-must-resist-the-anti-esg-movement
https://hbr.org/2023/04/why-business-leaders-must-resist-the-anti-esg-movement
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— dobrowolnego przyjmowania przez zarzadzajacych aktywami, banki i zaktady
ubezpieczen, regut dotyczacych inwestowania dla zréwnowazonego rozwoju,
— skoordynowanego zaangazowania gietd w promowanie SRI.
Kluczowe inicjatywy tworzace i upowszechniajgce reguty SRl w sektorze finansowym
zawarte zostaty w tabeli1.2.

Tabela1.2. Kluczowe inicjatywy koordynujace alokowanie kapitatéw pienieznych z uwzglednieniem ESG

Inicjat Akt ta- -
. nida yv.va . yw? s.y.gna 2 Obszary koordynacji
i uczestnicy riuszy inicjatywy
Principles 121,3bilionaUSD |- koordynacja dziatan narzecz wzrostu transparentnosci

of Responsible
Investment (PRI)
zatozone w ramach
inicjatywy Global
Compact ONZ

(marzec,2022)
AuM

i wiarygodnosci w obszarach ESG (w relacjach inwestorskich
iw relacjach w firmami konsultingowymi Swiadczacymi
ustugi na rzecz sygnatariuszy),

upowszechnianie dobrych praktyk w sektorze finansowym,
koordynacja wymogdw dotyczacych ESG w cyklu zycia
finansowanego przedsiebiorstwa (od Venture Capital do
obligacji korporacyjnych),

koordynacja pozyskiwania wiedzy na temat aspektéw

ESG w inwestowaniu (np. wspétfinansowanie baz danych,
wspélne konsultacje dotyczace trudnych probleméw, np.
odpowiedzialnego pozyskiwania kobaltu) ,

koordynacja dziatan z zakresu aktywizmu wiascicielskiego.

The Net Zero Asset
Managers initiative
(ZNAMI)

57 bilionéw USD
AuM (2023)

koordynacja celu: zerowa emisja netto gazéw cieplarnia-
nych (,,GHG”) do 2050 ., oraz wspieranie inwestycji dosto-
sowanych do zerowej emisji netto do 2050 r. lub wczesniej,
koordynacja pomiaru celéw: odniesienie do GHG Protocol
(zakres1,2i3)iSBTi,

koordynacja pozyskiwania i analizy informacji o celach
klimatycznych i ich zwiazku z obowiazkami fiducjarnymi,
koordynacja dziatan z zakresu aktywizmu wtascicielskiego,
koordynacja wspdtpracy z podmiotami kluczowymidla
systemu inwestycyjnego, w tym z agencjami ratingowy-
mi, audytorami, gietdami, doradcami ds. petnomocnikéw,
konsultantami inwestycyjnymi etc.,

koordynacja nacisku na wdrazanie polityki zapewniajacej
osiggniecie celéw porozumienia paryskiego.

The Investor Agenda
(1A) zatozone przez
siedem pomiotéw
wspotpracujacych
zizrzeszajacych
podmioty sektora
finansowego

42 biliony USD
AuM (2022)

koordynacja inicjatyw z obszaru aktywizmu wtascicielskiego,
koordynacja zarzadzania ryzykiem klimatycznym w port-
folio sygnatariuszy (inwestycja w projekty niskoemisyjne,
wycofanie z projektéw zwiazanych z paliwami kopalnymi),
koordynacja opowiadania sie sygnatariuszy za polityka
publiczna ukierunkowana na sprawiedliwa transformacje
energetyczng,

koordynacja wymogdw dotyczacych ujawnien polityki de-
karbonizacji finansowanych spétek i jej zgodnosci z celami
porozumienia paryskiego.




24

Anna Do$

Inicjatywa
iuczestnicy

Aktywa sygnata-
riuszy inicjatywy

Obszary koordynagji

Glasgow Financial
Alliance for Net Zero
(GFANZ)

80 bilionéw USD
AuM,

70 bilionéw USD
aktywa bankowe,
700 miliardow

opracowanie narzedzi i metodologii niezbednych do osia-
gniecia catkowitej dekarbonizacji portfeliinstytucji finan-
sowych do 2050r. (Zgodnie ze Sciezka SBTi) — opracowanie
i wdrozenie dobrych i wiarygodnych praktyk,
mobilizowanie kapitatu dla krajéw rozwijajacych sigiryn-

USD sktadki kéw wschodzacych,
przypisanej wspieranie polityki publicznej w zakresie realizacji postano-
brutto (2022) wien porozumienia paryskiego (Net Zero).
Equator Brak danych koordynacja wymogdw obejmujacych przestrzeganie praw
Principles (EP) o aktywach: cztowieka oraz wymogdw dotyczacych oddziatywania na
138 bankow sy- spoteczenstwo i Srodowisko, wspierajacych ocene i zarzadza-

gnatariuszy w 38
krajach (2023)
1,336 transak-
¢ji zawartych
zgodnie

zEPw 2022

nie ryzykiem srodowiskowym i spotecznym w duzych pro-
jektach (zazwyczaj powyzej 10 mln USD) — 10 szczegdtowych
zasad zarzadzania ryzykiem spotecznym i Srodowiskowym
projektu w cyklu jego zycia w celu minimalizacji negatywne-
go oddziatywania projektu na spoteczenstwo i Srodowisko

i minimalizacji ryzyka reputacyjnego kapitatodawcéw,
koordynacja wspdtpracy na rzecz wdrazania zasad oraz ich
popularyzacji w sektorze,

koordynacja na rzecz zwigkszenia transparentnosci finan-
sowania przez sektor bankowy projektéw oddziatujacych na
spoteczenstwo i srodowisko.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: unpri.org; theinvestoragenda.org;
netzeroassetmanagers.org , gfanzero.comi equator-principles.com.

Liczba sygnatariuszy inicjatyw przedstawionych w tabeli 1.2 wzrasta niezmiennie

od momentu ich ustanowienia. Tym samym rosnie wartos¢ kapitatéw pienieznych
alokowanych zgodnie z ujednoliconym podejsciem do SD. Jest to stymulowane co
najmniej dwoma trendami:

— dostrzeganiem materialno$ci aspektow ESG,

— dostrzeganiem efektow zewnetrznych zwiazanych z ESG w catym portfelu in-

westora.

Dostrzeganie materialnosci ESG przyczynia sie do zbiezno$ci podejscia spotecznie
odpowiedzialnego w inwestowaniu z podstawowym zadaniem instytucji finanso-
wych — dbatoscig o realizacje obowigzkow fiducjarnych3e. Instytucje finansowe w coraz
wiekszym stopniuuznaja i deklaruja, ze uwzglednianie aspektow ESG, ochrona klimatu
ibioréznorodnoscilezg w najlepszym dtugoterminowym interesie ich beneficjentowse.
Z drugiejstrony cze$¢ inwestordw zaczyna dostrzegac problem negatywnych efektow
zewnetrznych zwigzanych z ESG wewnatrz swojego portfela. Sg to tzw. inwestorzy

3 C.Consolandi, R. Eccles, G. Gabbi: How material is a material issue? Stock returns and the financial
relevance and financial intensity of ESG materiality. Journal of Sustainable Finance Investment
2022,vol.12(4), pp. 1045—1068.

40 S, Gary: Bestinterests in the long term: fiduciary duties and ESG integration. University of Colorado
Law Review 2019, vol. 90, pp. 731 — 750; M. Schanzenbach, R. Sitkoff: ESG investing: Theory,
evidence, and fiduciary principles. Journal of Financial Planning 2020, vol. 1038, pp. 1—15.


http://unpri.org
http://theinvestoragenda.org
http://netzeroassetmanagers.org
http://gfanzero.com
http://equator-principles.com
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uniwersalni, to znaczy ,,0 takiej wielkosci, ze ich inwestycje sa zdywersyfikowane we

wszystkich klasach aktywow (...), w zwiazku z czym mozna powiedzie, ze inwestuja

w gospodarke jako cato$¢”#. Inwestorzy uniwersalni sg predysponowani do identyfi-
kacjiiwyceny srodowiskowych i spotecznych efektdw zewnetrznych z generowanych

przez spotkiwich portfolio, gdyz poprzez zaleznosci systemowe pozostate spétkiz tego

portfolio sg odbiorcamitych efektow42. Iw tym przypadku motyw finansowy stymuluje

zainteresowanie dawcow kapitatu aspektami ESG.

Nalezy zwrdci¢ uwage takze na skutecznos$¢ koordynacji. Dobrym przyktadem jest
sukces w zmianie sktadu rady nadzorczej Exxon Mobil w 2021 r. (na bardziej przyja-
zna klimatowi), osiagniety dzieki zaproszeniu do wspétdziatania przez maty fundusz
hedgingowy Engine1 wiekszych akcjonariuszy (BlackRock, Vanguard i State Street)3.

Warto podkresli¢, ze koordynacja dotyczy nie tylko celéwinwestycjidla SD (,,co?”) lecz
rowniez opracowywaniaiwdrazania planéw i modeli biznesowych dostosowanych do
takich celow (,,jak?”). Zwieksza to realno$¢ osiagniecia zatozonych celéw.

Wzrost koordynacji w inwestowaniu SRI stymulowany jest nie tylko zrzeszeniem
inwestoréw, lecz rowniez zaangazowaniem gietd w poprawe komunikacji pomiedzy
inwestorami SRI a emitentami. Po gietdzie w Nowym Jorku indeksy $ledzace akcje
spotek wyrdzniajacych sie pod katem ESG wprowadzity kolejne gietdy, m.in. w Londynie,
Nasdagq, Euronext, a takze Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie. W 2024 1.
takich gietd jest na Swiecie 5044, Indeksy gietdowe ESG utatwiaja, uwiarygodniajaile-
gitymizuja i promuja inwestowanie SRI.

Najwazniejsze efekty skoordynowanych dziatan to:

— efektskaliwoddziatywaniu na przedsiebiorstwa o rozproszonejstrukturze wtasnosci,

— obnizeniekosztdw statych opracowywaniaiwdrazania strategii SRI,atym samym

wzrost mozliwosci ich upowszechnienia,

— wypracowanie praktyk zyskujacych szerokie poparcie i akceptacje w sektorze —

ograniczenie niepewnosci odnosnie legitymizacji strategii SR,

— ujednolicenie oczekiwan wzgledem biorcéw kapitatu: zmniejszenie niepewnosci

kapitatobiorcéw w zakresie preferowanych kierunkéw dziatania i ich wyceny
przez rynek finansowy.

41 S.Lydenberg: Universal investors and socially responsible investors: A tale of emerging affinities. Cor-

porate Governance: An International Review 2007, vol. 15(3), pp. 467—477.

C. Juravle, A. Lewis: Identifying impediments to SRI in Europe: A review of the practitioner and
academic literature. Business Ethics: A European Review 2008, vol. 17(3), pp. 285—310; C. Lo-
uche, T. Busch, P. Crifo, A. Marcus: Financial markets and the transition to a low-carbon economy:
Challenging the dominant logics. Organization Environment 2019, vol. 32(1), pp. 3—-17.

Engine 1, posiadajacy zaledwie 0,02% akcji w naftowego giganta, dazyt do przyjecia przez
kierownictwo firmy strategii redukcji $ladu weglowego. Poprzednia rada nadzorcza nie byta
sktonna do podjecia dziatan na rzecz dekarbonizacji. Engine 1 uznat, ze konieczna jest zmiana
sktadu rady. Nie majac wystarczajacej sity gtosu, zaprosit do wspélnej akcji BlackRock, Vanguard
i State Street, powotujac sie na The Net Zero Asset Managers initiative. Skoordynowana akcja
tych podmiotéw doprowadzita do zmiany trzech dyrektoréw na rzecz oséb wspierajacych
ochrone klimatu. Zob. https://www.nytimes.com/2021/06/09/business/exxon-mobil-en-
gine-no1-activist.html (dostep: 20.12.2023)

44 Sustainable Stock Exchange Database, (dostep: 15.01.2024).
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Procesy koordynacji nie sg jednak efektywne bezwarunkowo. Badania wskazuja, ze
chod sygnatariusze spoza USA podpisujacy PRI buduja portfele o istotnie wyzszym
ratingu ESG, to inwestorzy z USA nie poprawiaja wynikow ESG portfela po podpisaniu
PRI45, Przyczyn tego stanu rzeczy upatruje sie w wiekszej niepewnosci inwestorow
amerykanskich w obszarze obowiazkéw fiducjarnych, silniejszej koncentracji na mo-
tywach komercyjnych i nizszej dojrzatosci rynku ESG w USA%S, Potwierdzono réwniez,
zerynkowa premia zaryzyko weglowe (ryzyko zwigzane ztransformacjg energetyczng
koniecznadlarealizacji postanowien porozumienia paryskiego) badanadla rynku akgji
jestwyzszadlaprzedsiebiorstw dziatajacych wkrajach o bardziejrygorystycznejpolityce
klimatycznej4’. Problemem pozostaje zatem zréznicowana legitymizacja SRl wynika-
jacaze sprzecznosciwystepujacych w otoczeniuinstytucjonalnym sektora finansowe-
go. Mozna wiec wnioskowad, ze ustabilizowanie prawnego i politycznego statusu SR
i celéw zréwnowazonego rozwoju jest konieczne dla wzrostu skutecznosci procesow
koordynujacych alokacje kapitatéw pienieznych dlawsparcia zrbwnowazonego rozwoju.

Rozwoj rynkowych instrumentow
finansowania zrownowazonego rozwoju

Techniczna trudnosciag inwestowania w papiery wartosciowe i udzielania kredytéw
z uwzglednieniem aspektow ESG jest ocena, w jakim stopniu zainwestowane $rodki
rzeczywiscie wpieraja SD. Ratingi ESG wspierajg ocene emitenta, jednak nawet emitent
o wysokim ratingu ESG moze wykorzystaé pozyskane Srodki na projekty/dziatania
niezgodne z celamiinwestora/SDGs. Trudnos¢ te rozwiazato powstanie instrumentow
typowych dlarynku finansowego, w ktérych konstrukcje wpisana jest gwarancja prze-
znaczeniaSrodkow na SD. Instrumenty teiich aktualne zasady#® prezentuje tabela1.3.

Zwraca uwage fakt, ze zasady przeznaczenia Srodkdw pozyskanych w drodze emis;ji
instrumentéw wymienionych w tabeli1.3 sg ujednolicane. Co wiecej, poza europejski-
mi zielonymi obligacjami, standaryzacja instrumentdow inspirowana i rozwijana jest
z inicjatywy podmiotdw spoza sektora rzadowego. Oznacza to, ze w sektorze finan-
sowym wystepuja centra koordynacji zasad finansowania zréwnowazonego rozwoju
(ISMA, LSTA). Cho¢ zasady te nie maja rangi regulacji, staja sie instytucja normujaca
pozyskiwanie kapitatu na SD.

45 R. Gibson Brandon, S. Glossner, P. Krueger, P. Matos, T. Steffen: Do responsible investors invest
responsibly? Review of Finance 2022, vol. 26(6), pp. 1389—-1432.

46 Co wiecej, inne badania wskazuja, ze chod inwestorzy amerykanscy identyfikujacy sie jako
odpowiedzialni inwestuja w spotki o lepszych wynikach w obszarach E i S, to nie stymuluja
spotek do poprawy oddziatywania na spoteczenstwo i srodowisko; zob. D. Heath, D. Macciocchi,
R. Michaely, M. Ringgenberg: Does socially responsible investing change firm behavior? Review of
Finance 2023,vol. 27(6), pp. 2057—2083;R. Gibson Brandon, S. Glossner, P. Krueger, P. Matos,
T. Steffen: op. cit., pp. 1389—1432.

47 P, Bolton, M. Kacperczyk: Global pricing of carbon transition risk. The Journal of Finance 2023,
vol. 78(6), pp. 3677-3754.

48 Zasady obligacji zielonych sa aktualizowane nieprzerwanie od roku 2014.
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Tabela 1.3. Instrumenty zaprojektowane dla finansowania
zréwnowazonego rozwoju (stan na styczen 2024r.)

Nazwa Standaryzacja
instrumen- R Definicja Przeznaczenie Srodkéw
instrumentu
tu
Zielone Green Bond Zielone Obligacje — energia odnawialna,
obligacje Principles (GBP) to obligacje spetniaja- — efektywno$¢ energetyczna,
ustanowione ce cztery podstawowe — zapobieganieikontrola
W 2014 T. przez kryteria GBP, z ktérych zanieczyszczen,
konsorcjum bankéw, | wptywy wykorzystywane |- zréwnowazone Srodowiskowo
obecnie zarzadzane | s3wytacznie do petnego zarzadzanie zasobami naturalnymi
przez Internatio- lub czesciowego i uzytkowaniem gruntéw,
nal Capital Market | finansowania badz — zachowanie bioréznorodnosci,
Association refinansowanianowych |- czysty transport,
i/lubistniejacych — zielone technologie (np. przechowy-
projektéw, ktore zaliczaja wanie energii solarnej),
sie do projektow — zréwnowazone zarzadzanie woda,
zielonych. — adaptacjado zmian klimatu,

— produkty, technologie i procesy pro-
dukcyjne dostosowane do gospodar-
ki o obiegu zamknietym,

— zielone budynki.

Obligacje Social Bond Obligacje Spoteczne Zapewnienie wrazliwym grupom spo-
spoteczne | Principles (SBP) to obligacje spetniajace tecznym:

ustanowione

W 2014 T. przez
konsorcjum bankdw,
obecnie zarzadzane
przez Internatio-

nal Capital Market
Association

cztery podstawowe
kryteria SBP, z ktérych
wptywy wykorzystywane
sg wytacznie do petnego
lub cze$ciowego
finansowania badz
refinansowania nowych i/
lubistniejacych
Projektow Spotecznych.

przystepnej cenowo podstawowe;j
infrastruktury (np. czysta woda pitna,
Scieki, warunki sanitarne, transport,
energia),

dostepu do podstawowych ustug

(np. zdrowie, edukacja i szkolenia
zawodowe, opieka zdrowotna, finan-
sowanie i ustugi finansowe),
przystepnego cenowo
mieszkalnictwa,

generowania zatrudnienia
zwiaczeniem potencjalnych skutkéw
finansowania matych i $rednich
przedsiebiorstw

oraz mikrofinansowania,

bezpiecznej zywnosci,
socjoekonomicznego postepu

i upodmiotowienia.

Wrazliwe grupy spoteczne obejmuja:
osoby zyjace ponizej granicy ubdstwa,
populacje/spotecznosci marginali-
zowane/wykluczane, bezbronnych,
bezrobotnych, niepetnosprawnych,
imigrantéw, przesiedlonych, osoby
niewyksztatcone i pozbawione dostepu
do podstawowych towardw i ustug.




28

Anna Do$

International Capital
Market Association

Nazwa Standaryzacja
instrumen- R yzad Definicja Przeznaczenie $rodkéw
instrumentu
tu
Obligacje Sustainability Bond | Obligacje zréwnowazo- | Jak w przypadku zielonych obligacji oraz
zréownowa- | Guidelines (SBG) nego rozwoju to obligacje, | obligacji spotecznych.
zone zarzadzane przez z ktorych wptywy wyko- | Niektére projekty prospoteczne moga

rzystywane sa wytacznie
do finansowania badz
refinansowania po-
taczenia projektow
ekologicznych i projektow
prospotecznych.
Obligacje zrbwnowazo-
nego rozwoju spetniaja
cztery podstawowe kry-
teria zasad GBP i SBP, przy
czym te pierwsze maja
szczegdlne znaczenie dla
odpowiednich projektéw
zielonych, atedrugiedla
odpowiednich projektéw
prospotecznych.

dodatkowo przynosi¢ korzyscidla
Srodowiska, a niektdre zielone projekty
korzysci spoteczne. Klasyfikacja zie-
lonych obligacji, obligacji spotecznych
i obligacji zrbwnowazonego rozwoju
pod katem wykorzystania srodkéw po-
winna by¢ dokonywana przez emitenta
w oparciu o podstawowe cele wtasci-
wych projektéw.

Europejskie

Rozporzadzenie

Europejskie

Whytacznie na dziatalno$¢ gospodarcza,

mate Bond Standard
— CBS) opracowany
przez Climate Bond
Initiative opubliko-
wany po raz pierw-
SZy W 2013T.

zielone Parlamentu Eu- zielone obligacje ktéra jest zréwnowazona srodowiskowo,
obligacje ropejskiego i Rady a zatem zgodna z celami Srodowisko-
W sprawie euro- wymi okre$lonymi w rozporzadzeniu
pejskich zielonych (UE) 2020/852 albo
obligacji oraz opcjo- przyczynia sie do przeksztatcenia
nalnego ujawniania dziatalnosci tak, aby mogta ona spetnic¢
informacji na temat kryteria zréwnowazenia $rodowiskowe-
obligacji wprowa- go (zgodna z Taksonomig UE, a zatem
dzanych do obrotu oceniona w odniesieniu do technicz-
jako zréwnowazone nych kryteridw klasyfikacji).
Srodowiskowo i ob-
ligacji powigzanych
ze zrbwnowazonym
rozwojem, 11 paz-
dziernika 2023r.
Obligacje Standard obligacji Obligacjeklimatyczneto | Aktywa, projekty, podmioty spetniajace
klimatyczne | klimatycznych (Cli- | obligacje spetniajace kry- | kryteria CBS. Cele pozyskania $rodkéw

teria CBS, z ktorych srodki
s3 przeznaczone na trans-
formacje przedsiebiorstw,
ktéra bedzie wystar-
czajaco szybkaisolidna,
aby osiagnad cel paryski
dotyczacy zmniejszenia
emisji o prawie potowe
do2030r.iosiagniecia
zerowej emisji netto do
2050T.

musza by¢ zgodne z taksonomia CBI,
ktére identyfikuje aktywa, dziatania

i projekty potrzebne do przejscia na go-
spodarke niskoemisyjng zgodna z celami
Porozumienia paryskiego. Standardy sa
sektorowe i dostosowywane na biezaco
do zalecerh m.in. Intergovernmental
Panel on Climate Change (IPCC) oraz
International Energy Agency (IEA),
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Nazwa Standaryzacja
instrumen- R Definicja Przeznaczenie $rodkéw
instrumentu
tu
Zielone Green Loan Prin- Wszelkiego rodzaju — energiaodnawialna,
kredyty ciples (GLP) opubli- | instrumenty kredyto- — efektywnos¢ energetyczna,
kowane przezLoan | wei/lubinstrumenty — zapobieganieikontrola zanieczyszczen,
Syndications and warunkowe (takie jak linie |- zréwnowazone Srodowiskowo
Trading Association | obligacji, linie gwaran- zarzadzanie zasobami naturalnymi
(LSTA) (2023) cyjne lub akredytywy) i uzytkowaniem gruntéw,
udostepniane wytacznie |- zachowanie bioréznorodnosci,
w celu finansowania, — czysty transport,
refinansowania lub — zielone technologie (np. przechowy-
gwarantowania, w catosci wanie energii solarnej),
lubw czesci, nowychi/lub |- zréwnowazone zarzadzanie woda,
istniejacych projektéw — adaptacjado zmian klimatu,
kwalifikujacych sie Zielo- |- produkty, technologie i procesy pro-
ne Projekty wedtug GLP dukcyjne dostosowane do gospodarki
o obiegu zamknietym,
— zielone budynki.
Kredyty Sustainability Linked | Wszelkiego rodzaju Kredyt ma ogdlne przeznaczenie,
wformule | Loans Principles instrumenty kredyto- jednak kredytobiorca zobowiazuje sie
SLL (SLLP) opubliko- we i/lubinstrumenty osiggnac Sustainability Performance
(Sustaina- | wane przez Loan warunkowe (takie jak linie | Targets (SPT), ktére powinny:
bility Linked | Syndications and obligacji, linie gwarancyj- |- by¢ambitne, istotne, kluczowe
Loans) Trading Association | ne lub akredytywy), ktére i materialne dla catej dziatalnosci
(LSTA) (2023) zachecaja pozyczkobiorce pozyczkobiorcy, przez caty okres
do osiagniecia ambitnych, finansowania oraz o duzym znaczeniu
wczesniej okreslonych strategicznym dla biezaceji/lub przy-
celéw w zakresie zréwno- sztej dziatalnosci pozyczkobiorcy,
wazonego rozwoju (Su-  |— by¢mierzalne w oparciu o spéjne
stainability Performance podstawy metodologiczne; ustalone
Targets — SPT) — brak na kazdy rok kredytowaniai cyklicz-
osiagniecia SPT skutkuje nie weryfikowane,
podwyzszeniem oprocen- |- mie¢ mozliwos¢ przeprowadzenia
towania kredytu. analizy poréwnawczej (tj. w miare moz-
liwosci wykorzystania zewnetrznego
odniesienia lub definicji w celu utatwie-
nia oceny poziomu ambicji SPT)
Obligacje Sustainability-Lin- | Obligacje, ktérych wa- Przychody uzyskane z emisji Obligacji
zwiazane ze | ked Bond Principles | runkifinansowe lub struk- | SLB przeznaczane sa na cele ogdlne.
Zréwno- turalne moga sie réznic¢ Emitent zobowiazuje sie do osiagnie-
wazonym w zaleznosci od tego, czy | cia SPT (jak w przypadku SLL), co jest
Rozwojem emitent osiaga z gory konieczne dla utrzymania korzystniej-
(dalej: okreslone cele w zakresie | szych warunkéw obligacji.
,Obligacje zréwnowazonego rozwoju
SLB”) / cele ESG. Obligacje SLB
toinstrument obejmujacy
prognoze wynikow.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Sustainability Bond Guidelines, Green Bond Principles,
Social Bond Principles, Climate Bond Standardand Certification Scheme, Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie europejskich zielonych obligacji oraz opcjonalnego ujawniania informacji
na temat obligacji wprowadzanych do obrotu jako zréwnowazone Srodowiskowo i obligacji powiazanych ze zréwno-
wazonym rozwojem, 11 pazdziernika 2023, Green Loan Principles oraz Sustainability Linked Loans Principles.
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Poza ustaleniem celéw wykorzystania Srodkdw rynkowe instrumenty finansowania
SD zawierajg istotne cechy zapewniajace ich wiarygodnos¢:

— ichemisja/udzielenie jest poprzedzone raportem specyfikujacym przeznaczenie
Srodkéw (raport przed-emisyjny w przypadku obligacji); dokument taki podlega
niezaleznejweryfikacji,

— okreslone sa reguty zarzadzania rachunkiem, na ktory wptywaja $rodki, zapew-
niajace przeznaczenie tych sSrodkéw wytacznie na projekty/aktywa okreslone
w raporcie przed-emisyjnym; wykorzystanie srodkéw podlega monitoringowi,

— wokresie finansowania kapitatobiorca musi przygotowywac raporty dokumen-
tujace wykorzystanie srodkéw/postep w osiggnieciu celéw SD,

— po zakonczeniu okresu finansowania kapitatobiorca jest zobligowany do przy-
gotowania raportu po-emisyjnego (po zakonczeniu kredytu), ktéry réwniez
podlega niezaleznej weryfikacji.

Mozna zatem podejrzewad, ze koszty administracyjne pozyskania finansowania
wten sposdb moga by¢ wysokie. Jednak badania wykazuja, ze nawet bioragc pod uwage
kosztyadministracyjne, koszt kapitatu pozyskanegow drodze emisji zielonych obligacji
jest nizszy nizw przypadku instrumentéw standardowych49. Co wiecej, emisja takich
instrumentow stanowi silny sygnat reputacyjny, odzwierciedlony we wzroScie wartosci
akgcji emitenta®. Istnieja zatem zauwazalne przestanki finansowe przemawiajace za
rozwojem przedsiebiorstw w kierunkach, ktére moga by¢ finansowane za pomoca ryn-
kowychinstrumentéw finansowania SD. Potwierdza to rosnaca popularnos¢ zielonych
obligacji jako instrumentu pozyskania dtugu przez przedsiebiorstwa (rysunek 1.2).

Dane zaprezentowane w rysunku 1.2 pokazuja, ze udziat zielonych obligacji w tacznej
liczbie obligacji korporacyjnych rést nieprzerwanie od 2014 r.iw 2022 r. przekroczyt
poziom 11%. Wiele gietd na Swiecie uruchomito indeksy $ledzace notowania zielonych
obligacjis', co animuje rynek wtérny i popularyzuje inwestowanie w rodzine tych
instrumentow.

Rozwdj instrumentdéw finansowania SD obejmuje rowniez instrumenty pochodne.
Zalicza sie do nich przede wszystkim: swapy procentowe powigzane z SD, indeksy
swapdw ryzyka kredytowego (CDS) powiazane z ESG; instrumenty pochodne bedace
przedmiotem obrotu gietdowego na notowanych indeksach akcji zwigzanych z ESG,
instrumenty pochodne handlu uprawnieniami do emisji, derywaty na energie odna-
wialna i paliwa odnawialne oraz pochodne instrumenty katastroficzne i pogodowe.
Transakcje tego typu instrumentami sg niestandardowe i nieseryjne. Ich struktura

49 G. Gianfrate, M. Peri: The green advantage: Exploring the convenience of issuing green bonds. Jo-
urnal of cleaner production 2019, vol. 219, s.127-135; B. Hachenberg, D. Schiereck: Are green
bonds priced differently from conventional bonds? Journal of Asset Management 2018, vol. 19,
s.371—383; ). Kapraun, C. Latino, C. Scheins, C. Schlag: (In)-credibly green: which bonds trade at
agreenbond premium?Proceedings of Paris December 2019 Finance Meeting EUROFIDAI-ESSEC
2021,5.1-53.

50 D. Tang, Y. Zhang: Do shareholders benefit from green bonds?. Journal of Corporate Finance
2020, vol. 61,art. 101427.

51 Np. gietdy w Oslo, Sztokholmie i Londynie w 2015 r., gietdy w Mediolanie i Johannesburgu
w 2017 ., gietda we Frankfurcie i w Wiedniuw 2018 r.,a Hong Kong i Koreaw 2020 ., https://
www.climatebonds.net/green-bond-segments-stock-exchanges, (dostep: 11.01.2024).
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obejmuje czesto indywidualnie dobrane kluczowe wskaZzniki efektywnosci (KPI) w ob-
szarze zrbwnowazonego rozwoju. W przypadku swapow procentowych od takich KPI
uzaleznia sie np. dodatnie pozytywnego lub negatywnego spreadu do statej stopy
oprocentowanias2, Zrbwnowazone swapy ryzyka kredytowego stuza do zarzadzania
ryzykiem kredytowym kontrahenta, ktérego wyniki finansowe moga ucierpie¢ np.
z powodu zmian klimatycznych. Opcje i futures na indeksy gietdowe ESG utatwiaja
zarzadzanie inwestycjami ESG. Z kolei derywaty pogodowe i katastroficzne pozwalaja
natransferryzykazobszaruE,adlainwestoréw sginteresujaca sciezka dywersyfikacji
ryzyka. Podsumowujac, rozwdj derywatéw zrownowazonych moze oddziatywac na
koszt kapitatu bezposrednio (swapy) lub posrednio — przyczyniajac sie do upowszech-
niania SRI poprzez utatwienie zarzadzania portfelem o cechach ESG.
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Rysunek 1.2. Udziat wartosci zielonych obligacji w tacznej wartosci obligacji wyemitowanych w UE
oraz udziat zielonych obligacji w tacznej liczbie obligacji wyemitowanych w UE wedtug emitenta

Zrédto: European Environmental Agency, https://www.eea.europa.eu/data-and-maps/daviz/
percentage-of-green-bond-issuances-1#tab-chart_5,(dostep: 10.01.2024).

52 Tak skonstruowany jest pierwszy zréwnowazony swap procentowy wyemitowany przez ING
w2019 r. Innym rozwiazaniem jest utrzymanie struktury instrumentu w trakcie jego trwania,
lecz wtaczenie w kontrakt obowiazku zrealizowana darowizn na rzecz spoteczenstwa/srodo-
wiska, jesliwyniki ESG emitenta nie beda zgodne z zatozeniami kontraktu, jak np. w przypadku
Siemens Gamesa, ktéry zaciggnat kredy ze swapem procentowym z taka konstrukcjaw 2020 .
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Podsumowanie

Trendy przedstawione w niniejszym opracowaniu oznaczaja, ze alokowanie kapitatu
narynku finansowym z uwzglednieniem zréwnowazonego rozwoju jest coraz prostsze,
tansze, skuteczne, pewne i legitymizowane. Nastgpito to w duzej mierze na skutek
centralizacjiistandaryzacji procesdéw wspierania oceny ESG, strukturyzacjiinstrumen -
téw finansowania SD i tworzenia strategii SRI. Cho¢ nie wszystkie decyzje o alokacji
kapitatow pienieznych podejmowane sa z uwzglednieniem aspektéw ESG, mozna
zaobserwowad wptyw uwzgledniania kryteriow ESG na koszt i dostepno$¢ kapitatu dla
przedsiebiorstw. Oznacza to, ze wskutek rozwiniecia funkcji informacyjnej na rynku
finansowym ceny za kapitatiich relacje odzwierciedlajg w sposéb coraz bardziej precy-
zyjny, a zatem coraz bardziej prawidtowy, wzgledna rzadko$¢ zasobdow (takze kapitatu
naturalnego i spotecznego) i ryzyko zwigzane z SD. Oznacza to, ze przemodelowanie
tadu nastepuje. Jak duzy i jak szybki bedzie wptyw zréwnowazonych rynkdéw finanso-
wych na osigganie SDGs nie jest jasne, lecz z perspektywy pojedynczego przedsiebior-
stwa kluczowe jest dostrzezenie i wypracowanie strategii w obliczu szans i zagrozen
zwigzanych z rozwojem tych rynkow. Zidentyfikowano dwa czynniki, ktére moga
hamowac rozwdj zrbwnowazonych rynkéw finansowych. Sa to po pierwsze znaczne
rozbieznosciw ratingach ESG, ktére utrudniaja decyzje inwestycyjne, po drugie, moz-
liwe do zaobserwowania zwtaszcza w USA spory polityczne i Swiatopogladowe wokéot
niektorych elementow z obszaru ESG oraz spor wokét uwzglednienia ESGw kontekscie
realizacji obowiazkoéw fiducjarnych. Spory te obnizaja legitymizacje SRI. Nalezy jednak
wziaé pod uwage fakt, ze w poczatkowej fazie rozwoju zrownowazonych rynkow finan-
sowych ocena ESG byta znacznie trudniejsza, a legitymizacja SRl silniej kwestionowana.
Problemy te zatem raczej nie beda trwata przeszkoda w rozwoju tych rynkow.
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