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Wstep

Inwestycje finansowe stanowig sile napedowa gospodarek, dostarczajac niezbednego
kapitalu do realizacji postepu zaréwno w sferze gospodarczej, jak rowniez technologicznej i
spotecznej. Najbardziej dynamiczny wzrost znaczenia kapitalu dla dzialalnosci gospodarczej
nastgpit w wyniku rewolucji przemystowej w X VIII wieku. Zwiekszenie poziomu wytwarzania
doébr przyczynito sie do gwaltownego wzrostu zapotrzebowania na kapitat, niezb¢dny do
pozyskania nowoczesnych maszyn, wplywajacych znaczaco na poprawe konkurencyjnosci
produkcji.

Rosngca wydajno$¢ produkcji zapewniala coraz szersza dostgpnos¢ dobr przy
jednoczesnym zmniejszeniu ich ceny, co przetozylo si¢ takze na ogdlny wzrost konsumpcji
tych dobr 1 wzrost jako$ci poziomu zycia. Dynamicznie rosngca liczba wytwarzanych
produktow przektadata si¢ nie tylko na rownie dynamiczny wzrost zapotrzebowanie na energie,
ale wigzala si¢ takze ze zwigkszajacym si¢ zuzyciem materiatéw oraz ilo$cig wytwarzanych
odpadow 1 zanieczyszczen, bedacych efektem ubocznym realizowanej dziatalno$ci
gospodarczej.

Negatywne konsekwencje zmian zachodzacych w procesie wytworczym w potaczeniu
z dynamicznym wzrostem konsumpcji, sklonity do refleksji nad kwestiami etycznymi w
procesie gospodarowania. Pierwsze organizacje zwracajace uwage na te aspekty mialy
charakter religijny, koncentrujac si¢ przede wszystkim na etycznych aspektach oddziatywania
fabrykantow na otoczenie. Z czasem, w wyniku coraz silniejszego odczuwania negatywnych
skutkow dziatalnosci przemystowej, coraz czesciej zaczgto porusza¢ etyczne aspekty
funkcjonowania przedsigbiorstw. Kwestie etyczne zostaly nastgpnie poszerzone o aspekty
spoteczne 1 elementy tzw. tadu Kkorporacyjnego, ewoluujac w ide¢ spotecznej
odpowiedzialno$ci biznesu (Corporate Social Responsibility — CSR).

Stale rosngce zapotrzebowanie przedsiebiorcow na niezbedny do prowadzenia
dziatalnosci kapital w znacznym stopniu sprawito, ze obok wizji prowadzenia biznesu przez
wlasciciela coraz istotniejsze znaczenie zaczgli odgrywaé dostawcy kapitatu, czyli instytucje
finansowe i inwestorzy. Warunki stawiane przez kapitatlodawcow oraz ich preferencje
dotyczace miedzy innymi poziomu stopy zwrotu oraz ryzyka sprawily, ze zaczegto dostrzegad
wplyw tej grupy interesariuszy na ksztaltowanie i perspektywy rozwoju danego bizneSu.
Potencjalne oddziatywanie inwestoréw i instytucji finansowych z czasem rozszerzono z

aspektow wylacznie finansowych na kwestie zwigzane z ideg spotecznej odpowiedzialnosci,



tworzac podstawy dla koncepcji spotecznie odpowiedzialnego inwestowania (Socially
Responsible Investing — SRI).

Obie koncepcje zyskujace szczegdlnie na popularnosci pod koniec XX wieku mialy
pomoc w rozwigzaniu probleméw zwigzanych z negatywnym oddziatywaniem dziatalnosci
gospodarczej czlowieka na Srodowisko naturalne, jak réwniez wplyna¢ na ztagodzenie
istniejacych problemow spotecznych. Szybko jednak okazato sig, ze skutecznos¢ tych dziatan
byla niewystarczajaca.

W XXI wieku zaczety pojawiac sie coraz liczniejsze dowody na postepujaca degradacje
srodowiska naturalnego i stawia przed ludzko$cia nowe wyzwania, zmuszajac do analizy
dotychczasowych probleméw z nowej perspektywy. Jednym z kluczowych wyzwan biezacego
potwiecza jest przeciwdziatanie zmianom klimatycznym przede wszystkim poprzez odejsécie
gospodarek od paliw kopalnych celem redukcji poziomu emisji gazow cieplarnianych.
Realizacja tak ambitnego celu wymaga skoordynowanego wspotdziatania wielu panstw, a
pierwszym tego typu projektem zakrojonym na szeroka skale jest ,,Europejski Zielony L.ad”
(European Green Deal), ktorego ramy przyjeto w 2019 roku. Projekt ten w aspekcie
finansowym zaktada, ze planowana transformacja gospodarki ma zosta¢ sfinansowana w
znacznej mierze poprzez kapital prywatny. W rezultacie realizacja przyjetych zalozen
spowodowata koniecznos¢ modernizacji dotychczasowego zakresu ujawnianych informacji o
charakterze niefinansowym, dostepnych dla dostawcow kapitatu w ramach obligatoryjnych 1
wystandaryzowanych ujawnien.

W efekcie modyfikacji wymagaja takze narzedzia wykorzystywane w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Klasyczna analiza finansowa stata si¢
niewystarczajagcym zrodtem informacji dla interesariuszy. W rezultacie w Unii Europejskiej
poprzez przyjecie w 2022 roku dyrektywy w sprawie sprawozdawczos$ci przedsigbiorstw w
zakresie zrownowazonego rozwoju, wprowadzono wymdg raportowania zintegrowanego —
zawierajacego zaréwno dane finansowe, jak 1 pozafinansowe. Nalezy rowniez zwroci¢ uwage
na to, ze w XXI wieku rosngcg popularno$¢ zyskujg tzw. ,,zielone finanse”. Obejmujg one
inwestycje finansowe, ktorych przedmiotem sa projekty 1 inicjatywy realizujace idee
zrownowazonego rozwoju. Niniejsza praca wpisuje si¢ w ten nurt zielonych finanséw, wnoszac
wktad w lepsze poznanie motywacji inwestoré6w na polskim rynku finansowym zaréwno
indywidualnych, jak réwniez profesjonalnych. Obszar badawczy zawezono przy tym do
aspektéw zréwnowazonego inwestowania. Wynika to z faktu, Zze dostgpnos$¢ informacji
prezentowanych na poziomie produktu finansowego inwestorom zostata znaczaco zwigkszona

w ramach Europejskiego Zielonego tadu. Europejski Zielony tad (EZL), jako plan
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gospodarczy Unii Europejskiej bedacy w trakcie realizacji, jest innowacyjnym obszarem badan.
W szczegélnosci wptyw EZE na funkcjonowanie rynkow finansowych oraz wplyw na
podejmowane przez inwestorow decyzje finansowe dopiero poddawany jest analizie naukowe;j.
Stad tez liczba opracowan naukowych z tego zakresu nie jest obecnie duza.

Podmiotem analizy w niniejszej pracy sga inwestorzy inwestujacy kapitat na rynku
finansowym, zaré6wno inwestorzy indywidualni jak i1 inwestorzy profesjonalni. Z kolei
przedmiotem niniejszej pracy sa kryteria ESG 1 ich wykorzystanie w decyzjach inwestycyjnych
podejmowanych przez inwestorow w Polsce. Z uwagi na relatywnie niewielkg liczbg badan
odnoszacych si¢ do zakresu decyzji inwestycyjnych inwestorow na polskim rynku finansowym
w kontekscie spotecznej odpowiedzialnosci oraz zmiany w udostgpnianych informacjach ESG,
dostrzezono potrzebg¢ dokonania naukowej analizy wykorzystania kryteriow ESG na polskim
rynku finansowym w podejmowanych decyzjach inwestycyjnych oraz deklaracji ich
uwzgledniania w przysztosci.

Przedmiot niniejszej pracy wyznacza jednoczesnie jej cel gtowny, ktérym jest analiza
uwzgledniania kryteriow ESG przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez inwestorow
indywidualnych 1 inwestorow profesjonalnych na polskim rynku finansowym. W szczegdlnosci
analizie poddano elementy wchodzace w sktad ,,Europejskiego Zielonego Ladu”. Na potrzeby

realizacji celu gtbwnego przyjeto nastepujace cele szczegotowe:

analiza definicji i terminologii zwiazanej ze spotecznie odpowiedzialnym inwestowaniem,

- usystematyzowanie wiedzy dotyczacej Europejskiego Zielonego tadu w kontekscie
dodatkowych ujawnien realizowanych na poziomie produktu finansowego,

- analiza wynikéw badan oraz raportow dotyczacych inwestowania spotecznie
odpowiedzialnego, a w szczegolnosci kwestii zwigzanych z aspektami ESG na rynkach
finansowych,

- okreslenie w jakim stopniu inwestorzy indywidualni i inwestorzy profesjonalni na polskim
rynku finansowym zamierzaja uwzglednia¢ kryteria ESG w procesie podejmowania
decyzji inwestycyjnych,

- okre$lenie r6znic pomiedzy inwestorami indywidualnymi a inwestorami profesjonalnymi
w zakresie preferencji dotyczacych spotecznie odpowiedzialnych aspektow realizowanych
inwestycji.

W literaturze przedmiotu dotychczasowe badania dotyczyly przede wszystkim
zagadnien zwigzanych z szeroko rozumiang spoteczng odpowiedzialnos$cig biznesu, a tylko
nieliczne koncentrowaty si¢ na tematyce spolecznie odpowiedzialnych badz ekologicznych

inwestycji. Obecnie jest bardzo niewiele badan, dotyczacych podejmowania przez inwestorow
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indywidualnych decyzji inwestycyjnych, w zakresie implementacji w procesie decyzyjnym
kryteriow ESG, ktére dodatkowo dzicki wprowadzonym przez Europejski Zielony tad
regulacjom prawnym ulegty niespotykanej dotad standaryzacji w ramach Unii Europejskie;.

Aspekty srodowiskowe, spoteczne i tadu korporacyjnego mieszczace si¢ w ramach
ESG, ulegajg wystandaryzowaniu. W efekcie w UE sformutowano szereg wskaznikow, ktore
majg utatwic interesariuszom ocen¢ danego podmiotu w zakresie elementéw pozafinansowych.
W praktyce oznacza to jednak, ze inwestorzy przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych majg
mozliwos¢ analizy funkcjonowania danego podmiotu w roznych aspektach — zaréwno
finansowych jak i1 pozafinansowych. Duza liczba, zakres i szczegdtowos¢ dostepnych danych
moga jednak powodowac generowanie ryzyka zbednosci tych informacji, poniewaz nie sg
obecnie wykorzystywane przez inwestorow i1 mogg nie by¢ wykorzystywane w przysztosci.
Moze tez wystapi¢ zjawisko koncentrowania si¢ inwestorow jedynie na aspektach finansowych.
Inwestorzy moga tez pomija¢ badz w znacznie mniejszym stopniu zwraca¢ uwage na elementy
ESG, uznajac je za mniej znaczace z punktu widzenia szacowanej przez nich stopy zwrotu z
danej inwestycji. Dlatego tez wydawato si¢ celowe poddanie naukowej analizie i
zweryfikowanie, czy inwestorzy indywidualni 1 profesjonalni w ogole wykorzystuja w swoich
decyzjach inwestycyjnych kryteria ESG oraz czy deklarujg ich wykorzystywanie w przysztosci.

Z punktu widzenia podejscia do wykorzystania dodatkowych informacji
niefinansowych, w tym takze zwigzanych z kwestiami ESG, celowe wydaje si¢ wyodrebnienie
dwoch podstawowych grup inwestorow: indywidualnych i1 profesjonalnych. Obie grupy
inwestorOw moga odmiennie podchodzi¢ do kwestii zwigzanych z ESG przede wszystkim ze
wzgledu na réznice wynikajace z: poziomu posiadane] wiedzy 1 praktyki inwestycyjne;,
wlasnosci $§rodkow bedacych przedmiotem dokonywanych decyzji inwestycyjnych, a takze
réznego stopnia sformalizowania catego procesu decyzyjnego.

Dlatego tez na potrzeby realizacji przyjetego celu pracy, sformutowano dwie hipotezy
badawcze, dotyczace dwoch grup inwestorow: indywidualnych — inwestujacych wtasne srodki
finansowe oraz profesjonalnych — zawodowo inwestujacych powierzone im srodki finansowe

lub $wiadczacych ustugi profesjonalnego doradztwa inwestycyjnego.
H1: Kryteria ESG sa wykorzystywane przez inwestorow indywidualnych przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
Pozytywna weryfikacja powyzszej hipotezy oznaczataby, ze aspekty ESG w opinii
inwestorow indywidualnych sg wazne i wplywaja na wycene i perspektywy rozwoju danej

spotki, stad tez w efekcie s3 uwzgledniane przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Takie



podejscie inwestorow indywidualnych stanowitoby takze potwierdzenie stusznosci zmian
dokonywanych przez Uni¢ Europejska w ramach regulacji prawnych zwigzanych z wdrazaniem
Europejskiego Zielonego Ladu.

W przypadku negatywnej weryfikacji tej hipotezy konieczne bytoby przeprowadzenie
dalszych, szczegolowych badan w celu okreslenia przyczyn takiego zjawiska. Inwestorzy
indywidualni bowiem mogliby na przyktad nie przywigzywa¢ znaczenia do aspektow
pozafinansowych lub dostepne dane z zakresu ESG (albo ich forma) moglyby nie uwzglednia¢
oczekiwan tej grupy inwestorow. Wowczas nalezatoby rozwazy¢ dziatania majace na celu
skorygowanie obowigzujacych przepisow prawnych w celu ich lepszego dostosowania do
potrzeb inwestorow. Majac na uwadze wymienione czynniki analogicznie sformulowano

hipotezg¢ badawcza dotyczaca grupy inwestorow profesjonalnych:

H2: Kryteria ESG sa wykorzystywane przez inwestoréw profesjonalnych przy

podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Inwestorzy profesjonalni ze wzgledu na pelnione obowigzki zawodowe moga posiadaé
potencjalnie szersza wiedz¢ 1 doswiadczenie z zakresu finanséw 1 inwestowania. Czynniki te
moga znaczaco oddzialywaé na dobdr narzedzi, metod i Zrddel informacji oraz ich zakresu
niezbednego do podjecia decyzji inwestycyjnej. Pozytywna weryfikacja powyzszej hipotezy
oznaczalaby, ze osoby o wysokich kompetencjach w zakresie inwestowania uznaja kryteria
ESG za wazny element ich procesu decyzyjnego, co $wiadczytoby na korzy$¢ wprowadzanych
zmian.

Z punktu widzenia podejmowanych decyzji inwestycyjnych w kontekscie obu badanych
prob uzasadnione wydaje si¢ rowniez poddanie analizie znaczenia stazu inwestycyjnego
inwestorow. Réznice w do$wiadczeniu inwestycyjnym moga potencjalnie oddzialywa¢ na
znaczenie nadawane kryteriom ESG, ktore przez mniej doswiadczonych inwestoréw mogg by¢
uznawane za niewazne.

Do osiggnigcia celu gldéwnego oraz weryfikacji przyjetych hipotez zastosowano
nastepujgce metody badawcze:

- krytyczna analiza literatury krajowej i zagranicznej,

- analiza aktow prawnych dotyczacych Europejskiego Zielonego Ladu,
- metoda ankietowa z wykorzystaniem badania CAWI,

- metoda opisowa,

- metoda porownawcza,

- metoda analizy danych zastanych.



Procedur¢ badawcza przyjeta w pracy przedstawia schemat 01.

Zrealizowane na potrzeby dysertacji badanie ankietowe zostalo przeprowadzone na
dwoch préobach badawczych, obejmujacych inwestorow indywidualnych i inwestorow
profesjonalnych. Realizacja badania ankietowego zostata powierzona firmie Fieldstat sp. z 0.0.,
bedacej cztonkiem miedzynarodowej organizacji zrzeszajacej osoby i podmioty zwigzane z
badaniami rynku ESOMAR!. W zrealizowanym badaniu wykorzystano kwestionariusz
ankietowy przygotowany wedtug koncepcji autora.

Badania ankietowe zostaty przeprowadzone w dniach 15.03 — 29.03.2023 oraz 07.04-
21.04.2023, odpowiednio na probie inwestorow indywidualnych i inwestoréw profesjonalnych.
Na jego przeprowadzenie pozyskano czesciowe finansowanie z grantu UMK nr 90-
SIDUB.6102.52.2022.G4ANCUS4. Uzyskano tacznie 354 prawidlowo wypetnionych
kwestionariuszy ankietowych, z czego 204 wypehili inwestorzy indywidualni, a 150
inwestorzy profesjonalni.

Otrzymane wyniki zostaly poddane analizie z wykorzystaniem programow SPSS
Statistics oraz MS Excel. Wizualizacj¢ wynikow sporzadzono przy uzyciu obu tych
programow.

Na potrzeby realizacji przyjetych celow i weryfikacji postawionych hipotez, praca
zostata podzielona na pi¢¢ rozdzialow, z ktorych pierwsze dwa dotycza zagadnien
teoretycznych, natomiast rozdziat trzeci po§wigcony jest analizie badan obcych dotyczacych
problematyki ESG wsrdd instytucji finansowych, podmiotow gieldowych oraz inwestorow
profesjonalnych 1 indywidualnych. Ponadto zawiera on wyniki badan przeprowadzonych na
reprezentatywnej probie spoleczenstwa w zakresie przywigzywania wagi do kwestii
srodowiskowych. Rozdziaty czwarty 1 pigty przedstawiaja wyniki autorskich badan
empirycznych, przeprowadzonych na probie inwestorow indywidualnych i1 inwestorow
profesjonalnych w Polsce.

Pierwszy rozdzial przedstawia problematyke spolecznie odpowiedzialnego
inwestowania. Opisano w nim genez¢ spotecznie odpowiedzialnych inwestycji 1 ich zwigzek z
koncepcja spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu. W rozdziale tym zaprezentowano takze
problem podejmowania decyzji inwestycyjnych zar6wno w oparciu o klasyczne kryteria
finansowe, jak rowniez kryteria rozszerzone o kwestie ESG. Wykorzystano w tym celu

zagadnienia dotyczace miedzy innymi klasycznej teorii portfelowej Markowitza oraz etycznych

1 ESOMAR - jest miedzynarodowa organizacjg zatozong w 1948 roku, zrzeszajacg osoby i podmioty zwigzane z
badaniami rynku. Obecnie zrzesza okoto 5000 profesjonalistow w tej dziedzinie oraz ponad 500 firm w ponad 130
krajach. Organizacja zajmuje si¢ mi¢dzy innymi utrzymywaniem dobrych praktyk
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aspektéw budowania portfela inwestycyjnego. Scharakteryzowano takze nowe ramy
klasyfikacyjne, ktore sa obecnie przedmiotem prac Parlamentu Europejskiego, a ktore moga
zostaé w przysztosci przyjete jako obligatoryjne dla wszystkich europejskich rynkéw
finansowych.

Rozdzial drugi poswigcony jest zagadnieniom zwigzanym z Europejskim Zielonym
Ladem. Opisano w nim zwigzane ze zjawiskiem zmian klimatycznych zagrozenia jako
podstawowe przyczyny wprowadzanych przez Uni¢ Europejska regulacji. Przedstawiono takze
jak podejmowane przez UE dziatania na rzecz ochrony srodowiska i przeciwdziatania zmianom
klimatycznym ewoluowaty na przestrzeni ostatnich lat. W rozdziale tym omdwiono réwniez
szczegotowe zmiany i1 obowigzujace wytyczne, dotyczace ujawniania oraz prezentowania
danych o charakterze $rodowiskowym i etycznym w przypadku podmiotow oferujacych
inwestorom produkty finansowe, wprowadzone w ramach realizacji zatozen Europejskiego
Zielonego Ladu.

W rozdziale trzecim przedstawiono analiz¢ dostepnych raportow i badan, dotyczacych
problematyki ESG wsrdod uczestnikow rynku finansowego. W szczegolnosci zwrécono uwage
na banki 1 instytucje finansowe ze wzgledu na ich znaczenie dla rozwoju rynku finansowego
pod wzgledem aspektow ESG oraz szerzej - inwestycji spolecznie odpowiedzialnych. Analize
uzupehliono takze o wyniki badan naukowych przeprowadzonych na probie inwestorow
indywidualnych zar6wno na polskim jak réwniez zagranicznych rynkach finansowych.
Przytoczono tu rowniez wyniki badan dotyczacych znaczenia kwestii srodowiskowych dla
wspotczesnego spoteczenstwa.

W rozdziale czwartym zaprezentowano wyniki przeprowadzonego badania
ankietowego na probie inwestorow indywidualnych. Przedstawiono tu charakterystyke
demograficzng badanej proby oraz wyniki dotyczace wybranych czynnikow mogacych
potencjalnie oddziatywa¢ na wykorzystanie przez inwestorow indywidualnych kryteriow ESG
w decyzjach inwestycyjnych.

Rozdzial pigty obejmuje analize¢ wynikow uzyskanych na probie inwestorow
profesjonalnych. Przedstawiono w nim charakterystyke badanej proby wraz z okres$leniem
poziomu wybranych czynnikéw mogacych potencjalnie oddziatywaé na podejmowane przez
inwestoroOw profesjonalnych decyzje inwestycyjne w kontekscie aspektow ESG. W dalszej
czes$ci rozdziatu zaprezentowano ponadto znaczace rdznice, ktére wystapilty w odpowiedziach
obu analizowanych prob badawczych.

Zakonczenie stanowi podsumowanie wyciagnietych w pracy wnioskow, poszerzone o

przedstawienie ograniczen zwigzanych z realizowanym procesem badawczym. Ponadto ujete
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zostalty w nim mozliwe kierunki prowadzenia dalszych badan w obszarze podejmowania
zrownowazonych decyzji inwestycyjnych w konteks$cie Europejskiego Zielonego bLadu.
Dodatkowo dysertacja zostala uzupelniona o zatgcznik, ktéry zawiera kwestionariusz

ankietowy wykorzystany w procesie badawczym.

Schemat 0.1. Procedura badawcza

Cel glowny:

Analiza uwzglgdniania kryteriow ESG przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez inwestorow indywidualnych i inwestorow
profesjonalnych na polskim rynku finansowym

I

Cele szczegotowe

Analiza definicji i terminologii
zwigzanej ze spolecznie
odpowiedzialnym
inwestowaniem

Analiza wynikow badan oraz
raportéw dotyczacych
inwestowania spolecznie
odpowiedzialnego, a w
szczegolnoscl kwestii zwigzanych z
aspektami ESG na rynkach
finansowych

Okreslenie roznic pomiedzy
inwestorami indywidualnymi a
inwestorami profesjonalnymi w

Spolecznie odpowiedzialne
inwestowanie

Europejski Zielony Lad jako
priorytetowa strategia
rozwoju Unii Europejskiej

Wyniki badan dotyczace
ykorzystania kryteribw ESGi
na polskim rynku finansowym|

Analiza wynikow badania
ankietowego
przeprowadzonego na probie
inwestorow indywidualnych

Okreslenic w jakim stopniu zakresie prpfcrcnc11_d0t)_fczqcycl1
Usystematyzowanie wiedzy inwestorzy indywidualni i SPOJFC::“,C (')d[‘?(i‘_fffl(?q?lﬂlnﬁch
dotyczacej Europejskiego inwestorzy profesjonalni na aspektow realizowanyc
Zielonego Ladu w kontekscie polskim rynku finansowym Iwestycjl
dodatkowych ujawnien zamierzajy uwzglqdma_é
realizowanych na poziomie kryteria ESG w procesie
produktu finansowego POd_EJ mowania decyzji
inwestycyjnych
1
Rozdzial 1 Rozdziat I1 Rozdzial 111 Rozdzial IV Rozdzial V

Analiza wynikow badania
ankictowego
przeprowadzonego na probie
inwestoréw profesjonalnych

H1: Kryteria ESG sa wykorzystywane przez inwestoro
indywidualnych przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych

I

Hipotezy:

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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H2: Kryteria ESG sa

wykorzystywane przez

inwestorow profesjonalnych przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych




Rozdzial 1. Spolecznie odpowiedzialne inwestowanie

1.1. Geneza idei spolecznie odpowiedzialnego inwestowania

Poczatkdw koncepcji inwestycji spotecznie odpowiedzialnych mozna doszukiwac si¢ w
inwestowaniu zgodnym z religijnymi przekonaniami. Jako przyktad mozna tu wskaza¢ na
organizacje religijne, takie jak wywodzacy si¢ z Anglii XVIII wieczny ruch protestancki —
Kwarkéw (Religious Society of Friends). Celem Kwarkdw, bylo propagowanie idei zbieznych
z dzisiejszym rozumieniem pojecia spotecznej odpowiedzialno$ci. Uznawali oni, Ze nie nalezy
inwestowaé w przedsiewzigcia wspierajace wojne i niewolnictwo. Za jednego z prekursorow
spotecznie odpowiedzialnych inwestycji uwazany jest John Wesley zyjacy w latach 1703-1791.
Byt to angielski teolog, zatozyciel Metodyzmu, autor wielu kazan w tym zatytulowanego
»Wykorzystanie Pieniedzy” (The Use of Money), w ktorym pouczal wiernych, aby swoimi
inwestycjami nie szkodzili ani nie ograniczali szans innym?. Mozna wiec uznaé, ze metodysci
stosujac si¢ do zalecen Wesley’a zarzadzajac srodkami finansowymi wykorzystywali od ponad
200 lat narzedzia, ktére obecnie okre§la si¢ mianem screeningu spotecznego®. Metodysci
odegrali rowniez znaczacg rolg w rozwoju inwestycji spotecznie odpowiedzialnych na poczatku
XX wieku. W Wielkiej Brytanii w latach 20-tych unikali inwestycji w przedsigwziecia
zwigzane ze sprzedaza i produkcja alkoholu, wyrobow tytoniowych, broni oraz wspierajacych
hazard. Wszystkie dzialania tego typu uznawali za grzeszne®,

W Stanach Zjednoczonych fundusz inwestycyjny Pioneer w 1928 roku jako pierwszy
zastosowal kryteria screeningowe oparte o tradycje religijne, odmawiajagc tym samym
inwestycji w przemyst tytoniowy i alkoholowy. Dziatania te nie wywarly jednak wowczas
znaczacego wplywu na Owczesny rynek a sam fundusz pozostal stosunkowo niewielki.
Dynamiczny rozwdj inwestycji spotecznie odpowiedzialnych nastapit w latach 60-tych i 70-
tych XX wieku. Przyczynily si¢ do tego intensywne kampanie spoteczne naglasniajace i

opowiadajace si¢ przeciwko rasizmowi i prowadzonym przez Stany Zjednoczone dziataniom

2 Czerwonka, M. (2011), Inwestycje odpowiedzialne spotecznie (SRI) - inwestowanie alternatywne, ,,Finanse,
Czasopismo Komitetu o Finansach PAN", nr 1 (4), 135-154;

Renneboog, L., Ter Horst, J. & Zhang, C. (2008). Socially responsible investments: Institutional aspects,
performance, and investor  behavior. Journal of Banking Finance, 32(9), 1723-1742.
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2007.12.039.

3 Schueth, S. (2003). Socially Responsible Investing in the United States. Journal of Business Ethics, Vol 43, 189—
194. https://doi.org/10.1023/A:1022981828869.

4 Renneboog, L., Ter Horst, J., & Zhang, C. (2008). Socially responsible... op. cit.;

Sparkes, R. (2002). Socially Responsible Investment: A Global Revolution (Society of Investment Professions)
(1st ed.). John Wiley & Sons, Chichester, s. 48.
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zbrojnym. Uwaza si¢, ze w tym okresie po raz pierwszy inwestorzy na szersza skale zaczeli

bra¢ pod uwage spoteczne konsekwencje podejmowanych decyzji inwestycyjnych. W

odpowiedzi na zachodzace zmiany i1 narastajagce niezadowolenie spoleczne zwigzane z

prowadzong wojng w Wietnamie, utworzono w 1971 roku fundusz Pax World Fund — pierwszy

wspotczesny fundusz inwestycyjny o charakterze etycznym. Specyfika tego funduszu polegata
na odrzuceniu dotychczasowych pogladéw pietnujacych pewien katalog dziatan, takich jak
wspieranie hazardu czy rozpowszechnianie uzywek. Podstawowag zasadg etyczng

funkcjonowania funduszu PAX byto unikanie inwestycji w przedsi¢biorstwa czerpigce zyski z

dziatan wojennych. W zamian za to fundusz miat zaangazowa¢ si¢ w promowanie pokoju®.

Lata 80-te XX wieku przyczynity si¢ do jeszcze szybszego wzrostu zainteresowania
inwestorow spoteczng odpowiedzialno$cia w wyniku prob nacisku gospodarczego na

Republike Poludniowej Afryki pigtnujacych apartheid. Stany Zjednoczone oraz kraje

europejskie podejmowaty dziatania na rzecz ograniczenia inwestycji przedsigbiorstw oraz

funduszy inwestycyjnych w RPA co miato ograniczy¢ finansowanie tego panstwa®. Nastepnie

w kolejnych latach nastgpita seria katastrof ekologicznych, ktore podkreslity znaczenie ekologii

w prowadzeniu dziatalnoéci gospodarczej’:

- Bhopal (1984 rok) — najwicksza awaria odnotowana przez przemyst chemiczny w wyniku
ktorej doszto do wycieku izocyjanianu metylu prowadzacego do skazenia Srodowiska
skutkujacego $miercig okoto 2500 osob, a wedtug szacunkéw okoto 100 tys. odniosto
cigzki uszczerbek na zdrowiu,

- Czarnobyl (1986 rok) — najwicksza katastrofa w historii elektrowni jadrowych. W skutek
wybuchu reaktora do atmosfery przedostaly si¢ ogromne ilo$ci promieniotwoérczych
pierwiastkow ktore dokonaly skazenia znacznego obszaru wokot elektrowni, a ich
obecno$¢ zostala w roznych stezeniach odnotowana w znacznej cze$ci krajow
europejskich®. Obecnie katastrofa ta nadal wptywa na zycie ludzi w poblizu strefy

zamknietej®.

® Ibidem, s. 50-51.

% Ibidem, 5. 53-54.

" Czerwonka M. (2013). Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne, Difin, Warszawa, s. 18-19.

8 Fabrikant, J. 1. (1987). The Chernobyl Disaster: An International Perspective. Industrial Crisis Quarterly, 1(4),
2-12. https://doi.org/10.1177/108602668700100401.

% Havenaar, J.M. & Bromet, E.J. The Experience of the Chornobyl Nuclear Disaster [w:] Lopez-lbor, J.J.,
Christodoulou, G., Maj, M., Sartorius, N. & Okasha A. (red.) (2004) Disasters and Mental Health.
https://doi.org/10.1002/047002125X.ch12.
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- Exxon Valdez (1989 rok) — katastrofa tankowca u wybrzezy Alaski, prowadzaca do
wycieku od 11 do 35 milionéw galondéw ropy naftowej. Wskutek wycieku skazeniu ulegto
okoto 1900 km linii brzegowe;j stanu Alaska.

Réwnolegle do rozwoju spotecznie odpowiedzialnych inwestycji w  Stanach
Zjednoczonych nastepowat rozwoj tego trendu w Europie. Pierwszym funduszem kierujagcym
si¢ takze warto$ciami etycznymi w procesie inwestowania byl Szwedzki AktieAnsvar
Aktiefond stworzony przez ruchy popierajace abstynencje alkoholowa oraz Baptystow®C. W
1984 roku w Wielkiej Brytanii z inicjatywy firmy ubezpieczeniowej Friends Provident
(zatozonej przez Kwarkow w 1832 roku) powstat Stewardship Fund, bedacy jednym z
pierwszych funduszy etycznych w tym kraju*l. We Francji, pierwszy fundusz etyczny rowniez
zostat zalozony przez osoby zwigzane z organizacjami koscielnymi. W 1983 roku Nicole Reille
— siostra zakonna Kosciota katolickiego utworzyta w Paryzu Nouvelle Strategie Fund®?,

Pod koniec lat 80-tych nastgpita znaczaca zmiana w funkcjonowaniu funduszy
kierujacych si¢ wartosciami etycznymi. Do tej pory inwestorzy brali pod uwage przede
wszystkim czynniki spoteczne 1 etyczne, jednak wskutek przedstawionych katastrof
naturalnych ktore miaty miejsce na przestrzeni lat 80-tych coraz wigksze znaczenie zaczely

odgrywaé aspekty $rodowiskowe'®

. Lata 90-te odznaczaty si¢ dynamicznym rozwojem
spotecznie odpowiedzialnego inwestowania. Powstala duza liczba znaczacych indeksow
gieldowych nakierowanych na identyfikowanie 1 promowanie spolecznie odpowiedzialnych

inwestycji. Wybrane z nich przedstawiono w tabeli 1.1.

Tabela 1.1. Wybrane indeksy spotecznie odpowiedzialne bazujace na spotkach gietdowych

Nazwa indeksu Rok utworzenia Rynek Obecnie
Domini 400 Social 1990 USA MSCI KLD 400
Social Index
Natur Aktien Index 1997 Miedzynarodowy Natur-Aktien-
Index (NAI)
DJSI STOXX 1999 Europa -
Dow Jones Global 1999 Migdzynarodowy DJSI World
Sustainability Index Indices
Impax ET500 1999 W.Brytania -

10 Bengtsson, E. (2007). A History of Scandinavian Socially Responsible Investing. Journal of Business Ethics,
82(4), 969-983. https://doi.org/10.1007/s10551-007-9606-y;

Ballestero, E., Pérez-Gladish, B., & Garcia-Bernabeu, A. The Ethical Financial Question and the MCDM
Framework [w:] Ballestero, E., Pérez-Gladish, B., & Garcia-Bernabeu, A. (2014). Socially Responsible
Investment: A Multi-Criteria Decision-Making Approach (International Series in Operations Research &
Management Science Book 219) (2015th ed.). Springer International Publishing, s. 9.

1 Renneboog, L., Ter Horst, J., & Zhang, C. (2008). Socially responsible... op. cit.

12 czerwonka, M. (2013). Inwestowanie... op. cit., s. 18.

13 Ibidem.
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Ethical Index Euro 2000 Europa -
Jantzi Social Index 2000 Kanada Jantzi Social Index
ASPI Eurozone 2001 Europa (strefa euro) -
FTSE4Good Indices 2001 W. Brytania -
FTSE4Good World 2001 W. Brytania, -
Social Index miedzynarodowy
KLD Social Indices 2002 USA -
and ESI indices
Europe Small Cap and 2003 Europa -
Kempen SNS Smaller
Europe SRI Index
Respect Index 2009 Polska WIG ESG
WIG ESG 2019 Polska -

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Ballestero, E., Pérez-Gladish, B., & Garcia-Bernabeu, A. The Ethical
Financial Question and the MCDM Framework [w:] Ballestero, E., Pérez-Gladish, B., & Garcia-Bernabeu, A.
(2014, November 18). Socially Responsible Investment: A Multi-Criteria Decision-Making Approach
(International Series in Operations Research & Management Science Book 219) (2015th ed.). Springer, s. 10.

Lata 90-te XX wieku odznaczaly si¢ ponadto tworzeniem pierwszych
migdzynarodowych organizacji zajmujacych si¢ promowaniem wartosci spolecznej
odpowiedzialnosci w procesach inwestycyjnych. W taki sposoéb powstatlo The Sustainable
Investment Forum (US SIF) oraz jego europejski odpowiednik — Euro SIF*. Organizacja
Narodow Zjednoczonych w wyniku rosngcego znaczenia kwestii spotecznie odpowiedzialnych
inwestycji oraz spolecznej odpowiedzialno$ci biznesu powotata w 1997 roku Global Reporting
Initiative®®,

Znaczacy wplyw na rozwdj spotecznie odpowiedzialnego inwestowania wywart takze
tzw. kryzys subprime z roku 2007. Nieodpowiedzialne praktyki sektora bankowego w zakresie
kredytowania nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych sklonity instytucje nadzoru do
zrewidowania wymogoéw stawianych przed instytucjami finansowymi. W efekcie
wprowadzono szereg nowych zasad 1 wymogdéw stawianych sektorowi bankowemu,
okreslanych jako tzw. Bazylea III. Regulacja ta zawierata zmiany mi¢dzy innymi w obszarze
wymogoéw kapitatowych, wzrostu wspotczynnika ptynnosci sektora bankowego, a takze

redukcji pozioméw dzwigni finansowej stosowanej dotychczas przez bankil®. Kryzys ten

14 EUROSIF - Europe-based national Sustainable Investment Fora. (n.d.). https://www.eurosif.org/about-us/
(08.09.2022).

15 GRI - Mission & history. (n.d.). https://www.globalreporting.org/about-gri/mission-history/.
https://www.globalreporting.org/about-gri/mission-history/ (08.09.2022).

16 Ayadi R., On Basel Regulation and Banks’ Incentives [w:] Balling, M., Lierman, F., Van den Spiegel, F., Ayadi,
R., Llewellyn, D. T. (Eds.). (2012). New paradigms in banking, financial markets and regulation?. Vienna: Larcier;
Giustiniani, A., Thornton, J. (2011). Post-crisis financial reform: where do we stand? Journal of Financial
Regulation and Compliance, 19(4), 323-336. https://doi.org/10.1108/13581981111182938;

Dermine, J. (2013). Bank Regulations after the Global Financial Crisis: Good Intentions and Unintended Evil.
European Financial Management, 19(4), 658-674. https://doi.org/10.1111/j.1468-036x.2013.12017.X.
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pozwolit rowniez dostrzec znaczenie aspektow etycznych i zrownowazonego rozwoju dla
stabilno$ci systemu bankowego, otwierajac tym samym dyskusje na temat koniecznosci,
skutecznosci oraz zakresu wprowadzenia do bankowosci aspektow  spolecznej

odpowiedzialnosci'’.

1.2. Spolecznie odpowiedzialne inwestowanie a spoleczna odpowiedzialno$¢ biznesu

Roéwnolegle z rozwojem spolecznie odpowiedzialnych inwestycji rozwijala si¢
koncepcja spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu (Corporate Social Responsibility — CSR).
Wartosci lezacych u podstaw idei CSR upatruje si¢ w biblijnych zasadach milosierdzia i
wlodarstwa'®. Niektorzy badacze tacy jak E. C. Chaffee doszukuja sie poczatkéw CSR rowniez
w prawach starozytnego Cesarstwa Rzymskiego, ktore zostaly przejete przez czgs¢ panstw
sredniowiecznej Europy, a nastepnie rozwijane w kolejnych wiekach®®.

Przytoczone zasady milosierdzia i wlodarstwa staly si¢ inspiracjg dla szkockiego
przemystowca i filantropa — Andrew Carnegie, ktoéry znaczaco przyczynit si¢ do wprowadzenia
do literatury naukowej koncepcji spoteczne odpowiedzialnosci biznesu. W swoim artykule
zatytutowanym ,,The Gospel of Wealth” wymienit on dwie glowne zasady: charity
(dobroczynnosci) i stewardship (powierniczo$ci), ktore powinny znajdowac si¢ u podstaw idei
CSR®. Zasada dobroczynnosci miala na celu zapewni¢ wsparcie o0sob potrzebujacych,
obcigzajac tym samym przedsiebiorcow czesciowa odpowiedzialno$cig za warunki Zycia
mieszkancow. Zasada powierniczo$ci natomiast zaktadata, podobnie do zasady wlodarstwa, ze
0soby majetne zarzadzaja posiadanym majgtkiem w imieniu innych. Sg one zatem zobowigzane
do zarzadzania nim w sposob akceptowalny przez reszte spoteczenstwa?l,

Po raz pierwszy koncepcja spolecznie odpowiedzialnego biznesu w literaturze
naukowej w rozumieniu zblizonym do wspotczesnego zostala przedstawiona w 1953 roku.

Woéwecezas to H. R. Bowen okreslit zestaw zasad dla korporacji, umozliwiajacy wypetnianie

17 paulet, E., Parnaudeau, M., & Relano, F. (2014). Banking with Ethics: Strategic Moves and Structural Changes
of the Banking Industry in the Aftermath of the Subprime Mortgage Crisis. Journal of Business Ethics, 131(1),
199-207. https://doi.org/10.1007/s10551-014-2274-9;

Ramlall, I. (2014). The Impact of the Subprime Crisis on Global Financial Markets, Banks and International Trade:
A Quest for Sustainable Policies, Cambridge Scholars Publishing, Newcastle, s. 14-21.

18 Lukasiewicz-Kaminska, A. (2011). Spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstwa finansowego. Difin,
Warszawa, s. 16.

19 Chaffee, Eric C. (2017). The Origins of Corporate Social Responsibility. University of Cincinnati Law Review,
Vol. 85, 347-373.

20 Carnegie, A. (2017). The Gospel of Wealth. New York: Carnegie Corporation of New York, 2017 (first
published in 1889).

21 Lukasiewicz-Kaminska, A. (2011). Spoteczna... op. cit., s. 17.
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obowigzkow spotecznych. Zdefiniowat tym samym spoteczng odpowiedzialno$¢ kadry
kierowniczej jako obowigzek realizowania polityki, podejmowania decyzji lub wybieranie
kierunkéw dziatan, ktore sa pozadane z punktu widzenia celow i wartosci spoteczenstwa®?,

Dalszy rozwdj idei spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu przypadt na lata 70-te i 80-te
XX wieku?. Z punktu widzenia wspolczesnej teorii CSR jednym z kluczowych momentow
bylo stworzenie przez R. E. Freemana teorii interesariuszy®*. W swojej pracy Freeman rozroznit
interesy reprezentowane przez akcjonariuszy (shareholder) od pozostalych interesariuszy
przedsiebiorstwa (stakeholder). Pierwsza grupa zdaniem Freemana zainteresowana jest przede
wszystkim osigganymi przez spotk¢ wynikami finansowymi. Druga grupa natomiast jest w
znacznie wigkszym stopniu zainteresowana funkcjonowaniem przedsigbiorstwa jako catosci.
Mozna do niej zaliczy¢ migdzy innymi pracownikéw, dostawcow, klientow, kredytodawcow,
spotecznos¢ lokalng a takze srodowisko naturalne. Zdaniem Freemana kazde przedsi¢biorstwo
funkcjonuje w ramach okreslonego srodowiska lokalnego, ktorego potrzeby powinno w swojej
dziatalnosci uwzgledniac.

Problematyka inwestowania spotecznie odpowiedzialnego (Socially Responsible
Investing — SRI) jest silnie powigzana z tematyka spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR).
Pojecie CSR stanowi swego rodzaju odpowiednik spotecznie odpowiedzialnych inwestycji,
poruszajacy kwestie etyki z perspektywy korporacyjnej?>.

Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne wspolczesnie nadal pozostaje pojeciem
wyjatkowo szerokim, nie posiadajacym w konsekwencji jednolitej uniwersalnej definicji.
Zdaniem Hordt, Renneboog 1 Zhang (2007) spotecznie odpowiedzialne inwestowanie jest
rozumiane jako proces inwestycyjny, biorgcy pod uwage zardwno pozytywny jak i negatywny
wplyw inwestycji na spoteczefistwo i srodowisko naturalne, wykorzystujac w tym celu twarde
przestanki analizy finansowej?®. W literaturze wystepuja zréznicowane okreslenia wobec SRI,
takie jak: inwestowanie etyczne, spoleczne, odpowiedzialne, zréwnowazone, zielone
inwestowanie lub inwestowanie z misjg. Nazewnictwo czg¢sto uzaleznione jest od rodzaju
inwestora oraz charakteru i przedmiotu inwestycji. W zaleznosci od wyznawanych przez

inwestora warto$ci lub preferencji mozna wyrdzni¢ zielone inwestowanie (w przypadku

22 Bowen, H. R. (1953). Social responsibilities of the businessman. University of lowa Press, lowa City.

23 Bengtsson, E. (2007). A History of Scandinavian... op cit.

24 Freeman, E. R. (2010). Strategic Management: A Stakeholder Approach. Cambridge University Press,
Cambridge.

% Czerwonka, M. (2013). Inwestowanie... op. cit., s. 22.

26 Hordt J., Renneboog L., & Zhang C. (2007). Socially responsible investments: Methodology, risk exposure and
performance, Finance Working Paper, no. 175, 1-25.
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nastawienia na rozwigzania ekologiczne i ochron¢ $rodowiska), etyczne inwestowanie w
przypadku, gdy inwestor wyklucza ze swojego portfela inwestycje niezgodne z jego
wewnetrznymi wartosciami lub tez zrOwnowazone inwestowanie w przypadku potaczenia

aspektow ekologicznych, spotecznych, gospodarczych i przestrzennych?’.

Schemat 1.1. Wspolistnienie kryteriow §rodowiskowych, etycznych, spotecznych i religijnych

w koncepcji CSR i1 SRI

spoleczne

ekologiczne

A
Y

religijne

etyczne

Zrédto: Dziawgo, L. (2010). Zielony rynek finansowy, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, s. 16.

Jak zauwaza L. Dziawgo, koncepcje CSR jak rowniez SRI s3 wyjatkowo ztozone i
wielowymiarowe, co utrudnia jednoznaczne wyodrgbnienie dominujacych w konkretnych
dziataniach finansowych 1 gospodarczych aspektow ekologicznych, spolecznych, badz
religijnych?®®. W tym miejscu mozna przytoczyé kilka innych przyktadow definicji

opracowanych przez polskich badaczy. B. Janik wyszczego6lnia trzy obszary koncentracji uwagi
spotecznie odpowiedzialnych inwestorow?°:

- $rodowisko naturalne,

- dobro spoteczne,

- etyka dziatalnosci gospodarcze;j.
W. Rogowski 1 A. Ulianiuk oraz T. Czerwinska wyr6zniajg 5 gldéwnych obszardéw,

wokot ktorych skupiaja si¢ inwestorzy spotecznie odpowiedzialni®?:

2 Ibidem, s. 21.
28 Dziawgo, L. (2010). Zielony rynek finansowy, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, s. 16.
29 Janik B. (2014). Inwestycje finansowe w koncepcji zrbwnowazonego rozwoju, Difin, Warszawa, s. 40.

30 Czerwinska T. (2009). Spoteczna odpowiedzialnos¢ polityki inwestycyjnej funduszy emerytalnych,
»Wiadomosci Ubezpieczeniowe”, 3, 11-27;
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- ochrona srodowiska — realizowana np. poprzez ograniczanie ocieplenia klimatu
oraz wsparcie nowoczesnych technologii umozliwiajacych redukcje zuzycia
zasobow nieodnawialnych,

- dobro spoteczne — wsparcie spotecznosci lokalnych, organizacja wolontariatu,
wspotdziatanie z organizacjami pozytku publicznego i non-profit,

- warunki pracy — walka z zatrudnianiem nieletnich, przestrzeganie praw
czlowieka i1 zasad bezpieczenstwa pracy, przejrzysty i sprawiedliwy system
wynagrodzen, zapewnienie mozliwosci rozwoju 1 podnoszenia kwalifikacji
pracownikom,

- etyka w dzialalno$ci gospodarczej — respektowanie zasad uczciwego handlu i
komunikacja z kontrahentami,

- wartodci religijne 1 kulturowe — przejawiajace si¢ bojkotem produktow
uznawanych za niemoralne takich jak bron czy pornografia.

Zdaniem M. Remlein inwestorzy spolecznie odpowiedzialni decydujac si¢ na
zainwestowanie posiadanych $rodkéw zgodnie z ideg spolecznie odpowiedzialnego
inwestowania, skupiaja swoja uwage przede wszystkim w obszarze: ekonomicznym,
spotecznym, srodowiskowym i etycznym?3!,

Pojecie spoteczne odpowiedzialnego inwestowania zostalo rowniez zdefiniowane przez
miedzynarodowe organizacje zajmujace si¢ wsparciem i promocjg zrOwnowazonego rozwoju
na rynkach kapitatowych takich jak Eurosif (European Sustainable Investment Forum). Wedtug
tej organizacji zrbwnowazone i odpowiedzialne inwestowanie (SRI jest w tutaj rozumiany jako
Sustainable and Responsible Investment) stanowi podejscie inwestycyjne o charakterze
dtugoterminowym, integrujace czynniki ESG w procesie badania, analizy 1 selekcji papierow
wartosciowych do portfela inwestycyjnego. Laczy analize fundamentalng z oceng czynnikow
ESG w celu lepszego uchwycenia poziomu potencjalnych dtugoterminowych oczekiwanych
stop zwrotu dla inwestoréw oraz zwigkszenia korzys$ci dla spoteczenstwa poprzez wptyw na

zachowanie prospoteczne przedsigbiorstw>2.

Rogowski, W., Ulianiuk A. (2011). Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie (SRI) — proba charakterystyki.
Czes$¢ I: Czym jest spotecznie odpowiedzialne inwestowanie (SRI), Studia i Prace Kolegium Zarzgdzania i
Finanséw SGH, 112, 99-115.

31 Remlein, M. (2017). Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie — analiza europejskiego i polskiego rynku w
przekroju strategii inwestowania, Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, tom 92 (148), s. 113-129.

3 European Sustainable Investment Forum. (2021). Sustainable investment. EUROSIF, z:
https://www.eurosif.org/sustainable-investment/ (15.09.2022).
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Idea spotecznie odpowiedzialnego inwestowania stanowi jeden z elementow

zréwnowazonych finansow. Réznorodno$¢ koncepcji w tym obszarze prezentuje schemat 1.2.

Schemat 1.2. Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie jako jedna z idei zrownowazonych

finansow

etyezne

Inwestowanie

Inwestowanie

Ekologiczne/
zielone
inwestowanie

Inwestowanie dla
pozytywnego
wplywu

Z misja

Inwestowanie
Zrownowazone

Spoleczna
odpowiedzialnosc
biznesu

] . Inwestowanie
Inwestowanie ( Zréw s ) . olecrni
:polecznic rownowazone spofecznie
spolecznic ' Wzl iwe
odpowiedzialne finanse ($wiadome)

Zrédto: Dziawgo, D. (2021). Programy lojalnosciowe dla klientéw i inwestorow. Istota - ewolucja - wyzwania.
Wydawnictwo Andrzej Marszatek, s. 94.

Przedstawione na schemacie 1.2 koncepcje dotycza nieco odmiennych obszarow
zrownowazonych finansow, w literaturze jednak roznice te czgsto nie sa jednoznacznie
okreslone. Rownoczesnie nalezy zauwazyc¢, ze koncepcja zrownowazonych finansow ciagle

ewoluuje.

1.3. Zakres inwestowania spolecznie odpowiedzialnego

1.3.1. Czynniki ESG

Definicja SRI sformutowana przez Eurosif wprowadza nowe pojecie — czynniki ESG.
Ujeto je w trzech kategoriach jako:
- czynniki §rodowiskowe (Environment),
- spoleczne (Social),

- tadu korporacyjnego (Governance).

21



Koncepcja spolecznie odpowiedzialnego inwestowania (SRI) sprowadza si¢ w glownej
mierze do implementacji czynnikéw ESG w procesy inwestycyjne:. Pomimo wielu lat badan
nad ESG nadal nie wypracowano jednolitych, sztywnych ram definicyjnych dla tych
kryteriow4. W celu lepszego zrozumienia w jaki sposob kryteria te sa interpretowane przez
najwazniejsze podmioty dostarczajagce opracowane dane z zakresu ESG inwestorom, w
tabeli 1.2 przedstawiono elementy kluczowe dla 5 wybranych podmiotow tego typu. Kazdy z
nich jest obecny na rynku mi¢dzynarodowym wraz z publicznie dostepnym opisem czynnikow,
ktore w stosowanej przez nich metodologii, sktadajg si¢ na obszary environment, social
I governance. Z uwagi na pewna swobod¢ interpretacyjng czynnikéw S$rodowiskowych,
spotecznych i tadu korporacyjnego rézne organizacje zajmujace si¢ oceng przedsigbiorstw pod
katem kryteriow ESG moga nieco inaczej klasyfikowac ich poszczegdlne elementy sktadowe,
co mozna wyraznie zaobserwowa¢ w tabeli 1.2. Poza rdznigcymi si¢ nieco kategoriami
podlegajacymi ocenie w ramach obszaru srodowiskowego, spotecznego i tadu korporacyjnego,
kazda z agencji dokonujacych oceny przygotowuje wiasng unikalng metodologi¢ zgodnie z
ktora przyznawane sg punkty przedsiebiorstwu podlegajacemu ocenie ESG. Metodologie te
r6znig si¢ nie tylko co do klasyfikacji poszczego6lnych kategorii, ale rowniez co do sity wptywu
poszczegblnych czynnikow na oceng ogo6lng. Przyktadowo jedne agencje moga wyzej oceniac
aspekty srodowiskowe niz spoleczne, a dla innej silniejszy wptyw na ogdlna ocen¢ bedg miaty
kwestie fadu korporacyjnego. Roznice moga takze dotyczy¢ poszczegdlnych podkategorii,
przyznajac przykladowo wigksze znaczenie dla oceny ogdlnej wskaznikowi zanieczyszczenia
powietrza 1 emisji gazow cieplarnianych niz wskaznikowi poziomu zuzycia wody pitnej. W
przypadku oceny jednego przedsiebiorstwa przez kilka rdznych organizacji zajmujacych sie¢
oceng firm pod katem kryteriow S$rodowiskowych, spolecznych i1 tadu korporacyjnego
dostarczone wyniki moga zatem istotnie rdzni¢ si¢ od siebie w zaleznosci od tego ktora
organizacja przygotowata ocen¢. Jak wskazuja badania, rozbiezno$ci w ocenie dziatalnos$ci

firm pod katem ESG moga by¢ znaczace™.

33 Krupa, D. (2012). Fundusze inwestycyjne odpowiedzialne spotecznie. Annales Universitatis Mariae Curie-
Sktodowska. Sectio H. Oeconomia, 46, 307-316. https://paperity.org/p/97832533/fundusze-inwestycyjne-
odpowiedzialne-spolecznie.

BT T, Wang, K., Sueyoshi, T., & Wang, D. D. (2021). ESG: Research Progress and Future Prospects.
Sustainability, 13(21), 11663. https://doi.org/10.3390/su132111663.

35 Park, S.R., Jang, J. Y. (2021). The Impact of ESG Management on Investment Decision: Institutional Investors’
Perceptions of Country-Specific ESG Criteria. International Journal of Financial Studies, 9(3), 48.
https://doi.org/10.3390/ijfs9030048.
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€c

Tabela 1.2. Wybrane czynniki ESG w zalezno$ci od zrodta informacji

- Zdrowie i dobre samopoczucie
- Umiejetnosci przysztosci

- Zatrudnienie i tworzenie
bogactwa

- Wspolnota i wsparcie
spoteczne

relacje spoteczne

- Kapitat ludzki

- Jakos¢ produktu,
praktyki dotyczace
bezpieczenstwa
sprzedazy i
oznakowanie
produktéw

- Prywatnos¢ klienta
- Ochrona danych

- Dobro klienta

- Dostep i przystepnosc¢
informacji

- Wspdlnota

- Sita robocza

- Odpowiedzialno$¢ za
produkt

- Kontrowersje w
kwestiach spotecznych

ludzki

- Mozliwosci spoteczne
- Zadowolenie klienta,
pracownika, dostawcy i
innych interesariuszy

Kryterium Dostawca informacji ESG
Stakeholder Capitalism SASB Refinitiv MSCI S&P Global
Matric
Srodowiskowe | - Dostgpno$¢ wody pitnej - Zarzadzanie energig i | - Zuzycie zasobow - Czerpanie z zasobéw | - Operacyjna
(E) - Zmiany klimatu woda - Emisja naturalnych wydajnos¢ ekologiczna
- Zanieczyszczenie powietrza - Emisja gazow - Innowacyjno$¢ - Zmiany klimatu - Strategia klimatyczna
- Szkody w $rodowisku cieplarnianych strategii srodowiskowej | - Zanieczyszczenie i - Raportowanie
naturalnym - Zmiany klimatu - Kontrowersje odpady srodowiskowe
- Ulepszanie produktow i ustug | - Odpady i materiaty zwigzane z - Strategia - Polityka
niebezpieczne dziatalnoscig na rzecz | srodowiskowa srodowiskowa i system
- Projektowanie i srodowiska naturalnego zarzadzania
zarzadzanie cyklem
zycia produktow
- Szkody na
srodowisku naturalnym
- Zrédta pozyskiwania
materiatow
Spoteczne (S) | - Godnos¢ i rownosé - Prawa czlowieka i - Prawa czlowieka - Produkt, kapitat - Prawa czlowieka

- Obywatelstwo
korporacyjne i
filantropia

- Wskaznik praktyk
zatrudnienia

- Przyciaganie i
zatrzymywanie
talentow

- Zarzadzanie relacjg z
klientami

- Bezpieczenstwo i
dostepnos¢ informacji
- Wplyw polityki
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- Raportowanie
spoteczne
Ladu - Etyczne zachowania - Etyka biznesu - Struktura zarzadzania | - Zachowania - Kodeksy
korporacyjnego | - Cel zarzadzania - Odpornos¢ modelu i systemu wynagrodzen | korporacyjne postepowania w
(G) - Nadzor nad ryzykiem i biznesowego - Strategia i - Lad korporacyjny biznesie
szansami - Zarzadzanie raportowanie ESG - Strategia podatkowa
- Zaangazowanie interesariuszy | otoczeniem prawno- - Prawa akcjonariuszy - Zarzadzanie
- Jako$¢ organu zarzadzajacego | regulacyjnym - Kontrowersje w tancuchem dostaw
- Zarzadzanie kwestiach zarzadzania - Zarzadzanie ryzykiem
tancuchem dostaw i sytuacjami
- Zarzadzanie ryzykiem kryzysowymi
(incydent krytyczny i - Lad korporacyjny
systemowy) - Istotno$é
(Materiality)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Park, S. R., Jang, J. Y. (2021). The Impact of ESG Management on Investment Decision: Institutional Investors’ Perceptions of
Country-Specific ESG Criteria. International Journal of Financial Studies, 9(3), 48. https://doi.org/10.3390/ijfs9030048.



Schemat 1.3. Klasyfikacja inwestoréw z uwagi na wybrane Kryteria

Inwestorzy Pracownicy emitentow Krotkoterminowi
profesjonalni (w tym insiderzy) (w tym day trading)
Inwestorzy detaliczni . . X X . . . .
e (nieprofesjonalni) > Akcjonariusze —> Solidna wiedza >  Srednioterminowi
| Uprawnieni > Pt)rt\,m._]f\ln-l | Brak wiedzy o Dlugoterminowi
kontrahenci akcjonariusze i
Relacja z firms . . . o Dtugos¢ horyzontu
elacy ma Relacja z emitentem Znajomos¢ regut rynku ;Ugose horyze
inwestycyjna inwestycyjnego
A A A A
Klasyfikacja inwestorow
A 4 A 4 A 4 A 4
Stosowane strategie . PRTE - 1 Udzial w obrotach
- A% Udziat w kapitalizacji GPW Zasobnos¢ portfela :
inwestycyjne b gieldowych
: o . Potentaci gietdowi Inwestorzy
- Aktywna > Skarb Panstwa > swani rekinami > instytucjonalni
Podmioty zbiorowego
. . . Inwestorz
> Pasywna > inwestowania (w tym | Jumbo investors = : orzy
i indywidualni
funusze emerytalne)
Systematycznego | Gospodarstwa | Sovereign funds [lmf,:llorzy‘
mwestowania domowe zagraniczni
> Instytucje finansowe > , lnv_vcslul‘?yl .
- §rednio zamozni
L Instytucje pozafinansowe - Inwestorzy drobni

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Banaszczak-Soroka, U. Inwestor na rynku papieréw wartoéciowych
[w:] Banaszczak-Soroka, U. (red.) (2016). Rynek papieréw wartosciowych. Inwestorzy, instrumenty finansowe i
metody ich wyceny, C.H. Beck, Warszawa, s. 13.

W  ostatnich latach w wyniku narastajacej presji ze strony spoteczenstwa
zaniepokojonego nasilajgcymi si¢ negatywnymi skutkami zmian klimatycznych Unia
Europejska (UE) wprowadzita szereg dziatan majacych na celu przede wszystkim ochrone
srodowiska naturalnego i klimatu (dziatania te zostang szerzej opisane w rozdziale 2). Jedna z
kluczowych implikacji podjetych przez Uni¢ Europejska prac na rzecz zréwnowazonego
rozwoju 1 ochrony Srodowiska jest stworzenie wtasnej definicji zrownowazonych finansow
oraz czynnikow ESG. Zgodnie z podejsciem instytucji europejskich zrownowazone finanse to
to proces uwzgledniajacy aspekty srodowiskowe, spoteczne i tadu korporacyjnego (ESG) przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w sektorze finansowym co skutkuje bardziej
dtugoterminowymi podejsciem do inwestycji w zréwnowazong dziatalno$¢ gospodarcza i

projekty wspierajace ochron¢ $rodowiska. W rozumieniu polityki UE zrownowazone
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finansowanie jest finansowaniem wspierajagcym wzrost gospodarczy przy jednoczesnym
obnizeniu presji na S$rodowisko z uwzglednieniem aspektow spotecznych 1 tadu
korporacyjnego®.

Spotecznie odpowiedzialne inwestycje oraz inwestycje ekologiczne moga by¢
dokonywane zarowno przez sektor finansowy jak rowniez inwestorow zaliczanych do sektora
pozafinansowego. Szczegdtowa klasyfikacje inwestoréw rynku kapitalowego przedstawia

schemat 1.3.

1.3.2. Koncepcje inwestowania spolecznie odpowiedzialnego

W obszarze spolecznie odpowiedzialnego inwestowania funkcjonuja dwie grupy
inwestorow. Pierwsza z nich stanowig inwestorzy instytucjonalni, preferujacy zazwyczaj
inwestycje dlugoterminowe. Tego rodzaju inwestorzy podejmujac spotecznie odpowiedzialne
decyzje inwestycyjne biorg pod uwagg kryteria jakosciowe. Drugg grupe stanowig inwestorzy
indywidualni, zainteresowani ulokowaniem posiadanych $rodkéw finansowych zgodnie z
reprezentowanymi przez nich pogladami religijnymi, politycznymi lub etycznymi®’. Obie
grupy inwestorow moga kierowac si¢ jedng z wielu filozofii inwestycyjnych, wynikajacych z
ich wartosci organizacyjnych lub indywidualnych. Rézne filozofie inwestowania umozliwiajg
w odmiennym stopniu implementacj¢ aspektow ESG, przy czym inwestorzy mogg w ramach
jednego portfela inwestycyjnego dziata¢ zgodnie z wigcej niz jedna filozofia, réznicujac je np.
wzgledem rodzaju aktywow lub branzy. Tabela 1.3 zawiera gtowne filozofie inwestycyjne dla
inwestycji spotecznie odpowiedzialnych wraz z ich charakterystyka.

Inwestowanie etyczne — stanowi koncepcje najbardziej zblizong do pierwotnych form
spotecznie odpowiedzialnych inwestycji charakterystyczna na przyktad dla cztonkow wspdlnot
religijnych. Osoby takie podejmujac decyzje inwestycyjne kieruja si¢ wyznawanymi
wartosciami 1 dokonujg na ich podstawie swego rodzaju negatywnego badania przesiewowego,
polegajacego na wstepnym odrzuceniu inwestycji, ktore sa zdaniem podejmujacego decyzje
niemoralne. Wérdd chrze$cijan niemoralnymi dziataniami mogty by¢ np. lichwa, prostytucja
lub niewolnictwo, w przypadku wyznawcow Islamu alkohol, produkcja i handel wieprzowing

itd. Inwestorzy kierujacy si¢ filozofig etycznego inwestowania godza si¢ z mozliwoscia

36 Overview of sustainable finance. (2021). Finance. z https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/overview-
sustainable-finance_en (16.09.2022).
37 czerwonka M. (2013). Inwestowanie... op. cit., s. 37-38.
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osiggnigcia mniejszych stop zwrotu z inwestycji, przedktadajac wyznawane warto$ci ponad
osiggane zyski.

Inwestowanie zaangazowane spotecznie (Impact Investing) jest filozofig inwestowania,
ale rowniez rodzajem strategii inwestowania spotecznie odpowiedzialnego (strategie
inwestycyjne zostang szerzej omowione w kolejnym podrozdziale). Dla inwestoréw
kierujacych si¢ ta filozofig inwestycyjng zwrot z inwestycji ma istotny wpltyw na decyzje
inwestycyjng, chociaz cze¢$¢ inwestorow potrafi zrezygnowac z czgsci zysku na rzecz uzyskania
oczekiwanego pozytywnego wplywu na spoteczenstwo lub srodowisko. Czgsto tego typu
podejscie do inwestycji bywa stosowane przez organizacje pozarzadowe®,

Inwestowanie filantropijne moze si¢ wydawa¢ zblizone do inwestowania
zaangazowania spolecznie. W obu przypadkach pierwszorz¢dne znacznie odgrywa wpltyw na
wybrany konkretny aspekt spoteczny lub $rodowiskowy, jednak w rdéznice znajduja si¢ w
podejsciu do zyskow z inwestycji. W przypadku poprzednio omawianego podej$cia zysk
stanowil istotny aspekt decyzji inwestycyjnej. Inwestowanie filantropijne natomiast jest
nakierowane przede wszystkim na podejmowane dziatanie, a wielko$¢ uzyskanego zwrotu
przyjmuje drugorzedny charakter. Podejscie to mozna by poréwnac do dziatan charytatywnych
w szczegolnosci w przypadku projektow niegenerujacych zwrotéw finansowych (lub zwroty te
sg blokowane na rzecz dalszej dziatalnosci), jednak w odroznieniu od nich wycena celow, ktore

maja by¢ zrealizowane dokonywana jest przy uzyciu wskaznikow finansowych®,

38 Characteristic of impact investing. (n.d.). https://thegiin.org/impact-investing/need-to-know/#characteristics-of-
impact-investing (15.11.2022).

39 Hyrske, A., Lonnroth, M., Savilaakso, A., & Sievdnen, R. (2022). What is Responsible Investment? The
Responsible Investor, Routledge, Vol. 4-13. https://doi.org/10.4324/9781003284932-2, s. 9-10.
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Tabela 1.3. Zestawienie glownych filozofii inwestycyjnych dla spotecznie odpowiedzialnych inwestycji

wzgledu na wyznawane
wartosci

(screening negatywny)

inwestorow

organizacyjne

Podstawowy
. FiIOZOfia Podej§'cie do z‘yrotu z Podejscie QO Podejscie do wpltywu czynnik_gila Przyklad inwestora
inwestycyjna inwestycji wykluczenia decyzji
inwestycyjnych
Inwestowanie Gotowos¢ do rezygnacji | Negatywne badanie Znaczenie wptywu rozni si¢ | Wartosci etyczne, | Organizacja religijna, ktora
etyczne Z cze$ci zwrotu ze przesiewowe w zaleznosci od osobiste lub wyklucza kilka sektoréw na

podstawie swoich przekonan i
wartosci

kwestiami ESG

Inwestowanie Zwrot z inwestycji jest | Silna negatywna Stanowi podstawowg Wymierny Organizacja pozarzgdowa
zaangazowane wazng czescia polityka wykluczenia, | motywacje decyzji pozytywny inwestujaca darowizny w celu
spotecznie podejmowania decyzji jesli wystepuje inwestycyjnych wplyw na wywarcia pozytywnego
(Impact investing) | chociaz niektorzy niekorzystny wptyw srodowisko lub wplywu w oparciu o cele i
inwestorzy sa gotowi na oczekiwany wynik spoleczenstwo warto$ci ktorymi si¢ kieruje
zrezygnowac z czesci srodowiskowy lub potaczony z
zyskow w zamian za spoteczny akceptowalnym
pozytywny mierzalny poziomem zwrotu
wplyw
Inwestowanie Zwrot drugorzedny w Silna negatywna Jest podstawowym Wplyw na Fundacja wspierajgca swoje
filantropijne stosunku do wptywu polityka wykluczenia, | motorem decyzji srodowisko, glowne cele poprzez
jesli wystepuje inwestycyjnych spoteczenstwo lub | inwestycje
niekorzystny wplyw zarzadzanie (tad
na pozadany wynik korporacyjny)
srodowiskowy lub
spoteczny
Inwestowanie Maksymalizacja Wykluczenie oparte na | Znaczenie wplywu rdzni si¢ | Zwroty Fundusz emerytalny ze
zrOwnowazone dlugoterminowego ryzyku w zaleznosci od skorygowane o zdywersyfikowang baza
zwrotu przy inwestorow ryzyko w klientow i beneficjentow oraz
uwzglednieniu ESG polaczeniu z z wymogami dotyczacymi

zwrotow 1 pozytywnymi
wynikami Srodowiskowymi,
spotecznymi lub




6¢

wynikajacymi z zarzadzania

(tadu korporacyjnego)
Inwestowanie Maksymalizacja Brak wyltaczen Wplyw nie jest uwazany za | Zwroty Fundusz inwestycyjny w
tradycyjne (bez zwrotow w roznych istotny czynnik, poniewaz | skorygowane o ktorym klienci nie widza
implementacji okresach nie mozna go okresli¢ ryzyko warto$ci w kwestiach ESG
czynnikow ESQG) ilosciowo w kategoriach
pienig¢znych

Zrodlo: Hyrske, A., Lonnroth, M., Savilaakso, A., & Sievdnen, R. (2022). What is Responsible Investment? The Responsible Investor, Routledge, 4-13.
https://doi.org/10.4324/9781003284932-2, s. 8.




Inwestowanie zréwnowazone w odroznieniu od omowionych wczesniej filozofii
inwestycyjnych wyr6znia si¢ wykorzystaniem przez inwestora kryteriow ESG w celu
maksymalizacji dlugoterminowego zwrotu z inwestycji. Wedlug tej koncepcji inwestor traktuje
informacje o charakterze niefinansowym w postaci ESG jako dodatkowy element mogacy
poprawic profil ryzyka posiadanego portfela inwestycyjnego i osiggane stopy zwrotu. Zardéwno
kryteria ESG jak réwniez zysk i ryzyko sa jednakowo istotne przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnej. Istotnos¢ kryteridéw srodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego moze
sie r6zni¢ w zalezno$ci od preferencji inwestora, jednak zawsze powinien on traktowac¢ kwestie
ESG jako cato$¢, bez pomijania ktdregos z trzech elementow. Inwestowanie zgodnie z przyjeta
filozofig inwestycji zrownowazonych pozwala takze na zastosowanie roznorodnych strategii
inwestycyjnych® (szerzej strategie inwestycyjne zostang opisane w punkcie 1.4).

Ostatnig z przytoczonych filozofii inwestycyjnych jest inwestowanie tradycyjne. W tej
kategorii mieszcza si¢ inwestorzy, dla ktorych nadrzegdnym i jedynym celem jest
maksymalizacja zwrotdw z inwestycji w przyjetym przez siebie okresie czasu. Przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych inwestor dokonuje kalkulacji ryzyka bez uwzgledniania
aspektow spotecznych, srodowiskowych czy tadu korporacyjnego.

Niektorzy badacze uwazaja, ze koncepcje (czy tez filozofie) inwestowania spotecznie
odpowiedzialnego mozna klasyfikowa¢ ze wzgledu na motywy stojace za wyborem
konkretnego typu inwestycji z zakresu SRI. Mozna zatem podzieli¢ inwestycje spolecznie
odpowiedzialne na*:

- zielone inwestowanie,

- inwestycje oparte na warto$ciach moralnych,
- spoleczne inwestowanie,

- zrOwnowazone inwestowanie.

Zielone inwestowanie (lub tez inwestowanie proekologiczne) stanowi podejscie
inwestycyjne najsilniej nakierowane na aspekty Srodowiskowe sposrod wymienionych.
Inwestorzy dokonujacy zielonych inwestycji integruja czynniki $§rodowiskowe w analize
portfela inwestycyjnego i zarzadzanie ryzykiem, koncentrujac si¢ na inwestycjach, ktore*?:

- przyczyniaja si¢ do ochrony zasobow naturalnych,

- wytwarzajg energi¢ z odnawialnych zrodet,

40 Hyrske, A., Lonnroth, M., Savilaakso, A., & Sievédnen, R. (2022). What is Responsible... op. cit.
41 czerwonka M. (2013). Inwestowanie... op. cit., s. 26-35.

42 sherwood, M. W., & Pollard, J. (2019). Responsible Investing: An Introduction to Environmental, Social, and
Governance Investments. Routledge, London, s. 208.
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- przyczyniaja si¢ do poprawy jakosci powietrza i wody,
- realizujg inne przyjazne dla srodowiska praktyki biznesowe.

Inwestycje oparte na warto$ciach koncentrujg si¢ przede wszystkim na sferze etyczne;j
dokonywanych inwestycji (stad tez czesto sg utozsamiane z inwestowaniem etycznym). Ich
cechg charakterystyczng jest kierowanie si¢ zasadami wiasciwymi dla religii, z ktorg utozsamia
si¢ inwestor.

Spoteczne inwestowanie w przytoczonej koncepcji stanowi swego rodzaju potaczenie
celow inwestorow z celami spotecznymi i ekologicznymi. Takie podejscie ma zaspokoié
podstawowe potrzeby spotecznosci poprzez integracje dziatan gospodarczych, politycznych i
spolecznych przy zachowaniu réwnowagi przyrodniczej. Dzialania inwestycyjne tego typu
koncentrujg si¢ przede wszystkim na relatywnie ubozszych spotecznosciach, wspierajac ich
rozwo;j*®.

Zréwnowazone inwestycje sa rozumiane w tej klasyfikacji jako inwestycje
koncentrujace si¢ na celach zréwnowazonego rozwoju. Zréwnowazony rozwdj natomiast
polega na ,,zaspokajaniu materialnych potrzeb dzisiejszego spoteczenstwa, bez stawiania pod
znakiem zapytania szans na normalne zycie przyszlych pokolen”**. Kluczowe znaczenie
odgrywa w tym przypadku spojrzenie na rozwdj w szerszym ujeciu, koncentrujgcym si¢ nie
tylko na wzroscie gospodarczym, ale rOwniez na integracji problemow ekologicznych,
spotecznych gospodarczych oraz przestrzennych.

Implementacja czynnikow ESG w funkcjonowanie przedsigbiorstwa oraz proces
podejmowania decyzji inwestycyjnej poza wymiernymi korzys$ciami dla otoczenia powinna
rowniez znalez¢ odzwierciedlenie w aspekcie finansowym, wptywajac korzystnie na warto$¢
firmy, wiarygodno$¢, a takze uzyskiwane przez inwestoréw dlugoterminowe stopy zwrotu. W
kwestii wplywu czynnikow ESG na aspekty finansowe brak jest jednoznacznego konsensusu

wéréd badaczy®.

43 czerwonka M. (2013). Inwestowanie... op. cit., s. 32.

44 czerwonka M. (2013). Inwestowanie... op. cit., s. 36 za: M. Carley, P. Spapens. (2000). Dzielenie si¢ $wiatem
— zrownowazony sposob zycia i globalnie sprawiedliwy dostgp do zasoboéw naturalnych w XXI wieku,
Wydawnictwo liE, Biatystok.

45 von Wallis, M., & Klein, C. (2014). Ethical requirement and financial interest: a literature review on socially
responsible investing. Business Research, 8(1), 61-98. https://doi.org/10.1007/s40685-014-0015-7.

Duliniec, A. (2015). Inwestowanie spolecznie odpowiedzialne - przejsciowa moda czy trwala tendencja? Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, 1(937), 39-49.
https://doi.org/10.15678/znuek.2015.0937.0103.
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1.3.3. Czynniki wplywajace na preferencje inwestycyjne inwestorow w obszarze SRI

1.3.3.1. Podejmowanie decyzji inwestycyjnych w ujeciu klasycznej teorii portfelowej
H. Markowitza

Decyzja to zdaniem A. Kozminskiego — swiadomy oraz niclosowy wybor jednego z
rozpoznawanych 1 (w ocenie decydenta) mozliwych do spelnienia wariantow przysztego
dziatania*®. W ujeciu klasycznej teorii modelowy uczestnik rynku podejmuje racjonalne
decyzje przy alokowaniu posiadanych srodkéw finansowych. Probe wyjasnienia zachowania
inwestoroOw przy wyborze odpowiednich instrumentéw do swojego portfela inwestycyjnego
podjat si¢ w latach 50-tych XX wieku H. Markowitz, czego efektem bylo sformutowanie
nowoczesnej teorii portfelowej. Zgodnie z ta teorig inwestor w swoich decyzjach
inwestycyjnych bierze pod uwage dwa elementy: oczekiwang stop¢ zwrotu oraz wariancje
stopy zwrotu. Oczekiwana stopa zwrotu stanowi wielko$¢ zysku jaki inwestor oczekuje
osiggna¢ z danej inwestycji. Wariancja stopy zwrotu wyraza natomiast zmiennos$¢
potencjalnego wyniku i stanowi odzwierciedlenie ryzyka podejmowanego przez inwestora
wigzacego si¢ z inwestycja. Teoria portfelowa Markowitza przyjmuje zatem, ze optymalizacja
portfela inwestycyjnego nastepuje pod wzgledem nie tylko maksymalizacji wartosci
oczekiwanego zysku, ale rowniez ograniczenia potencjalnego ryzyka (wariancji) osiggnigcia
rezultatu innego niz oczekiwany. Model zaproponowany przez Markowitza zaklada®*':

- opisywanie kazdej inwestycji przez inwestorow za pomocg rozktadu prawdopodobienstwa
oczekiwanych stop zwrotu w jednakowym okresie czasu,

- maksymalizacj¢ jednookresowej oczekiwanej uzytecznosci,

- wykorzystanie zmienno$ci (wariancji) oczekiwanych stop zwrotu do szacowania ryzyka
portfela,

- podejmowanie decyzji wylgcznie w oparciu o oczekiwane stopy zwrotu i ryzyko,

- preferencje wyzszych stop zwrotu dla danego poziomu ryzyka lub preferencje nizszego
ryzyka dla danego poziomu oczekiwanej stopy zwrotu.

Ostatnie z postulowanych przez Markowitza zalozen, dotyczace preferencji
maksymalizacji oczekiwanej stopy zwrotu przy tozsamym poziomie ryzyka (lub minimalizacji
ryzyka przy takiej samej oczekiwanej stopie zwrotu) oznacza, ze racjonalni inwestorzy powinni
wybiera¢ tylko jeden sposrdd duzej liczby portfeli inwestycyjnych. Tylko jeden z nich bedzie

bowiem zapewnial najnizsze ryzyko przy jednakowej oczekiwanej stopie zwrotu. Podobnie w

46 K ozminski A.K. (1978). Decyzje. Analiza systemowa organizacji, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.
47 Markowitz, H. (1952). Portfolio Selection. The Journal of Finance, 7(1), 77. https://doi.org/10.2307/2975974.
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przypadku portfeli wyrdzniajacych si¢ jednakowym poziomem ryzyka, tylko jeden z nich
bedzie gwarantowal najwyzsza oczekiwang stopg zwrotu. S3 to szczegdlne portfele,
preferowane przez racjonalnych inwestorow, okre$lane mianem portfeli efektywnych?.
Przedstawione zalezno$ci pozwalajg takze na wskazanie sposobu ograniczenia ryzyka portfela
inwestycyjnego. Mozliwe jest zmniejszenie ryzyka portfela poprzez wiaczenie dodatkowych
instrumentdw o podobnej oczekiwanej stopie zwrotu co pozostate sktadniki portfela, ale
skorelowane wzgledem nich ujemnie. W praktyce jednak zazwyczaj wystarczajgca jest bardzo
niska korelacja pomigdzy dobieranymi do portfela instrumentami. Takie dziatanie okreslane
jest mianem dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Poziom ryzyka akceptowalny dla danego
inwestora moze by¢ zréznicowany i zalezy migdzy innymi od indywidualnego podejscia do
ryzyka. Wyszczegodlnia si¢ stosunki do ryzyka takie jak*°:

- awersja do ryzyka — przejawiana jest przez inwestorow, ktorzy wolg otrzymac pewng
kwote wyplaty, rezygnujac tym samym z wzi¢cia udzialu w loterii (cechujaca si¢ wigksza
wariancja),

- sklonno$¢ do ryzyka — charakteryzujaca inwestorow, ktérzy preferuja wybor wzigcia
udzialu w loterii bardziej niz otrzymanie pewnej wyptaty pomimo takiej samej wartosci
oczekiwanej,

- obojetnos¢ wobec ryzyka — wykazujg ja inwestorzy, dla ktéorych obojetne jest, czy
otrzymajg pewna wyplate, czy wezma udzial w loterii, jezeli oba zdarzenia majg takg samg
warto$¢ oczekiwang.

Teoria przedstawiona przez Markowitza stanowita podstawe¢ dalszych badan, ktorych
efektem byto migdzy innymi stworzenie przez Wiliama Sharpe’a w 1963 roku modelu CAPM
(Capital Assets Pricing Model), umozliwiajacego wyceng aktywow kapitatowych. Najwieksza
zmiang dokonang w modelu CAPM wzgledem teorii Markowitza byto zastapienie wariancji 1
kowariancji dla poszczegodlnych par aktywow na rzecz pojedynczego parametru beta ().
Podobnie jak w przypadku teorii Markowitza, aby model CAPM mogt funkcjonowac konieczne

jest przyjecie specyficznych zatozen®:

48 Jajuga, K., & Jajuga, T. (1996). Inwestycje. Instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa.
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

49 Zielonka, P. (2022). Gielda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papierow
warto$ciowych, CeDeWu, Warszawa, s. 34.

%0 Elton, E. J., Gruber, M. J., Brown, S. J., & Goetzmann, W. N. (2013). Modern Portfolio Theory and Investment
Analysis (9th ed.). Wiley, s. 291.
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- brak kosztow kupna i sprzedazy aktywow — ograniczenie wprowadzone ze wzgledu na
zmniejszenie zbednej ztozono$ci modelu. Ponadto przypuszczalnie koszty transakcyjne
maja niewielkie znaczenie dla decyzji inwestorow,

- nieskonczona podzielno$¢ aktywodw — inwestorzy moga zajmowa¢ dowolng pozycje w
inwestycji, bez wzgledu na wielko$¢ kapitatu jakim dysponuja,

- brak podatku dochodowego od 0s6b fizycznych — inwestorowi oboje¢tne jest, czy otrzyma
zwrot z inwestycji w formie dywidendy czy tez zysku z transakcji,

- zaden pojedynczy inwestor nie moze wptywac swoim zachowaniem na cen¢ akcji,

- 1inwestorzy podejmuja decyzje o wyborze sktadnikow portfela inwestycyjnego wytacznie
na podstawie wartosci oczekiwanej zwrotu oraz ich odchylen standardowych,

- dozwolona jest nieograniczona krotka sprzedaz,

- nieograniczone pozyskiwanie i pozyczanie kapitalu z oprocentowaniem rownym stopie
wolnej od ryzyka — inwestor ma mozliwos$¢ udzielenia pozyczki innemu uczestnikowi
rynku dowolnej sumy $rodkoéw pienieznych oraz uzyskania pozyczki od innego uczestnika
rynku w dowolnej wysokosci,

- inwestorzy podejmuja decyzj¢ na podstawie $redniej i wariancji oczekiwanych zwrotow
(lub cen) w jednakowym okresie czasu, przy czym zaklada si¢, ze dla wszystkich
inwestorow dany okres czasu jest rozumiany jednakowo,

- wszyscy inwestorzy maja takie same oczekiwania wzgledem niezbednych danych do
podjecia decyzji inwestycyjnej,

- wszystkie aktywa (w tym takze kapitat ludzki) mozna nabywac¢ lub zbywac na rynku.

Wiele z powyzszych zatozen w przypadku prob praktycznego zastosowania modelu
CAPM do opisania faktycznych zdarzen majacych miejsce na rynku jest czgsto niemozliwa do
spetnienia. Sam model przez lata byt przedmiotem wielu opracowan, podejmujacych proby
jego udoskonalenia lub tez udowadniajacych niedoskonatosci modelu. Krytyka dotyczyta
migdzy innymi wspotczynnika beta (B). E. F. Fama i K. R. French przedstawili empiryczne
dowody na brak zalezno$ci pomigdzy ryzykiem a oczekiwanym zwrotem na rynku
kapitatowym w USA®.. Kompleksowa a zarazem znacznie rozbudowang krytyke wobec
przydatnosci modelu CAPM przedstawit w ostatnich latach P. Fernandez, ktory w swoich
badaniach podwaza zdolno$¢ omawianego modelu do objasniania zaleznosci migdzy

oczekiwanymi zwrotami a ryzykiem. Ponadto szeroko krytykuje osoby przekonane o

%l Fama, E. F., & French, K. R. (2004). The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence. Journal of
Economic Perspectives, 18(3), 25-46. https://doi.org/10.1257/0895330042162430.
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skuteczno$ci modelu CAPM w ograniczonym zakresie (przy spetieniu specyficznych
warunkow) zarzucajac, ze jego funkcjonowanie oparte jest przede wszystkim na wierze,
wynikajacej z niedostatecznej wiedzy i analizy danych®?.

W przypadku teorii portfelowej Markowitza rdwniez na przestrzeni lat pojawito si¢
wiele zastrzezen oraz badan kwestionujgcych jej zdolno$¢ do opisywania zjawisk rynkowych.
Stabosci teorii pozwalajg przede wszystkim na jej wykorzystanie przy normatywnym opisie
funkcjonowania rynku doskonale racjonalnych inwestorow. Zalozenia teorii Markowitza
ograniczajace jej zdolnos$¢ do opisu rzeczywistych sytuacji rynkowych wskazat miedzy innymi
P. Zielonka®3. Zauwaza on, ze sam proces budowy portfela inwestycyjnego sktada sie z dwoch
etapow: formulowania opinii dotyczacych przysztego zachowania analizowanych przez
inwestora papierow wartosciowych (w oparciu o wlasne do$wiadczenie i obserwacje) oraz
konstruowania portfela inwestycyjnego. Markowitz w swojej teorii skoncentrowal si¢ na
wyjasnieniu drugiego etapu. Praktyka inwestycyjna dowodzi jednak, ze wigkszo$¢ problemow
w obiektywnym modelowaniu zjawisk zachodzacych na rynkach dotyczy juz pierwszego etapu
budowy portfela inwestycyjnego. Formutowanie opinii na temat przysztych zachowan zmian
cen papierow wartosciowych moze okaza¢ si¢ trudnym zadaniem z wielu powoddéw. Samo
oszacowanie stop zwrotu oraz wariancji i kowariancji moze okaza¢ si¢ problematyczne.
Zazwyczaj do tego typu analiz wykorzystywane sg dane historyczne, ktorych wykorzystanie
moze skutkowa¢ znaczng podatnoscig uzyskanych w ten sposdb rezultatdw na przyjete
zalozenia poczatkowe, takie jak punkt poczatkowy lub dtugos¢ analizowanego okresu. Problem
moze réwniez stanowi¢ niestacjonarno$¢ procesu stochastycznego, czyli zmiennos¢ wartosci
estymowanych w czasie. Zjawiska tego typu moga wystepowac np. w okresach gwattownych
spadkow cen. Wowczas wiekszos$¢ akeji wykazuje dodatnig korelacje ceny ze stopg zwrotu>*.
Niestacjonarno$§¢ moze by¢ takze spowodowana wydarzeniami rzadkimi, ktore w krotkim
czasie potrafig gwaltownie zmieni¢ sytuacje na rynku (tzw. czarne tabg¢dzie — black swans).
Przyktad tego rodzaju zdarzen mogg stanowi¢ kilkunastoprocentowe spadki cen akcji w ciggu
jednej sesji gietdowej™.

Ograniczenia teorii Markowitza i modelu CAPM sktonily badaczy do prac nad jej

udoskonaleniem w taki sposob, zeby lepiej odzwierciedlala rzeczywiste zachowania

52 Fernandez, P. (2017). Is It Ethical to Teach That Beta and CAPM Explain Something? SSRN Electronic Journal.
https://doi.org/10.2139/ssrn.2980847.

%3 Zielonka P. (2022). Gielda... op. cit., s. 26.

54 Zielonka P. (2022). Gietda...op. cit., s. 26 za: Warneryd K. E. (2001). Stock-Market Psychology. How People
Value and Trade Stocks. Northampton: Edward Elgar.

% |bidem, s. 26.

35



wystepujace na rynku. Powstato w ten sposob wiele wariantow oryginalnej teorii takich jak:
CAPM warunkowy, ciagly, miedzynarodowy, CAPM w wielu okresach®®.

Teoria Markowitza i model CAPM pomimo krytyki dotyczacej ich praktycznej
przydatnos$ci sg w ostatnich latach rowniez wykorzystywane do badan nad efektywnos$cia
portfeli uwzgledniajacych kryteria ESG®’. Dotaczenie kryteriow srodowiskowych, spotecznych
1 fadu korporacyjnego do teorii portfelowej Markowitza zaproponowali mi¢dzy innymi S. M.
Gasser, M. Rammerstorfer i K. Weinmayer®® proponujac autorski wariant teorii, rozbudowany
0 ryzyka ESG. W przeprowadzonym badaniu empirycznym (ograniczonym do ponad 6 tys.
mig¢dzynarodowych spotek indeksowanych w bazie danych Thomson Reuters ASSET4 ESG)
autorzy wykazali, ze inwestorzy nastawieni na maksymalizacj¢ efektow odpowiedzialnosci
spotecznej najczesciej osiggaja mniejsze stopy zwrotu z inwestycji niz inwestorzy niebioracy
pod uwage kryteriow spotecznej odpowiedzialnosci. Jednoczes$nie potwierdzona zostata
mozliwo$¢ osiggnigcia optymalnego portfela inwestycyjnego, nastawionego w pewnym
niewielkim stopniu na kryteria ESG. Zdaniem autoréw taki portfel mozna osiaggnac¢ poprzez
wykluczenie wszystkich aktywow nieposiadajacych pozytywnej oceny pod katem spolecznej
odpowiedzialno$ci, a nastgpnie optymalizacje sktadu portfela wzgledem oczekiwanej relacji
zwrotu w stosunku do ryzyka.

Inne badania, prowadzone na rynku finansowym w USA wskazuja, ze budowa portfela
inwestycyjnego z uwzglednieniem kryteriow ESG moze sprzyja¢ osigganiu nizszych zwrotéw
niz w przypadku odpowiadajacych im portfeli tradycyjnych, budowanych w ramach indeksu
Dow Jones. Wnioski zostaly sformulowane na podstawie analizy spotek z lat 2015-2019, a
miary aspektow ESG wykorzystane w badaniu dostarczone zostaty przez MSCI®®. Podobne
wnioski zostaty sformulowane na podstawie badan prowadzonych w oparciu spotki notowane

na nowojorskiej gietdzie NYSE®.

56 Urbanski, S. (2011). Modelowanie rownowagi na rynku kapitalowym - weryfikacja empiryczna na przyktadzie
akcji notowanych na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie. Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego, s. 51-57.

5 Jin, 1. (2022). Systematic ESG Risk and Decision Criteria for Optimal Portfolio Selection. The Journal of
Portfolio Management, 48(10), 206—225. https://doi.org/10.3905/jpm.2022.1.418.

Gasser, S. M., Rammerstorfer, M., Weinmayer, K. (2017). Markowitz revisited: Social portfolio engineering.
European Journal of Operational Research, 258(3), 1181-1190. https://doi.org/10.1016/j.ejor.2016.10.043.

58 Gasser, S. M., Rammerstorfer, M., Weinmayer, K. (2017). Markowitz revisited...op. cit.

59 schmidt, A. B. (2020). Optimal ESG portfolios: an example for the Dow Jones Index. Journal of Sustainable
Finance Investment, 12(2), 529-535. https://doi.org/10.1080/20430795.2020.1783180

60 Lopez Prol, J., Kim, K. (2022). Risk-return performance of optimized ESG equity portfolios in the NYSE.
Finance Research Letters, 50, 103312. https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.103312.
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W przypadku azjatyckich rynkéw wschodzacych analizy w oparciu o chinski indeks
CSI 300 pod katem efektywnosci portfeli uwzgledniajacych kryteria ESG dokonali Z. Wang,
K. Liao oraz Y. Zhang®'. Wnioski wyciagniete na podstawie analizy ilosciowej portfeli o
roznym stopniu istotnosci kryteriow ESG wykorzystywanych przy ich tworzeniu pozwalaja
stwierdzié, ze wybor portfela uwzgledniajacego ESG obok wartosci oczekiwanej i ryzyka
wigze si¢ ze zmniejszeniem osigganego zwrotu skorygowanego o ryzyko w poréwnaniu do
portfeli nieuwzgledniajacych kwestii ESG. Ponadto autorzy uznaja szkodliwos¢ ESG wobec
wartosci portfela spowodowang konieczno$cig wykluczenia akcji o korzystnej charakterystyce
oczekiwanej stopy zwrotu w stosunku do ryzyka. Taki styl inwestowania prowadzi zdaniem
autoréw do dodatkowych kosztow obcigzajacych zar6wno zorientowanych na aspekty ESG
oraz tych niezainteresowanych ESG.

Przytoczone do tej pory wyniki badanh dowodza gotowosci do obnizenia poziomu
oczekiwanej stopy zwrotu skorygowanej o ryzyko dla inwestora zainteresowanego
implementacja kryteriow ESG. Nie wszystkie badania jednak potwierdzaja takie wnioski.
Czg$¢ badan sugeruje korzystny wptyw implementacji kryteriow ESG w budowe portfela
inwestycyjnego. Zdaniem R. Samyukth fundusz ESG, ktéry byl przedmiotem badania,
charakteryzowat si¢ ponadprzecietnym wspodtczynnikiem Sharpe’a, reprezentujacym iloraz
premii za ryzyko (wyrazonej jako rdznice sredniej stopy zwrotu z portfela oraz sredniej stopy
zwrotu wolnej od ryzyka) i odchylenia standardowego stopy zwrotu portfela w danym
okresie®?. Ch. Geczy, J. Guerard i M. Samonov®® sugeruja natomiast, ze w niektorych
przypadkach informacje ESG moga przyczynia¢ si¢ do wigkszych zwrotow uzyskiwanych z
portfela inwestycyjnego.

Wyniki badania G. Serafeim przeprowadzonego z wykorzystaniem danych big data
dotyczacych spotek notowanych na roéznych gieldach sugeruja, Zze dynamika nastrojow
spotecznych wobec dzialan firmy w zakresie zrownowazonego rozwoju istotnie wplywa na
realizowane stopy zwrotu z dziatalnosci. Spotki o wysokim poziomie spotecznej
odpowiedzialnosci rowniez charakteryzuja si¢ wyzsza wyceng rynkowa mierzong P/BV

(wycena rynkowa w stosunku do warto$ci ksiegowej) oraz wyzszym wskaznikiem ROE

61 Wang, Z., Liao, K., & Zhang, Y. (2021). Does ESG Screening Enhance or Destroy Stock Portfolio Value?
Evidence from  China. Emerging  Markets Finance and  Trade, 58(10), 2927-2941.
https://doi.org/10.1080/1540496x.2021.2014317.

62 Samyukth, R. (2021). Impact of ESG Rating of Companies on the Portfolio Performance. Shanlax International
Journal of Management, 8(4), 34-42. https://doi.org/10.34293/management.v8i4.3726

63 Geczy, C. C., Guerard, J. B., Samonov, M. (2020). Warning: SRI Need Not Kill Your Sharpe and Information
Ratios—Forecasting of Earnings and Efficient SRI and ESG Portfolios. The Journal of Investing, 29(2), 110-127.
https://doi.org/10.3905/j0i.2020.1.115.
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(Wyzsza rentownoscia kapitatdw wihasnych)®. Istotno$¢ poszczegdlnych elementow
wchodzacych w sktad ESG oraz ich przetozenie na przyszto$¢ spotek moze by¢ zroznicowane
pod wzgledem regionu, branzy lub strategii przyjetej przez przedsiebiorstwo (np. kwestia
czystoéci powietrza jest bardziej istotna na obszarze o wysokim stopniu zanieczyszczenia)®®.
Nie wszystkie skladowe ESG wydaja si¢ zatem mie¢ takie samo (uniwersalne) znaczenie z
punktu widzenia inwestora i przysztego rozwoju przedsigbiorstwa. Wczesniejsze badania
wskazujg na istotno$¢ obszarow zwigzanych z ESG dla przysztych wynikow spotki. Obszary
nieistotne z punktu widzenia zrownowazonego rozwoju nie przyczyniaty si¢ znaczaco do
poprawy sytuacji podmiotu w przysztosci. Spotki wysoko oceniane w obszarach ESG
wykazywaty si¢ wicksza efektywnoscig niz przedsiebiorstwa ktorych ocena w tym obszarze
byta nizsza®®. Wysoka ocena pod wzgledem kryteriow ESG stanowita takze wedtug niektorych
badan zalete¢ w obliczu pandemii COVID-19. Spoéltki spolecznie odpowiedzialne sprawniej
komunikowaty si¢ z otoczeniem, a wyceny ich akcji wolniej poddawaty si¢ powszechnym
spadkom na gieldach catego §wiata, wywotanym pandemicznymi restrykcjami®’.

Mozna réwniez wskaza¢ przyktady badan, ktore nie dostarczajag dowodow na wyrazna
poprawe lub pogorszenie wynikow uzyskiwanych przez portfele z wysokim lub niskim
poziomem implementacji kryteriow ESG. Badanie przeprowadzone przez J. De Spiegeleer i
in.% w oparciu o aktywa z indeksow STOXX Europe 600 oraz Russell 1000, wielko$é emisji
gazow cieplarnianych dowodza, Ze portfele o obnizonym poziomie emisji niekoniecznie wiaza
si¢ ze zwigkszonym ryzykiem lub zmniejszonymi zwrotami w poréwnaniu do inwestycji
skupionych wylacznie na zwrocie 1 ryzyku. Pod wzgledem wynikow portfeli ograniczonych
przez kryteria ESG istotny okazuje si¢ wybor agencji ratingowej, dokonujacej oceny aspektow

srodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego®.

64 Serafeim, G. (2020). Public Sentiment and the Price of Corporate Sustainability. Financial Analysts Journal,
76(2), 26-46. https://doi.org/10.1080/0015198x.2020.1723390
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Survey. Financial Analysts Journal, 74(3), 87-103. https://doi.org/10.2469/faj.v74.n3.2.

66 Khan, M., Serafeim, G., Yoon, A. (2016). Corporate Sustainability: First Evidence on Materiality. The
Accounting Review, 91(6), 1697-1724. https://doi.org/10.2308/accr-51383.

67 Cheema-Fox, A., LaPerla, B. R., Serafeim, G., & Wang, H. (2020). Corporate Resilience and Response During
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Rosngca popularno$¢ inwestycji spotecznie odpowiedzialnych oraz coraz wigksze
zainteresowanie spoteczenstwa i inwestorow kwestiami ESG doprowadzily do powstania
pierwszych bardziej zaawansowanych modeli implementujagcych kryteria ESG w proces
tworzenia portfela inwestycyjnego. Modele te majag umozliwi¢ inwestorom odej$cie od
prostych metod selekcji spotek i uwzglgdnienie zréznicowanych preferencji co do zapewnienia
satysfakcjonujagcego poziomu realizacji celéw $rodowiskowych, spotecznych i tadu
korporacyjnego. Takie podejécie ma zapewni¢ wigksza optymalizacje oczekiwanych efektow
zarowno finansowych jak rowniez $rodowiskowych. L. H. Pedersen, S. Fitzgibbons 1 L.
Pomorski’® opracowali konceptualne ramy dla ilo§ciowego wyrazania kosztéw i korzysci
zwigzanych z implementacjg kryteriow ESG w budowe portfeli inwestycyjnych. W
przeprowadzonych badaniach empirycznych, majacych na celu walidacje¢ zaprezentowanego
modelu zauwazaja dodatkowo, ze portfel oparty o aspekty tadu korporacyjnego (a wlasciwie
zmienna reprezentujaca aspekty tadu korporacyjnego, skonstruowana na podstawie
agresywnosci  firmy w  dokonywanych wyborach ksiegowych w  rozliczeniach
migdzyokresowych zawartych w sprawozdaniach finansowych) daje zauwazalnie wigksze
zwroty. Czynniki zaliczane przez autorow do aspektow spotecznych S nie wykazaty zadnego
istotnego zwigzku z uzyskiwanymi stopami zwrotu. W przypadku portfeli opartych o E
(reprezentowanych przez poziom emisji dwutlenku wegla) wyzsze zwroty udato si¢ badaczom
potwierdzi¢ jedynie w przypadku zatozenia 10% poziomu istotnosci. Podobne wyniki uzyskano
dla zwrotow z portfela ESG (ESG - wyrazone jako ogolny wskaznik ESG dostarczony przez
MSCI)™,

70 pedersen, L. H., Fitzgibbons, S., Pomorski, L. (2021). Responsible investing: The ESG-efficient frontier.
Journal of Financial Economics, 142(2), 572-597. https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2020.11.001.
71

Ibidem.
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1.3.3.2. Etyczny portfel inwestycyjny

W oparciu o model spotecznej odpowiedzialnosci autorstwa Carroll oraz behawioralny
portfel inwestycyjny Shefrin 1 Statman M. Czerwonka sformulowala autorska etyczng teorig¢
inwestowania’®. Koncepcja ta zaklada odrzucenie przez inwestora zasad klasycznej teorii
portfelowej Markowitza na rzecz behawioralnego portfela inwestycyjnego. Rodzaje inwestycji
zostaly w niej przedstawione w formie trojszczeblowej piramidy, a rozmieszczenie
poszczegdlnych sktadowych determinowane jest poprzez poziom rentownosci oraz satysfakcji.
Fundament stanowig inwestycje w podstawowe instrumenty rynku kapitatowego, sktadajace
si¢ z instrumentow uznawanych za mato ryzykowne (takie jak obligacje skarbowe) oraz tych
bardziej ryzykownych, dajacych szanse na wigkszy zysk (np. akcje). Odzwierciedlaja one
zdaniem autorki podstawowa potrzebe osiggania zysku z przedsigwzigcia (model Carroll) oraz
zapewnienia bezpieczenstwa inwestycji (model Shefrin i Statman). Poziom ten charakteryzuje
si¢ najwyzszg rentownoscia przy najnizszym poziomie satysfakcji (schemat 1.4).

Drugi poziom modelu portfela etycznego stanowig inwestycje spotecznie
odpowiedzialne. Inwestor po zaspokojeniu swoich podstawowych potrzeb (zapewnieniu
satysfakcjonujacej zyskownos$ci inwestycji) zaczyna odczuwac potrzebe spelnienia w zakresie
spolecznym. Przejawem realizacji tego typu potrzeb moga by¢ miedzy innymi inwestycje
spotecznie odpowiedzialne. Przeznaczajac cze$¢ Srodkéw na rzecz inwestycji SRI inwestor
moze zwigkszy¢ poziom satysfakcji. Wedlug modelu przedstawionego na schemacie 1.3
wzrostowi satysfakcji z inwestycji towarzyszy spadek rentownosci, chociaz jak zauwaza
Czerwonka, badania nie wskazuja jednoznacznie na nizsza rentowno$é funduszy SRI™.
Podobny brak niejednoznaczno$ci wynikéw badan byt widoczny w omawianych wcze$niej
implementacjach kryteriow ESG do teorii portfelowej Markowitza.

Trzeci 1 ostatni poziom etycznego portfela inwestycyjnego przedstawionego na
schemacie 1.3 stanowi dziatalno$¢ filantropijna. Obejmuje ona dobrowolne, bezinteresowne
dziatanie na rzecz potrzebujacych. W przypadku filantropii korporacyjnej motywacja moze by¢

na przyktad poprawa wizerunku, czy tez altruizm zarzadzajacych. W przypadku inwestoréw

° Czerwonka, M. (2011) Behawioralna i etyczna teoria inwestowania. Studia I Prace Kolegium Zarzadzania I
Finanséw / Szkota Gtéwna Handlowa, 53-63.
http://bazekon.icm.edu.pl/bazekon/element/bwmetal.element.ekon-element-000171224849.
73 1hi

Ibidem.
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indywidualnych dziatania filantropijne wynikaja z potrzeby zaspokojenia najwyzszych szczebli

hierarchii warto$ci’®.

Schemat 1.4. Piramida etycznego portfela inwestycyjnego

Dziatalnos¢
filantropijna

Inwestycje spotecznie odpowiedzialne

[nwestycje w podstawowe instrumenty rynku kapitatowego

Zrédto: Czerwonka, M. (2011) Behawioralna i etyczna teoria inwestowania. Studia I Prace Kolegium
Zarzadzania I Finansow / Szkota Gtéwna Handlowa, 53-63.
http://bazekon.icm.edu.pl/bazekon/element/bwmetal.element.ekon-element-000171224849.

1.3.3.3. Czynniki oddzialujace na decyzje inwestycyjne uwzgledniajace kwestie spolecznej
odpowiedzialnosci

Biorac pod uwage znaczng liczbe czynnikow wpltywajacych na podejmowane przez
inwestoroOw decyzje inwestycyjne w literaturze wystepuje wiele roznych kryteriow ich
klasyfikacji. Z punktu widzenia spotecznie odpowiedzialnych inwestycji interesujaca
koncepcje przedstawia A. Hyrske i in™., wyszczegélniajac trzy kluczowe, wzajemnie na siebie

oddziatujace czynniki, majace wplyw na ostateczny rezultat procesu decyzyjnego (schemat
1.5).

™ Ibidem.

» Hyrske, A., Lonnroth, M., Savilaakso, A., Sievdnen, R. (2022). Drivers of Responsible Investment. The
Responsible Investor, Routledge, 22—35. https://doi.org/10.4324/9781003284932-4, s. 22.
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Schemat 1.5. Czynniki wptywajace na spolecznie odpowiedzialne inwestycje

Wartos$ci

Stopa zwrotu Otoczenie

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: Hyrske, A., Lonnroth, M., Savilaakso, A., Sievdnen, R. (2022). Drivers
Zf sezszponsible Investment. The Responsible Investor, Routledge, 22—35. https://doi.org/10.4324/9781003284932-
Wartosci oraz przekonania inwestora mozna klasyfikowa¢ w sposob zaproponowany
przez S. H. Schwartz’a, ktory w swojej teorii wyszczego6lnil 10 uniwersalnych wartosci
zaklasyfikowanych do 4 wymiardw (ochrony, samodoskonalenia, otwarto$ci na zmiany oraz
samo transcendencji)’®:
- konformizm — wymiar ochrony,
- tradycja — wymiar ochrony,
- Dbezpieczenstwo — wymiar ochrony,
- sita—wymiar samodoskonalenia,
- osiagnigcia — wymiar samodoskonalenia,
- hedonizm — wymiar samodoskonalenia (50%), otwarto$¢ na zmiany (50%)
- stymulacja — wymiar otwartosci na zmiany,
- wilasny kierunek — wymiar otwarto$ci na zmiany,
- uniwersalizm — wymiar samo transcendencji,
- zyczliwo$¢ — wymiar samo transcendencji.

Powyzsze warto$ci zdaniem badaczy moga istotnie oddziatywa¢ na decyzje
inwestycyjne w szczegdlnosci w kwestiach zwigzanych ze spotecznie odpowiedzialnym
inwestowaniem, stanowigc solidng podstawg dla przyjmowanych intencji, a w ich
konsekwencji ostatecznie podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Wykazano bowiem

zalezno$ci pomigdzy wigkszo$cig uniwersalnych warto$ci Schwartz’a. Dla wartosci

76 Schwartz, S. H. (2012). An Overview of the Schwartz Theory of Basic Values. Online Readings in
Psychology and Culture, 2(1). http://dx.doi.org/10.9707/2307-0919.11186, s. 5-7.
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hedonicznych udowodniono ujemne powigzanie z kwestiami dbato$ci o §rodowisko, zaleznosci
miaty jednak charakter posredni, a wigc oddziatywaly na decyzje poprzez wpltyw na
prezentowane przez inwestora postawy’’. Sita i osiagniecia sa istotne z punktu widzenia
inwestora spotecznie odpowiedzialnego, poniewaz pomagaja w aktywnym oddziatywaniu na
podmioty w ktore inwestuje oraz osigganiu zamierzonych rezultatéw (zaréwno finansowych
jak rowniez efektow zrownowazonego rozwoju). Zyczliwosé oraz uniwersalizm jako wartosci
samo-transcendencji sprzyjajg altruistycznemu podejsciu do ludzi 1 §wiata, przejawiajac sie
miedzy innymi poprzez troske o srodowisko naturalne i spoteczenstwo za pomocg inwestycji
realizujacych zalozenia spotecznej odpowiedzialnosci. Jak zauwaza A. Hyrske i in’®,
kierowanie si¢ przez inwestora wytacznie zyskiem rowniez jest przejawem pewnych wartosci.
Ponadto uznaje, ze decyzja inwestora o dodaniu wartosci (w postaci kryteriow ESG) do swoich
kryteriow wyboru obok stopy zwrotu i1 ryzyka oznacza de facto wyboér obiektéw
inwestycyjnych przez pryzmat nie tylko kalkulacji ekonomicznej, ale takze uwzglgdnienia
osobistych pogladéw i preferencji natury etycznej i moralnej’®. Znaczenie wartosci dla wyboru
inwestycji potwierdzaja tez inne badania®.

Stopa zwrotu w klasyfikacji przedstawionej na schemacie 1.6, stanowi istotny zdaniem
A. Hyrske i in. czynnik, decydujacy o ostatecznej decyzji inwestycyjnej. Zysk w tym ujeciu
stanowi podstawe dziatalno$ci inwestycyjnej oraz fundamentalny cel prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej. Spotki dziatajace zgodnie z kryteriami ESG dlugoterminowo wydaja si¢ przy
tym bardziej stabilne, moga oferowa¢ inwestorom podobne stopy zwrotu przy nizszym ryzyku
wynikajacym z dodatkowo ujawnianych informacji, a rynki finansowe obecnie wykorzystujac

jedynie klasyczng analize finansowa moga nie w petni wycenia¢ ryzyko inwestycyjne. Z tych

powodow zdaniem A. Hyrske 1 in. wynika dynamicznie rosngce zainteresowanie inwestycjami

77 Steg, L., Perlaviciute, G., van der Werff, E., Lurvink, J. (2012). The Significance of Hedonic Values for
Environmentally Relevant Attitudes, Preferences, and Actions. Environment and Behavior, 46(2), 163-192.
https://doi.org/10.1177/0013916512454730.

8 Hyrske, A., Lonnroth, M., Savilaakso, A., Sievénen, R. (2022). Drivers...op. cit., . 23.

& Hyrske, A., Lonnroth, M., Savilaakso, A., Sievédnen, R. (2022). Drivers...op. cit., S. 24.

80 Singh, M., Mittal, M., Mehta, P., Singla, H. (2020). Personal values as drivers of socially responsible
investments: a moderation analysis. Review of Behavioral Finance, 13(5), 543-565. https://doi.org/10.1108/rbf-
04-2020-0066.

Chen, M., Mussalli, G. (2020). An Integrated Approach to Quantitative ESG Investing. The Journal of Portfolio
Management, 46(3), 65—74. https://doi.org/10.3905/jpm.2020.46.3.065.

de Groot, J. I. M., Steg, L. (2009). Mean or green: which values can promote stable pro-environmental behavior?
Conservation Letters, 2(2), 61-66. https://doi.org/10.1111/j.1755-263x.2009.00048.x.

Pasewark, W. R., Riley, M. E. (2009). It’s a Matter of Principle: The Role of Personal Values in Investment
Decisions. Journal of Business Ethics, 93(2), 237—-253. https://doi.org/10.1007/s10551-009-0218-6.
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SRI oraz wykorzystaniem kryteriow ESG w praktyce inwestycyjnej, zar6wno przez inwestorow

indywidualnych, jak réwniez inwestoréw instytucjonalnych®.,

Ostatni z elementéw przedstawionych na schemacie 1.6 stanowi otoczenie w jakim
funkcjonuje rynek i inwestorzy. W sktad otoczenia wchodzg takie elementy jak lokalna kultura,
charakterystyka rynku, lokalne ustawodawstwo oraz regulacje migdzynarodowe. A. Hyrske i
in. wyszczego6lnia®,

Kultura — jeden z wazniejszych elementéw otoczenia oddziatujgcego na poziom
zrbwnowazonego rozwoju. Posiadane wartos$ci, postawy 1 praktyki czgsto stanowig
odzwierciedlenie kultury, w ktoérej zyje i wychowala si¢ dana osoba. Pod tym pojgciem mozna
uja¢ wszystko co dotyczy danego kraju, regionu lub spotecznosci. Zgodnie z badaniami
Hofstede® kultury narodowe sg zréznicowane pod wzgledem sze$ciu wymiaréw kulturowych,
z ktorych czgs¢ moze wplywac na decyzje zwigzane z aspektami ESG 1 szeroko rozumianej
spotecznej odpowiedzialnosci. Narodowo$ci odznaczajace si¢ wysokim poziomem
kolektywizmu ze wzgledu na przedktadanie dobra grupy nad dobro jednostki moga tatwiej
akceptowac prace nieletnich w przypadku trudnej sytuacji materialnej niz narodowosci silnie
indywidualistyczne.

- rozwdj rynku finansowego i rozwdj ekonomiczny — uwaza si¢, ze ryzyka ESG sa nizsze na
rynkach rozwinigtych niz na rynkach wschodzacych, a wyzszy stopien wdrozenia
standardow 1 konwencji mi¢dzynarodowych, bardziej rozwinigte instytucje regulujace,
kontrolne, oraz niskie ryzyko krajowe i legislacyjne sprzyjaja rozwojowi SRI.

- instytucje i regulacje prawne — dotychczas inwestycje spotecznie odpowiedzialne
pozostawaty w gtdéwnej mierze nieuregulowane prawnie. Funkcjonowaty jedynie kodeksy
dobrych praktyk, kodeksy etyczne 1lub zalecenia organizacji branzowych 1
migdzynarodowych. Od niedawna mozna zaobserwowa¢ w wielu krajach wzmozone prace
legislacyjne nad prawnym uregulowaniem kwestii SRI, okresleniem wymogoéw
dotyczacych ujawnien pozafinansowych oraz stworzeniem jednolitej taksonomii, ktorych
celem jest migdzy innymi ograniczenie greenwashing’u. Rozne kraje opracowuja lub
wdrazaja rozwigzania prawne w tym zakresie, a wsrod nich znajduje si¢ tzw. Europejski
Zielony Lad (Euroepan Green Deal) przygotowywany i juz czgéciowo wdrozony przez

Uni¢ Europejska (Europejski Zielony Lad jest opisany szerzej w rozdziale 2).

81 Hyrske, A., Lonnroth, M., Savilaakso, A., & Sievédnen, R. (2022). Drivers... op. Cit.
82 (i
Ibidem.

8 Ppor. Hofstede, G. (2001). Culture’s Consequences: Comparing Values, Behaviors, Institutions, and
Organizations Across Nations. 2nd ed. Sage. Thousand Oaks. CA.
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organizacj¢ — wdrazanie elementoéw zrownowazonego rozwoju w organizacjach wymaga
zaangazowania kierownictwa oraz pracownikow na wszystkich szczeblach organizacji.
Organizacja powinna posiada¢ plan wdrazania zmian oraz przejrzyste zasady pomiaru
celow 1 ich weryfikacji wzgledem przyjetych zatozen. Niektore organizacje zaczynajg
wlacza¢ ryzyka ESG do systemow motywacyjnych swoich pracownikéw, celem
zaangazowania calego zespotu w osigganie jak najlepszych rezultatow.

reputacje — zaufanie do dziatan prowadzonych przez organizacj¢ stanowi istotny czynnik
wplywajacy na ich postrzeganie przez otoczenie. Spotecznie odpowiedzialni inwestorzy
zwracajg szczeg6lng uwage na wiarygodnos¢ spotki i podejmowanych przez nig dziatan.
Reputacja jednak moze mie¢ takze znaczenie z punktu widzenia organizacji w
szczegolnosci w odniesieniu do dostawcoOw. Zapewnienie kontroli i transparentnosci nad
fancuchem dostaw jest jednym z istotniejszych problemow zwigzanych =z
zagwarantowaniem wysokiego poziomu standardow w obszarach ESG. Fundusze
inwestycyjne i inne instytucje finansowe opierajace swoja dzialalnos¢ w gtéwnej mierze
na wspieraniu obszaro6w spotecznie odpowiedzialnych inwestycji chcac przyciggaé coraz
wigksze grupy inwestorow zainteresowanych SRI powinny takze dba¢ o swoja reputacje,

doktadnie analizujac aktywa dobierane do portfeli inwestycyjnych.

Z punktu widzenia podejmowanych decyzji inwestycyjnych istotne moga okazac si¢

takze czynniki spoteczno-demograficzne. W literaturze przedmiotu opisano wiele badan,

zroznicowanych pod wzgledem geograficznym, potwierdzajacych

istotno$¢  rdéznych

czynnikow. Zestawienie wybranych artykulow wskazujacych na wystepowanie zaleznosci

pomiedzy niektorymi czynnikami a decyzjami inwestycyjnymi przedstawia tabela 1.4.

Tabela 1.4. Zestawienie wybranych badan empirycznych na temat istotnosci czynnikow

spoteczno-demograficznych w kwestiach inwestycyjnych

Autorzy Rok Tytul Istotne czynniki spoleczno-
demograficzne

Nilsson, J. 2009 | Segmenting socially responsible Pte¢, Poziom wyksztalcenia,
mutual fund investors: The Do$wiadczenie w inwestycjach SRI
influence of financial return and
social responsibility.

Baker, H.K., 2019 | How financial literacy and Wiek, zatrudnienie, doswiadczenie

Kumar, S., demographic variables relate to inwestycyjne, poziom

Goyal, N. i behavioral biases. wyksztalcenia

Gaur, V.

Cheah, E.-T., | 2011 | Drivers of corporate social Pte¢, wiek, poziom dochodow,

D. Jamali, responsibility attitudes: The

J.E.V. demography of socially responsible
investors.
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Johnson, and

M.-C. Sung

Pérez- 2012 | Profiling socially responsible Pte¢, wiek, dochody, poziom

Gladish, B., investors: Australian evidence. wyksztalcenia,

Benson, K., Australian Journal of Management

Faff R.

Sharma, A. 2020 | Effect of Demographic Factors in Pte¢, wiek, wyksztatcenie, poziom
Investment Decisions of Individual | dochodow
Investors — A Case Study in Delhi
NCR.

Junkus, J.C., | 2010 | The demographic profile of Pte¢, wiek, poziom wyksztalcenia,

Berry, T.C. socially responsible investors. poziom dochodow, stan cywilny

Beal, D., 1998 | Putting your money where your Pte¢, poziom dochodéw, miejsce

Goyen, M. mouth is: A profile of ethical zamieszkania
investors.

Williams, G. | 2007 | Some determinants of the socially | Poziom dochodéw, wiek (Niemcy),
responsible investment decision: A | miejsce zamieszkania (Australia),
cross-country study. Dostep do Internetu (USA).

Dziawgo, D. | 2021 | Acceptance of Sustainability Poziom wyksztatcenia (10% poz.
Concept by Polish Individual Istotnosci), rodzaj wyksztatcenia
Investors. (10% poz. istotnosci)

McLachlan, 2004 | A Comparison of Socially Wiek, poziom wyksztalcenia.

J., Gardner, J. Responsible and Conventional
Investors.

Dorfleitner, 2014 | Profiling German-speaking socially | Pte¢, poziom wyksztalcenia,

G., Utz, S. responsible investors. poziom materialny, miejsce

zamieszkania

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Dziawgo, D. (2021). Acceptance of Sustainability Concept by Polish
Individual Investors. EUROPEAN RESEARCH STUDIES JOURNAL, XXIV (Issue 3), 335-348.
https://doi.org/10.35808/ersj/2357; Nilsson, J. (2009). Segmenting socially responsible mutual fund investors: The
influence of financial return and social responsibility. International Journal of Bank Marketing 27(1): 5-31; Pérez-
Gladish, B., Benson, K., Faff, R. (2012). Profiling socially responsible investors: Australian evidence. Australian
Journal of Management, 37(2), 189-209. https://doi.org/10.1177/0312896211429158; Williams, G. (2007). Some
Determinants of the Socially Responsible Investment Decision: A Cross-Country Study. Journal of Behavioral
Finance, 8(1), 43-57. https://doi.org/10.1080/15427560709337016; Beal, D., Goyen, M., (1998). Putting your
money where your mouth is: A profile of ethical investors. Financial Services Review, 7(2), 129-143.
https://doi.org/10.1016/s1057-0810(99)80007-9; Sharma, Aarzoo. (2020). Effect of Demographic Factors in
Investment Decisions of Individual Investors — A Case Study in Delhi NCR. International Conference of Advance
Research & Innovation (ICARI). http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3559248; Cheah, E.-T., D. Jamali, J.E.V. Johnson,
and M.-C. Sung. 2011. Drivers of corporate social responsibility attitudes: The demography of socially responsible
investors. British Journal of Management 22(2): 305-323; Cheah, E. T., Jamali, D., Johnson, J. E., & Sung, M. C.
(2011). Drivers of Corporate Social Responsibility Attitudes: The Demography of Socially Responsible Investors.
British Journal of Management, 22(2), 305-323. https://doi.org/10.1111/j.1467-8551.2011.00744.x; Baker, H.K.,
Kumar, S., Goyal, N. and Gaur, V. (2019), "How financial literacy and demographic variables relate to behavioral
biases", Managerial Finance, Vol. 45 No. 1, pp. 124-146. https://doi.org/10.1108/MF-01-2018-0003; McLachlan,
J., Gardner, J. (2004). A Comparison of Socially Responsible and Conventional Investors. Journal of Business
Ethics, 52(1), 11-25. https://doi.org/10.1023/b:busi.0000033104.28219.92.
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1.4. Ewolucja strategii spotecznie odpowiedzialnego inwestowania

Inwestorzy na przestrzeni lat modyfikowali stosowane strategic spolecznie
odpowiedzialnego inwestowania. Pierwotnie inwestycje spotecznie odpowiedzialne wigzaty si¢
z wykluczeniem nieetycznych lub niezgodnych z warto$ciami waznymi dla osoby lub podmiotu
dokonujacego inwestycji finansowej. Przykltadowo osoba wyrazajaca negatywny stosunek do
alkoholu na wstegpie odrzucata wszystkie przedsigbiorstwa dziatajace w branzy alkoholowej, a
w przypadku pacyfistycznych pogladow mogta takze odrzuci¢ wszystkie firmy zarabiajgce na
przemysle zbrojeniowym. Taki sposob wykorzystania kwestii spotecznej odpowiedzialno$ci
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej okreslany jest mianem selekcji negatywnej (negative
screening)®*. Rozwoj tej strategii inwestowania nastgpit w duzej mierze dzigki organizacjom
religijnym, ktore byly jej glownym uzytkownikiem. Selekcja negatywna moze by¢
dokonywana ze wzglgedu na obszar dzialalno$ci (wowczas z gory wykluczane sg wszystkie
podmioty dzialajace w nieakceptowalnym przez inwestora obszarze) oraz strukturg
przychodow (w tym przypadku inwestor dopuszcza pewny niewielki udziat przychodow
przedsigbiorstwa w nieetycznej dzialalnosci, jednak jego przekroczenie skutkuje wycofaniem
si¢ z inwestycji)®°.

Selekcja negatywna, uwazana za najstarszg strategi¢ spotecznie odpowiedzialnego
inwestowania®® i skupia sie przede wszystkim na ,.karaniu” przedsiebiorstw za dziatalno$é
uchodzaca za nieetyczng. Z czasem pojawita si¢ potrzeba ,,nagrodzenia” korzystnych z punktu
widzenia spotecznego przedsigbiorstw. Inwestorzy analizujgc dziatalno$¢ firm coraz czeSciej
zwracali uwage na ich pozytywny wplyw na otoczenie (a nie jak w przypadku selekc;i
negatywnej ocenianie wylgcznie niepozadanych dzialan). Selekcja pozytywna zwykle jest
stosowana w polaczeniu ze strategig najlepszy w swojej klasie (best in class)®’.

W odniesieniu do inwestorow indywidualnych obecnych na polskim rynku finansowym

zgodnie z badaniem, ktore przeprowadzita w 2013 roku M. Czerwonka® najistotniejsze na

84 Leite, P., Cortez, M. C. (2014). Style and performance of international socially responsible funds in Europe.
Research in International Business and Finance, 30, 248-267. https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2013.09.007
8 czerwonka M. (2013). Inwestowanie... op. cit., s. 49.

86 Renneboog, L., Ter Horst, J., Zhang, C. (2008). The price of ethics and stakeholder governance: The
performance of socially responsible mutual funds. Journal of Corporate Finance, 14(3), 302-322.
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2008.03.009.

87 Folqué, M., Escrig-Olmedo, E., Corzo Santamaria, T. (2021). Sustainable development and financial system:
Integrating ESG risks through sustainable investment strategies in a climate change context. Sustainable
Development, 29(5), 876-890. https://doi.org/10.1002/sd.2181.

8 Czerwonka M. (2012) The concept of socially responsible investing (SRI) in Poland, Journal of Management
and Financial Sciences Vol. V, Issue 8, 76-90.
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potrzeby selekcji pozytywnej okazywaly si¢ kwestie zwigzane z ochrong $rodowiska
naturalnego, a tuz za nimi uplasowata si¢ ochrona praw pracowniczych oraz bezpieczenstwo
oferowanych produktow 1 ustug. W przypadku selekcji negatywnej inwestorzy najczesciej
zwracali uwage na naruszenia praw czlowieka, a dopiero w dalszej kolejnosci na pornografi¢
oraz testy produktow przeprowadzane na zwierzetach. Pelne zestawienie tych wynikow

przedstawiono w tabeli 1.5.

Tabela 1.5. Najistotniejsze czynniki wskazane przez inwestoréw indywidualnych w Polsce na

potrzeby selekcji pozytywnej oraz negatywnej (w skali od 1 do 5)

Selekcja pozytywna Srednia Selekcja negatywna Srednia
Ochrona $rodowiska naturalnego 3,89 Naruszenia praw czlowieka 4,45
Ochrona praw pracowniczych 3,81 Pornografia 3,95
Bezpieczenstwo produktow i ushug 3,78 Testy na zwierzetach 3,62
Polityka prorodzinna 3,3 Bron 3,35
Funkcjonowanie zgodnie ze swoja 2,0 Hazard 3,02
religia Tyton i alkohol 2,52

Zrédlo: Czerwonka M. (2012) The concept of socially responsible investing (SRI) in Poland, Journal of
Management and Financial Sciences Vol. V, Issue 8, 76-90.

Opisane do tej pory strategie selekcji pozytywnej 1 negatywnej stanowig dwa podejscia
do spolecznie odpowiedzialnych inwestycji, ktore ksztattowaly si¢ na przestrzeni lat.
Uznawana za pierwotng — selekcja negatywna — stanowi swego rodzaju pierwszg generacje¢
strategii SRI. Drugg generacj¢ strategii spolecznie odpowiedzialnych inwestycji obejmujg
strategie oparte o selekcj¢ pozytywna. Trzecia generacja strategii SRI jest kontynuacja rozwoju
dwoch wczesniejszych. Wykorzystuje ona tacznie zarowno selekcj¢ pozytywng jak rowniez
negatywng do wyboru pozadanych przedsigbiorstw do inwestycji. Sama selekcja dokonywana
jest jednak w tym przypadku na podstawie kryteriow ekonomicznych, srodowiskowych 1
spolecznych. Strategie trzeciej generacji pojawity si¢ w latach 90-tych, kiedy to coraz czgsciej
zaczeto uzupetnia¢ analizy finansowe o dodatkowe wskazniki odpowiadajace okreslonym
kwestiom spotecznym lub $rodowiskowym. Strategie klasyfikowane jako trzeciej generacji
nazywane sg takze podejsciem zrownowazonym lub Triple Botttom Line (3P — ze wzgledu na
skupienie si¢ na planecie, ludziach 1 zysku). Ten typ strategii charakteryzuje si¢ znacznie
bardziej kompleksowym podejSciem do oceny kryteriow zwigzanych ze spolecznie
odpowiedzialnym inwestowaniem. Fundusze inwestycyjne funkcjonujace w oparciu o strategie
trzeciej generacji poszukuja spotek spetniajacych wszystkie kryteria zar6wno wobec

zrbwnowazonego rozwoju, srodowiska, jak rowniez kontrahentow, pracownikow, spotecznosci
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lokalnych 1 wszystkich innych interesariuszy spoiki. Obecnym odpowiednikiem strategii
trzeciej generacji jest implementacja w analize inwestycyjna czynnikow ESG®.

Czwartg generacje¢ strategii SRI stanowi podejscie uwzgledniajace wszystkie
dotychczas omowione (selekcje negatywng, pozytywna oraz czynniki ESG) poszerzone o
aktywno$¢  akcjonariuszy,  przejawiajaca  si¢ = wywieraniem  wplywu = przez
udziatowcow/inwestoréw na funkcjonowanie przedsi¢biorstwa. Presja moze by¢ wywierana
poprzez realizacj¢ prawa gltosu na Walnych Zgromadzeniach Akcjonariuszy, ale takze poprzez

bezposrednie rozmowy z zarzadem®.

Schemat 1.6. Ewolucja strategii spotecznie odpowiedzialnych inwestycji

Selekcja negatywna
Generacja |

Selekcja pozytywna

Generacja Il

Tripple bottom line (3P - ludzie, planeta, zysk)
Gendacia Integracja podejscia do selekcji inwestycji w oparciu o kryteria ESG
1 ! Zréwnowazony rozwoi y

Aktyvynpéé akcj onariuszy.
Generacja Rozwinigty tad korporacyjny

1V J

€€€L

Koncentracja na jednostce
_ Koncepcja réznorodnosci
Generacja V|  [nwestowanie spolteczne )

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Renneboog, L., Ter Horst, J., Zhang, C. (2008). Socially responsible
investments: Institutional aspects, performance, and investor behavior. Journal of Banking & Finance, 32(9),
1723-1742. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2007.12.039; Czerwonka M., Inwestowanie spotecznie
odpowiedzialne, Difin, Warszawa 2013, s. 49-50; Kilobukowska, J. (2019). Spotecznie odpowiedzialne
inwestowanie na rynku kapitalowym w Polsce. Wydawnictwo Naukowe UMK, s. 38-39.

Niektorzy badacze podejmujg proby nakreslenia nadchodzacej pigtej generacji strategii
SRI®L. Jak stwierdza J. Ktobukowska piata generacja strategii SRI bedzie prawdopodobnie

skupiata si¢ na kwestiach spotecznych, dokonujac wyraznego upodmiotowienia czlowieka,

89 czerwonka M. (2013). Inwestowanie... op. cit., S. 49-50;
Renneboog, L., Ter Horst, J., Zhang, C. (2008). Socially responsible... op. cit.
% |bidem.

o Ktobukowska, J. (2019). Spolecznie odpowiedzialne inwestowanie na rynku kapitalowym w Polsce.
Wydawnictwo Naukowe UMK, s. 38-39.
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jego egzystencji w $rodowisku naturalnym, jego zdrowia, edukacji. Istotne beda réwniez
czynniki demograficzne, migracje ludnosci oraz walka z wykluczeniem spotecznym i
finansowym. Wszystkie omowione strategie SRI zostaty przedstawione na schemacie 1.6.
Aktualnej klasyfikacji strategii inwestycyjnych stosowanych dla inwestycji spotecznie
odpowiedzialnych dokonuja organizacje mi¢dzynarodowe zajmujace si¢ rynkiem SRI takie jak
Eurosif oraz US Sif. Klasyfikacj¢ strategii wykorzystywana przez Eurosif przedstawiono na

schemacie 1.7.

Schemat 1.7. Rodzaje strategii SRI wedtug Eurosif

Najlepszy w swojej kategorii (Best in class)

Zaangazowanie (Engagement & voting)

Integracja czynnikow ESG (ESG integration)

Wykluczenie/negatywna selekcja (Exclusion)

Inwestowanie z wptywem (Impact Investing)

Selekcja w oparciu 0 normy (Norms based screening)

Inwestycje tematyczne zwigzane ze zrownowazonym

rozwojem
(Siistainahilitv Themen)

Zrédlo:  opracowanie whasne na podstawie: https:/www.eurosif.org/responsible-investment-strategies/
(28.09.2022).

Selekcja na podstawie kryteriow typu best in class oznacza podejscie: najlepszy z
najlepszych lub najlepszy w swojej kategorii. Jest to podejscie oparte o oceng przedsigbiorstwa
bedacego przedmiotem inwestycji pod katem kryteriow ESG na tle konkurencji. W oparciu o
wyniki w zakresie kryteriow ESG osiggane przez spotki w ramach jednej kategorii, klasy lub
branzy wybiera si¢ firmy bedace liderami (osiggajace najlepsze wyniki pod wzgledem
kryteriow ESG) w analizowanej zbiorowos$ci i na tej podstawie dokonywany jest wybor

inwestycji. Ten rodzaj strategii inwestycyjnej obejmuje podej$cie typu: najlepszy w swojej
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klasie (best in class), najlepszy we wszechswiecie (best in universe) oraz najbardziej staranny
(best effort).

Z Kolei strategia oparta na zaangazowaniu akcjonariuszy (engagement & voting)
charakteryzuje si¢ podejsciem dlugoterminowym, nakierowanym przede wszystkim na
przyszta zmiang ztych praktyk wystepujacych obecnie w przedsigbiorstwie, bedacym
przedmiotem inwestycji. Realizacja tego typu strategii nastgpuje najczesciej poprzez realizacje
przez inwestora prawa glosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, wynikajacego z
nabytych udziatow. Jezeli inwestorzy spotecznie odpowiedzialni nabedg dostatecznie duza
liczbe udzialow moga w ten sposéb realnie wptynaé na praktyki spotki w kwestiach
srodowiskowych, spotecznych oraz tadu korporacyjnego.

Integracja czynnikow ESG (ESG integration) stanowi rozszerzenie tradycyjnej analizy
finansowej przeprowadzanej przed podj¢ciem decyzji inwestycyjnej o aspekty ESG. W tego
typu strategii inwestor dokonuje regularnej oceny dziatalno$ci spotki na podstawie wskaznikow
finansowych oraz informacji niefinansowych. Czynniki zwigzane z kwestiami ESG sa
analizowane pod katem ich potencjalnego badz realnego wplywu (pozytywnego badz
negatywnego) na finanse firmy. Schemat 1.8 przedstawia wykorzystywane strategie

implementacji czynnikow ESG.

Schemat 1.8. Strategie implementacji czynnikow ESG w podejmowane decyzje finansowe

Techniki umozliwiajgce
implementacje
czynnikéw ESG

Strategie
fundamentalne

Inteligentne strategie

Strategie iloSciowe beta

Strategie pasywne

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Sloggett, J. (2016). A practical guide to ESG integration for equity
investing, PRI Association, s. 6-7. https://www.unpri.org/download?ac=10.

Czynniki ESG moga by¢ integrowane w analiz¢ inwestycyjng przy pomocy wielu
technik, umozliwiajacych wykorzystanie czynnikow srodowiskowych w podobny sposéb jak

uwzgledniane sg klasyczne zmienne finansowe w metodach ilosciowych. Sposrod stosowanych
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technik implementacji czynnikow ESG (w tym takze czynnikéw $rodowiskowych) mozna

wyr6zni¢®:

- strategie fundamentalne (znane tez jako strategie tradycyjne) — polegaja na korygowaniu
prognozowanych danych finansowych (np. przychodow, kosztéw operacyjnych, wartosci
ksiegowej aktywow i naktadow inwestycyjnych) lub modeli wyceny spotek (takich jak
modele dyskontowania dywidendy, zdyskontowanych przeplywoéw pieni¢znych oraz
skorygowanej wartosci biezacej) pod wzgledem oczekiwanego wptywu czynnikow ESG
na dang inwestycje;

- strategie ilosciowe (znane takze jako strategie systemowe) — oparte 0 modele
skonstruowane przez inwestorOw w sposob zapewniajacy integracje czynnikéw ESG z
czynnikami takimi jak warto$¢, wielko$¢, dynamika, wzrost i zmiennos$¢;

- inteligentne strategie beta (znane takze jako strategiczne beta lub alternatywne beta) —
polegaja na odpowiednim korygowaniu wspotczynnikow beta®. W strategiach tych oceny
i wyniki z obszaru ESG moga by¢ wykorzystywane jako wagi przy budowie portfela
inwestycyjnego, w celu uzyskania wickszego zwrotu skorygowanego o ryzyko,
zmniejszenia ryzyka straty oraz/lub poprawienia profilu ryzyka catego portfela
inwestycyjnego;

- strategie pasywne (znane tez jako indeksowanie) oraz rozszerzone strategie pasywne
(okreslane takze jako indeksowanie rozszerzone) — polegaja na ograniczeniu ogolnego
profilu ryzyka zwigzanego z czynnikami ESG lub ekspozycji na okreslony czynnik ESG,
poprzez dostosowanie wag skladowych indeksu lub $ledzenie indeksu, ktory juz to robi.

Implementacja czynnikbw ESG moze w praktyce okazywaé si¢ problematyczna.

Wedlug J. Godawskiej, do najistotniejszych barier utrudniajagcych wykorzystanie czynnikow

ESG przy analizie finansowej i ocenie inwestycji mozna zaliczy¢®*:

- dlugoterminowy charakter skutkow wptywu niektorych czynnikow srodowiskowych na
warto$¢ spotki oraz jej kondycje finansowa. Wiele ryzyk srodowiskowych, bedacych
konsekwencjg obecnych dziatan, dopiero po wielu latach wywrze wptyw na dziatalnos¢

przedsigbiorstwa i sytuacje rynkowa;

92 Sloggett, J. (2016). A practical guide to ESG integration for equity investing, PRI Association, s. 6-7.
https://www.unpri.org/download?ac=10.

9 Klasyczne wykorzystanie wspodlczynnikow beta w analizie finansowej opisuje szerzej: Golebiowski, G.,
Tlaczata, A. (2009). Analiza finansowa w teorii i praktyce, Difin, Warszawa, s. 212-213.

%4 Godawska, J., (2021). Uzytecznos¢ informacji srodowiskowych dla inwestorow, seria: Rozprawy. Monografie
nr 372, Wydawnictwo AGH, Krakow, s. 156.
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- trudnosci w prawidlowym 1 adekwatnym przetozeniu informacji niefinansowych
srodowiskowych na kwestie finansowe;
- jakos$¢ informacji srodowiskowych, ktéra udostepniana jest inwestorom.

Wykluczenie (lub tez selekcja negatywna) stanowi jedng z pierwotnych strategii
spotecznie odpowiedzialnego inwestowania. Polega na odrzuceniu inwestycji lub catej klasy
inwestycji juz na poczatkowym etapie analizy inwestycyjnej z dopuszczalnego spektrum
Inwestycyjnego, jezeli sa zaangazowane w okre§long grupe dziatan, ktore przez inwestora sg
uwazane za niedopuszczalne. Do przyktadow takiej dziatalnosci mozna zaliczy¢ miedzy innymi
produkcje 1 handel bronig, pornografi¢, produkcje 1 sprzedaz tytoniu, wykorzystanie zwierzat
w celach testowania produktéw koncowych lub tamanie praw cztowieka. Wykluczenia moga
obejmowac nie tylko firmy, ale takze cate sektory lub kraje.

Inwestowanie z wptywem (Impact investing) jest terminem sformulowanym 1 uzytym
po raz pierwszy w roku 2007 na spotkaniu we Wloszech w Bellagio, po§wigconemu filantropii
i finansowaniu rozwoju®®. Najszerzej przytaczana definicja pochodzi jednak z roku 2010 z
jednego z raportow J.P. Morgan, the Global Impact Investing Network oraz Fundacji
Rockefeller®®. Impact investing taczy tradycyjne inwestycje nastawione na okreslong stope
zwrotu z dodatkowa korzy$cig w postaci wywarcia oczekiwanego wpltywu na spoleczenstwo
lub srodowisko naturalne. Inwestycje tego typu sa czesto zwigzane z konkretnym projektem.
Obejmujg migedzy innymi mikrofinansowanie, inwestycje spoleczne, fundusze spoteczne i
przedsigbiorczo$ci oraz francuskie fundusze solidarno$ciowe. Ten rodzaj inwestowania jest
wspierany przez Globalng Sie¢ Inwestowania z Wplywem (Global Impact Investing Network
— GIIN) — organizacj¢ promujacg ten rodzaj inwestycji i gromadzacg globalne dane na ich
temat. W 2019 roku GIIN sformulowat takze praktyki charakteryzujace inwestowanie z
wplywem®’:

- internacjonalnos¢;
- wykorzystanie danych wptywu w projektowaniu inwestycji;
- zarzadzanie wydajno$cig wptywu — pozyskiwanie i analizowanie informacji zwrotnych z

realizacji inwestycji pod katem realizowanego wptywu;

% Bugg-Levine, A, and J. Emerson. (2011). Impact Investing: Transforming How We Make Money

While Making a Difference. (wydanie pierwsze). San Francisco: Jossey-Bass A wiley imprint.

9% Harji, K., Best, H., Jeyaloganathan, M., Gauthier, K., Reynolds, J., Martin, E., Ulhag, M., Odendahl, S., Hera,
J., Rose, L., Burns, A., Milne, J. (2014). Financial Social Good: A Primer on Impact Investing in Canada, Royal
Bank of Canada, s. 5.

o7 https://thegiin.org/characteristics/ (01.10.2022).
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- przyczynianie si¢ do rozwoju branzy — inwestorzy stosujacy wiarygodne praktyki
inwestycyjne dotyczace inwestowania z wptywem wypracowuja wskazniki, konwencje i
terminy branzowe do opisywania swoich strategii wptywu, celow 1 wynikow,
przyczyniajac si¢ tym samym do rozwoju branzy i dostarczenia korzysci spotecznych i
srodowiskowych.

W przypadku inwestoréw stosujacych impact investing uwaza si¢, ze jedng z gtdwnych
motywacji ich dziatania stanowi poczucie duzego wptywu na problemy spoteczne 1 mozliwos¢
wywotania ogromnej pozytywnej zmiany. Duzy potencjat w tej strategii inwestycyjnej
dostrzegli takze T. Walker, S., D. Kibsey i S. Lee®® uznajac, Ze moze stanowi¢ jeden z
najlepszych sposobdéw rozwigzywania wielu problemow $rodowiskowych i1 spotecznych.
PozZniejsze badania prowadzone na funduszach venture capital z wykorzystaniem hedonic
pricing model, wykazaty migdzy innymi gotowo$¢ inwestorow do rezygnacji z czg¢sci zysku na
rzecz inwestycji majacych wptyw®.

Selekcja w oparciu 0 normy jest swego rodzaju wariantem selekcji negatywnej. W tym
przypadku jednak odrzucanie potencjalnych inwestycji nastgpuje w oparciu o0 mi¢dzynarodowe
normy i standardy lub kombinacje norm obejmujgce czynniki ESG®,

Ostatniag z wyroznianych przez Eurosif strategii inwestowania SRI sg inwestycje w
projekty lub aktywa majace zwigzek ze zrownowazonym rozwojem. Fundusze inwestycyjne
inwestujgce tematycznie podejmujac decyzje inwestycyjne skupiajg si¢ na jednej lub wielu
kwestiach zwigzanych z czynnikami ESG.

Strategie wyszczegdlniane przez Eurosif posiadaja réwniez swoje odpowiedniki w
innych instytucjach miedzynarodowych, istotnych z punktu widzenia rynku spolecznie
odpowiedzialnych inwestycji. Zestawienie porownawcze zostato przedstawione w tabeli 1.6.

Porownujac zestawione w tabeli 1.6 rodzaje strategii SRI wedtug wybranych organizacji
mozna zauwazy¢ znaczng zgodnos¢ w odniesieniu do bardziej pierwotnych strategii opartych
o selekcje negatywng oraz pozytywng. Roznice pomigdzy poszczegdlnymi organizacjami
przejawiaja si¢ jedynie w szczegotach opisujacych strategie mtodsze i bardziej ztozone. W

odpowiedniku UN PRI oraz EFAMA nie wystgpuja inwestycje z wptywem, a w przypadku

% Walker, T., Kibsey, S., D., Lee, S., Impact investing [w:] Krosinsky, C., Purdom, S. (2016). Sustainable
Investing: Revolutions in theory and practice (1st ed.). Routledge.

9 Barber, B. M., Morse, A., Yasuda, A. (2021). Impact investing. Journal of Financial Economics, 139(1), 162—
185. https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2020.07.008.

100 Normy mig¢dzynarodowe dotyczace ESG sa normami okreslanymi przez organizacje migdzynarodowe, takie

jak Organizacja Narodow Zjednoczonych por. https://www.eurosif.org/responsible-investment-strategies/
(03.10.2022).
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EFAMA rowniez brak jest podejscia integrujacego czynniki ESG. UN PRI wykazuje odmienne

podejscie dotyczace strategii integracji czynnikéw ESG, okres$lajac je mianem zagadnien ESG.

Tabela 1.6. Strategie spotecznie odpowiedzialnych inwestycji wedlug Eurosif i ich

odpowiedniki

Eurosif

Odpowiednik GSIA!

Odpowiednik UN
PRI

Odpowiednik
EFAMAL®

Najlepszy w swojej
kategorii

Selekcja
pozytywna/Selekcja
najlepszy w swojej
klasie

Selekcja
pozytywna/Selekcja
najlepszy w swojej
klasie

Polityka Najlepszy
w swojej klasie

Integracja czynnikéw
ESG

Integracja czynnikéw
ESG

Integracja zagadnien
ESG

Wykluczenie

Selekcja
negatywna/wykluczajaca

Selekcja
negatywna/wykluczajaca

Selekcja negatywna
lub wykluczenie

Selekcja w oparciu o
normy

Selekcja w oparciu o
normy

Selekcja w oparciu 0
normy

Podejscie bazujace
na normach (typ

kwestiach
ZrOwnowazonego
rozwoju

akcjonariuszy

selekcji)
Zréwnowazone Zréwnowazone Zréwnowazone Inwestowanie
inwestycje inwestycje tematyczne inwestycje tematyczne tematyczne
tematyczne
Zaangazowanie i Zaangazowanie Aktywna wlasno$¢ i Zaangazowanie
glosowanie w korporacyjne i dziatania | zaangazowanie (trzy (glosowanie)

rodzaje):

- Aktywne
wiascicielstwo

- Zaangazowanie

- Glosowanie i uchwaty
udzialowcow

Inwestycje z
wplywem

Inwestowanie z
wplywem/inwestowanie
spoleczno$ciowe

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Eurosif European SRI Study 2018.

Nieco inne podejscie do klasyfikacji strategii inwestycyjnych inwestycji spotecznie

odpowiedzialnych wykazuja instytucje na rynku Standéw Zjednoczonych. W tym przypadku

101 GSIA — Global Sustainable Investment Alliance, jest migdzynarodowg organizacjg zrzeszajaca organizacje
dziatajagce w obszarze zrownowazonych inwestycji. Misja GSIA jest poprawa wptywu i znaczenia inwestycji
zrownowazonych w skali globalnej. Patrz http://www.gsi-alliance.org/aboutus/ (03.10.2022).

192 UN PRI - United Nations Principles for Responsible Investment, jest organizacja majaca na celu popularyzacje
zasad inwestowania spolecznie odpowiedzialnego, wspieranie powszechnego zrozumienia inwestycyjnych
konsekwencji czynnikow ESG, a takze ich implementacj¢ w inwestycyjne oraz wilascicielskie decyzje. Patrz
https://www.unpri.org/about-us/about-the-pri (03.10.2022).

103 EFAMA - European Fund Asset Management Association, jest branzowym stowarzyszeniem, dzialajacym na
rynku europejskim w celu wsparcia rozwoju i funkcjonowania sektora funduszy inwestycyjnych w Europie. Patrz
https://www.efama.org/about-us/our-mission-role (03.10.2022).
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organizacje dzialajace na rzecz rynku SRI takie jak US Sif klasyfikujg strategie inwestycyjne

SRI na dwie podstawowe grupy obejmujace’®:

- inkorporacj¢ ESG — polegajaca na wilaczeniu do tradycyjnych analiz inwestycyjnych
danych dotyczacych aspektow srodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego;

- uchwaly akcjonariuszy i1 zaangazowanie inwestorow — obejmuja dziatania na rzecz
poprawy dotychczasowych praktyk poprzez dziatania podejmowane przez inwestujacych
odpowiedzialnie inwestorow. Zwykle realizowane poprzez prawa glosu na WZA i
komunikacje z organami zarzadzajacymi.

Strategia inkorporacji czynnikow ESG w rozumieniu US SIF posiada dodatkowo pigé

nastepujacych podkategoriil®:

integracje ESG,

- selekcje pozytywna/najlepszy w swojej klasie,
- selekcja negatywna/wykluczajaca,

- inwestowanie z wptywem (Impact Investing),

- inwestowanie tematyczne zwigzane ze zrOwnowazonym rozwojem.

1.5. Kryteria klasyfikacji inwestycji spolecznie odpowiedzialnych w Unii Europejskiej

Wzrost popularno$ci inwestycji spotecznie odpowiedzialnych, a takze stale rosnace
zainteresowanie ze strony inwestoréw kryteriami ESG (z raportu GSIA wynika, ze warto$¢
funduszy klasyfikowanych jako spotecznie odpowiedzialne osiagneta w 2020 roku kwote 35,3
biliona USD, notujac tym samym 15% wzrost w ciggu dwoch 1at'%) potaczone z weigz obecng
swoboda interpretacyjng w obszarze klasyfikacji inwestycji spotecznie odpowiedzialnych, ich
przedmiotu, strategii oraz standardow ktore muszg spetniaé, przyczynit si¢ do podjecia
kolejnych prob ustandaryzowania SRI. Wdrozona przez Uni¢ Europejska dyrektywa
Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) majaca na celu wsparcie rozwoju rynku
spotecznie odpowiedzialnych inwestycji, wywotata jednak pewne watpliwosci, ktore staly sie
inspiracja do stworzenia nowych schematéw klasyfikacyjnych dla zréwnowazonych
produktéw  inwestycyjnych. Propozycje klasyfikacji  inwestycji  zrownowazonych,

przedstawiong w ramach biatej ksiegi, przedstawia tabela 1.7. Celem tej ksiggi ma by¢ otwarcie

104 ys sif (2020) Report on Socially Responsible Investing Trends in the United States, Social Investment Forum,
Washington, s. 14-15.

195 1pidem, s. 14.

106 Gs| - Trends Report 2020. (n.d.). http://www.gsi-alliance.org/trends-report-2020/ (15.10.2022).
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dyskusji oraz zapoczatkowanie prac nad nowym standardem analizowania inwestycji w
zakresie SRI/ESG.

Obecnie proponowane jest podejscie polegajagce na podziale na 5 Kkategorii
inwestycyjnych:

- inwestycje zorientowane na wykluczenia,
- podstawowe inwestycje ESG,

- zaawansowane inwestycje ESG,

- inwestycje dopasowane do wptywu,

- inwestycje generujace wplyw.

Uzasadniono, ze nowa klasyfikacja ma si¢ opiera¢ przede wszystkim na poziomie
ambicji — jak silnie inwestycja wspiera transformacj¢ w kierunku bardziej zrownowazonej
gospodarki. Inwestycje o wysokim poziomie ambicji charakteryzuja si¢ celem, ktdry znaczaco
przyczynia si¢ do przeksztatcenia gospodarki w bardziej zrownowazong. Z tak rozumianym
poziomem ambicji inwestycji wigze si¢ przede wszystkim jej cel. W przypadku inwestycji
zrownowazonych wyrézniono 3 glowne rodzaje celow?’:

- przestrzeganie okreslonych osobistych wartosci lub norm,

- zmniejszenie ryzyka finansowego lub poprawa wynikow finansowych,

- wklad w rozwigzywanie rzeczywistych wyzwan $wiata w kontekscie ekologicznym i/lub
spotecznym.

Ponadto podkreslono znaczenie istotnosci finansowej 1 istotnosci wptywu. Istotnos¢
finansowa dotyczy kwestii zrozumienia wplywu zréwnowazonego rozwoju na wyniki
finansowe uzyskiwane przez jednostki bedace przedmiotem inwestycji. Istotno$¢ wpltywu z
kolei odnosi si¢ do informacji dotyczacych sposobu wptywania na kwestie zrOwnowazonego
rozwoju przez podmiot bedacy przedmiotem inwestycji. Potaczenie wykorzystania istotnosci

wplywu oraz istotno$ci finansowej jest okreslane w tabeli 1.7 jako podwojna istotno$ét%,

107 Busch, T., van Hoorn, V., Stapelfeldt, M., Pruessner, E. (2022). WHITE PAPER. Classification Scheme for
Sustainable Investments. Accelerating the just and sustainable transition of the real economy, Hamburg/Brussels.
108 p.:

Ibidem.
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Tabela 1.7. Klasyfikacja zrownowazonych inwestycji

Zréwnowazone inwestycje
Wymiar Kryteria Skoncentrowanie Podstawowe Zaawansowane Wyréownanie wpltywu Generowanie wplywu
na wykluczeniach ESG ESG
Charakterystyka Poziom ambicji Brak Marginalny Niski Sredni Wysoki
Glowny cel Kierowanie si¢ Lagodzenie Zarzadzanie Sprostanie wyzwaniom Aktywne
wartos$ciami ryzyk ESG ryzykami i spotecznym/ekologicznym zaangazowanie w
szansami ESG rozwigzania RWC
Istotnosé - Istotno$¢ Istotno$¢ Podwdjna istotnosé¢ Podwojna istotnosé
finansowa finansowa
Strategie Selekcja Wykluczenia Oparte o wartosci Oparte 0 Oparte o ryzyka Oparte o negatywny wptyw
przed negatywna etyczne ryzyka ESG ESG
inwestycyjne
. . . Oparte o
_ lub ! ! ! nieprzeksztatcalne
Selekcja w Oparta o negatywny wptyw dziatania
oparciu 0 normy
Tak Tak Tak
i
Selekcja Integracja ESG - Niskie Wysokie
pozytywna zaangazowanie zaangazowanie
Skoncentrowanie na Skoncentrowanie na
lub lub lub pozytywnym wplywie pozytywnym wplywie
Strategia ,,Best in - Niskie Wysokie przedsicbiorstwa poprzez inwestoroOw poprzez
class/Best in wyrafinowanie wyrafinowanie selekcje pozytywna ich alokacje kapitatu
universe/ Best in
progress”
lub lub lub




6S

Tematyczne — - - Mozliwosci
zrownowazony finansowe
rozwoj
lub
Strategie po inwestycyjne Wplyw i - - Transparentno$é¢ Transparentno$¢ wplywu Przemiana
glosowanie ryzyka i szans przedsigbiorstwa przedsigbiorstwa
ESG poprzez wptyw
inwestora
i
Pomiar wydajnosci Pomiar - Ryzyka ESG Ryzyka i szanse Pomiar wptywu Pomiar oczekiwanego i
wydajnosci ESG przedsigbiorstwa generowanego wpltywu
przedsigbiorstwa i
inwestora
i
Dokumentacja Cel Tak Tak Tak Tak Tak
Przed - Kroétki opis Szczegbdtowy Szczegotowy opis Szczegotowy opis
inwestycyjna opis
Po inwestycyjna - - Formalne i Formalne i okresowe raporty Formalne i okresowe

okresowe raporty (wpltywu przedsigbiorstwa) raporty (wplywu
inwestorow)
Pomiar - Przynajmniej > jednego KPI > jednego KPI dla wptywu > jednego KPI dla
efektywnosci jeden KPI dla kwestii ESG przedsigbiorstwa oraz wplywu
monitorowanie wplywu przedsigbiorstwa i
inwestoréw oraz
monitorowanie tych
wpltywow
Weryfikacja - - (tak) Tak Tak
zewnetrzna

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Busch, T., van Hoorn, V., Stapelfeldt, M., Pruessner, E. (2022). WHITE PAPER. Classification Scheme for Sustainable Investments.
Accelerating the just and sustainable transition of the real economy, Hamburg/Brussels.




Przedstawiony w tabeli 1.7 proponowany podzial inwestycji spotecznie
odpowiedzialnych w odroznieniu od przedstawionych wczesniej podziatow, podchodzi do
inwestycji w sposob bardziej kompleksowy. Wezesniejsze kryteria klasyfikacji koncentrowaty
si¢ przede wszystkim na stosowanej przez inwestora metodzie doboru instrumentéw do portfela
inwestycyjnego. Zaproponowany schemat klasyfikacji inwestycji rozszerza t¢ perspektywe o
dzialania podejmowane przez inwestora juz po dokonaniu inwestycji oraz raportowanie

osigganych rezultatow.
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Rozdzial 2. Europejski Zielony Lad jako priorytetowa strategia rozwoju

Unii Europejskiej

2.1. Ekonomiczne aspekty zmian klimatycznych

Zdaniem klasykoéw teorii ekonomii takich jak John Stuart Mill, David Ricardo czy
Adam Smith gospodarka do sprawnego funkcjonowania potrzebowata zasobow naturalnych.
W swoich rozwazaniach zaliczali oni ziemi¢ (rozumiang jako zasoby naturalne) do
podstawowych czynnikow produkcji. Dla Adama Smitha kwestia ograniczonosci zasobow (w
przypadku rozwazan nad dynamika przyrostu naturalnego i niedostatecznie wzrastajacej
podazy zywnos$ci) w krotkim okresie prowadzi do ograniczenia produkcji, jednak w dlugim
okresie przyczynia si¢ do przyspieszenia rozwoju technologicznego, umozliwiajacego
pozyskanie nowych zasobdw lub ograniczenie zapotrzebowania. David Ricardo wzorujac si¢
na teorii T.R. Malthusa uwazat natomiast, ze granice wzrostu gospodarczego wyznacza
niedobdr zasobdw przyrodniczych. Ostatecznie rewolucja przemystowa nie potwierdzita teorii
Malthusa. Postep technologiczny umozliwit efektywniejsze wykorzystanie zasobow nie
hamujac dynamiki wzrostu gospodarczego'®.

Rozwo6j gospodarki przemystowej doprowadzit do zainteresowania ekonomistow
przede wszystkim praca 1 kapitalem, a z biegiem czasu takze technologia, jako gléwnymi
czynnikami produkcji. Takie podejscie znalazlo swoje odzwierciedlenie miedzy innymi w
funkceji produkcji Cobba-Douglasa. Do lat 60-tych XX wieku zasoby naturalne nie byly w
wiekszym stopniu wlaczana w decyzje gospodarcze na szersza skale!'?. Za jedno z pierwszych
wydarzen zmieniajagcych podejscie opinii spotecznej do kwestii ochrony $rodowiska
naturalnego uwaza si¢ publikacje w 1962 roku ksigzki, opisujacej niekorzystne dla zdrowia 1
srodowiska skutki stosowania insektycydu znanego pod nazwa DDT, autorstwa R. Carson*!!,

W kregach ekonomicznych uznawang za pierwsza publikacj¢ zwracajaca uwage na
problem nadmiernego zuzywania paliw kopalnych jest raport Klubu Rzymskiego wydany w

1972 roku zatytutowany Granice Wzrostu'?. Przedstawiona w nim analiza wskazywata, ze

109 Niedziotka, P. (2021) Zielona (r)ewolucja w polskiej bankowosci. Difin, Warszawa 2021, s. 14-15.

110 Bohdanowicz, Z., Giergiczny, M. Wplyw rozwoju gospodarki przemystowej na stan klimatu i przyrody w:
Budziszewska, M., Karda$, A., Bohdanowicz, Z. (red.). (2021). Klimatyczne ABC. Interdyscyplinarne podstawy
wspoélczesnej wiedzy o zmianie klimatu, Wydawnictwo Uniwersytetu Warszawskiego, s. 118-119.

11 The story of Silent spring. Be a Force for the Future. (2015). https://www.nrdc.org/stories/story-silent-spring
(18.05.2023).

112 Meadows, D., H., Meadows, D., L., Randers, J., Behrens I11, W., W. (1972) The limits to growth: A report for
the Club of Rome’s project on the predicament of mankind, Universe Books, New York.
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stalty wzrost gospodarczy prowadzi do nieuchronnego wyczerpania zasobow naturalnych,
ktérego konsekwencja bedzie zalamanie gospodarki. Autorzy raportu reprezentowali
neomaltuzjanskg mysl ekonomiczng (koncentrujacg si¢ na wyczerpalnosci zasobow
naturalnych, a nie jak w przypadku oryginalnej mysli Malthusa problemie przeludnienia i
dostepnosci zywnoécil'®). Stanowisko przedstawione w raporcie byto wowczas poddane silnej
krytyce, miedzy innymi przez R. M. Solow’a (pdzniejszego laureata nagrody Nobla,
przekonanego o nieistnieniu granic wzrostu gospodarczego oraz zwigzanego z nim wzrostu
dochodu narodowego per capital’#) oraz innych ekonomistow takich jak: Wallach, Kneese oraz
Riker'!® Gléwnym zarzutem kierowanym do autoréw raportu Klubu Rzymskiego jest
twierdzenie, ze wzrost ceny dobra spowodowany jego niedoborem pozwoli na przyspieszenie
wdrazania innowacji pozwalajacych na wytworzenie substytutéw zaspokajajacych
dotychczasowy popyt!2®,

Ekonomicznego uzasadnienia probleméw wywotywanych przez nadmierng
eksploatacj¢ zasoboéw naturalnych oraz przyczyn utrzymujacego si¢ zbyt wysokiego poziomu
zanieczyszczen emitowanych do S$rodowiska mozna doszukiwaé si¢ w teorii efektow
zewnetrznych. Efekty zewnetrzne sg jednym z przejawoéw nieefektywnosci rynku, o ktorych
szerzej pod katem kwestii srodowiskowych wspomina miedzy innymi J. Stiglitz!'’. Efektami
zewnetrznymi moze by¢ nadmierna produkcja dobr szkodliwych dla srodowiska
(wywotujacych negatywne efekty zewnetrzne) oraz niedostateczna ilo$¢ produkowanych dobr
korzystnie wptywajacych na srodowisko (wywotujacych pozytywne efekty zewnetrzne). Do
takich sytuacji moze dochodzi¢ wéwczas, gdy dziatania podejmowane przez przedsigbiorstwo,
osobe lub inny podmiot wywieraja wptyw na inne przedsigbiorstwa, osoby lub podmioty (np.
poprzez Srodowisko naturalne w ktéorym funkcjonuja), ktory nie wiaze si¢ z odpowiednia
ptatnoscia. Przyktadowo przedsigbiorstwo, ktorego dziatalno$¢ wigze si¢ z wytwarzaniem
duzej ilosci zanieczyszczen ma mozliwo$¢ inwestycji w okreslone $rodki techniczne znaczaco
neutralizujace liczbe zanieczyszczen emitowanych do srodowiska. W wewnetrznych analizach
finansowych taki podmiot dostrzega jednak jedynie koszty wdrozenia takich technologii, a

zwykle nie ma mozliwos$ci odnotowania korzysci, co przektada si¢ na niech¢¢ do ponoszenia

113 Niedziétka, P. (2021) Zielona... op. cit., s. 13-14.

114 3olow, R. M. (1956). A Contribution to the Theory of Economic Growth. The Quarterly Journal of Economics,
70(1), 65. https://doi.org/10.2307/1884513.

115 Bohdanowicz, Z., Giergiczny, M. Wplyw rozwoju gospodarki przemystowej na stan klimatu i przyrody w:
Budziszewska, M., Kardas, A., Bohdanowicz, Z. (red.). (2021). Klimatyczne...op. cit., . 120.

116 Niedziotka, P. (2021) Zielona... op. cit., s. 16.

117 Stiglitz, J. E., & Rapacki, R. (2007). Ekonomia sektora publicznego. Wydawnictwo Naukowe PWN, s. 253-
256.
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nakltadow na ograniczenie emisji zanieczyszczen. Powstato tez wiele rozwigzan problemu
efektow zewnetrznych, obejmujacych zaréwno rozwigzania prywatne (polegajace przede
wszystkim na ich internalizacji w ramach podmiotu gospodarczego) oraz publiczne (oparte na
mechanizmie rynkowym, karach, podatkach i subsydiach)*:8,

Rozwigzania prywatne problemu efektow zewnetrznych w przypadku ochrony
srodowiska zwykle sa trudne do realizacji, dlatego tez coraz cze¢$ciej stosowane sg rozwigzania
o charakterze publicznym!!®. Rozwiazania o charakterze publicznym sa realizowane w
odniesieniu do emisji gazow cieplarnianych mi¢dzy innymi w formie podatkéw od dziatalnosci
przyczyniajacej si¢ do duzej emisji oraz poprzez system handlu uprawnieniami do emisji (ETS).
Jak zauwaza P. Niedzidtka, rozwigzania majace charakter publiczny rowniez maja pewne
wady, takie jak!?°:

- trudnosci w precyzyjnym okresleniu spektrum podmiotow podlegajacych
przepisom,

- wlasciwa wycena kosztow zewnetrznych, ktérej poziom zapewnialby
stosowanie  alternatywnych  rozwigzan  (niegenerujacych  kosztéw
zewngetrznych), a jednocze$nie nie stanowilby ograniczenia dziatalno$ci
gospodarczej,

- sformutowanie regulacji prawnych w taki sposob, aby uniemozliwi¢ dziatania
arbitrazowe, polegajace np. na przeniesieniu produkcji do innego (bardziej
liberalnego pod wzgledem ekologicznym) kraju.

Kilka lat po publikacji raportu Klubu Rzymskiego ekonomiczng stron¢ problematyki
zmian klimatu podjat W. Nordhaus. W latach 70-tych analizowal on zalezno$¢ pomiedzy
wzrostem gospodarczym a wzrostem S$redniej temperatury. Efektem prac W. Nordhausa we
wspolpracy z J. Tobinem byto opracowanie uniwersalnego indeksu zréwnowazonego
ekonomicznego dobrobytu (Index of Sustainable Economic Welfare)'?t. W wyniku
prowadzonych o6wczesnie analiz Nordhaus uznat graniczng warto$¢ globalnego wzrostu
sredniej temperatury na poziomie 2-3 stopni Celsjusza (wzglgdem  okresu
przedprzemystowego), jako optymalny punkt, dla ktorego koszty ochrony klimatu nie stanowia

jeszcze zbyt duzego obcigzenia gospodarki i gwarantujg wzrost globalnego PKB. Ponoszenie

118 |hiem, s. 264-267.
119 |biem, s.264.
120 Niedziotka, P. (2021) Zielona... op. cit., s. 24.

121 Nordhaus, W. D., & Tobin, J. (1973). Is Growth Obsolete. NBER Chapters, 509-564.
https://ideas.repec.org/h/nbr/nberch/3621.html.
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wigkszych naktadéw na przeciwdziatanie zmianom klimatu wigzaloby si¢ ze zmniejszeniem
globalnego PKB w wyniku nadmiernych kosztéw, a pozwolenie na ocieplenie $redniej
temperatury o wiecej niz 3 stopnie Celsjusza wigzatoby si¢ z nadmiernymi kosztami bedgcymi
konsekwencja katastrof naturalnych bedacych nastepstwem wzrostu temperatur'??,

W kolejnych latach Nordhaus kontynuowal swoje badania nad ekonomicznymi
skutkami wzrostu $redniej temperatury. W latach 90-tych sformulowatl interdyscyplinarny,
zintegrowany model ilos§ciowy DICE (Dynamic Integrated model of Climate and the Economy),
uwzgledniajacy zaleznosci pomigdzy zmianami klimatycznymi, ilo§cig zuzywanej energii oraz
wzrostem gospodarczym'?3, Z biegiem czasu byl on udoskonalany!?*. Powstal takze model
RICE!?® (Regional Integrated model of Climate and the Economy), bedacy modyfikacja modelu
DICE, w ktorym roéznicowane sg regiony $wiata z uwagi na ich dotychczasowy poziom rozwoju
gospodarczego. Model DICE zaktada trzy scenariusze, roznigce si¢ mi¢dzy soba podejsciem do
polityki klimatycznej i emisji gazoéw cieplarnianych!?:

- wariant bazowy — zaktada brak dzialan podejmowanych na rzecz ochrony
klimatu,

- wariant optymalny - polegajacy na dziataniach majacych na celu
maksymalizacje wzrostu gospodarczego w skali globalnej,

- wariant agresywny — polegajacy na podejmowaniu dziatan majacych na celu
przede wszystkim ograniczenie emisji gazow cieplarnianych i1 redukcje wzrostu
sredniej temperatury do poziomu 2,5 stopnia Celsjusza wzgledem epoki
przedprzemystowe;.

Model DICE od lat 90-tych byt przedmiotem krytyki. Do gtownych zarzutow wobec
modelu W. Nordhausa mozna zaliczy¢ niedoszacowanie kosztow spowodowanych zmianami
klimatu, majacych wplyw na wielko$¢ spadku tempa wzrostu gospodarczego, stan biosfery oraz

zbyt daleko idace uproszczenia. Zarzucano takze szkodliwo$¢ wnioskow wynikajacych z badan

122 Bohdanowicz, Z., Giergiczny, M. Wplyw rozwoju gospodarki przemystowej na stan klimatu i przyrody w:

Budziszewska, M., Kardas, A., Bohdanowicz, Z. (red.). (2021). Klimatyczne..., s. 123.

123 Nordhaus, W. D. (1992). An Optimal Transition Path for Controlling Greenhouse Gases. Science, 258(5086),
1315-1319. https://doi.org/10.1126/science.258.5086.1315.

124 Nordhaus, W., D. (1995). Managing the global commons: the economics of climate change. Choice Reviews
Online, 32(11), 32-6292. https://doi.org/10.5860/choice.32-6292.

https://williamnordhaus.com/dicerice-models (18.01.2023).

125 Nordhaus, W. D., Yang, Z. (2016). A Regional Dynamic General-Equilibrium Model of Alternative Climate-
Change Strategies. The American Economic Review, 86(4), 741-765.
https://www.jstor.org/stable/pdfplus/2118303.pdf.

126 Orczyk, M., Ochrona §rodowiska a wolnos$¢ gospodarcza, [w:] Kotecki, L. (red.). Zielone finanse w Polsce,
European Financial Congress, Instytut Odpowiedzialnych Finansow 2020, s. 73. https://www.efcongress.com/wp-
content/uploads/2020/10/publikacja_zielone_finanse-nowa-wersja.pdf (16.01.2023).
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W. Nordhausa, poniewaz dawaly one przyzwolenie decydentom na niepodejmowanie
wystarczajacych dzialan na rzecz ochrony klimatu. Niedoszacowanie strat spowodowanych
wzrostem $redniej temperatury zdaniem krytykéw ma wynika¢ miedzy innymi z przyjetego w
modelu DICE zatozenia, ze zalezno$¢ miedzy poziomem wzrostu gospodarczego a wzrostem
temperatury ma charakter liniowy. W rzeczywisto$ci ekosystemy zmieniajg swoj sposob
funkcjonowania po przekroczeniu pewnych punktéw krytycznych, a wystepujace obecnie
zalezno$ci przestajag funkcjonowaé. Ponadto zmiany temperatury wptywaja takze na inne
elementy klimatu (takie jak ilo§¢ opadow, czestotliwos¢ wystgpowania gwaltownych zjawisk
pogodowych itp.), podczas gdy model DICE =zaktada si¢, ze wszystkie inne czynniki
klimatyczne poza $rednig temperatura sg niezalezne i state!?’,

W 2006 roku przedstawiony zostal raport dotyczacy przewidywanych ekonomicznych
skutkéw zmian klimatycznych, autorstwa N. Sterna i jego zespotu'?8, Wnioski ptynace z raportu
Sterna wskazuja na konieczno$¢ podjecia bardziej zdecydowanych dziatan na rzecz ochrony
klimatu. Wzrost temperatury w dtuzszej perspektywie bedzie oddzialywat na wiele aspektow
ludzkiego zycia takich jak dostep do wody czy produkeji zywnos$ci. Wskutek ocieplania klimatu
wiele 0s0b moze by¢ zmuszonych do migracji z uwagi na gwattowne zjawiska pogodowe, susze
lub powodzie. Szacowane przez Sterna straty mogg siega¢ 20% PKB.

Opinie po publikacji raportu Sterna w Srodowisku naukowym oraz wsrod politykow 1
decydentow byty podzielone. Jedni przyjeli wnioski plynace z raportu z aprobata, inni wyrazali
sie 0 nim krytycznie'®®. Jedng z bardziej krytycznych opinii w swojej recenzji wyrazit
Nordhaus, ktérego najpowazniejszy zarzut dotyczyt wielkosci przyjetej przez Sterna stopy
dyskontowej, przy pomocy ktorej ustalona zostata biezagca wartos¢ przysztych szacowanych
strat®*’. Krytyczng opini¢ wyrazil rowniez B. Lomborg, autor ksigzek takich jak: The Skeptical
Environmentalist: Measuring the Real State of the World*3! oraz Cool It: The Skeptical

Environmentalist's Guide to Global Warming (stanowigca odpowiedZ na wnioski

127 Keen, S. (2019). The Cost of Climate Change. Evonomics. https://evonomics.com/steve-keen-nordhaus-
climate-change-economics/ (16.01.2023).

128 stern, N. (2007). The Economics of Climate Change: The Stern Review, document dostepny na stronie:
http://mudancasclimaticas.cptec.inpe.br/~rmclima/pdfs/destaques/sternreview_report_complete.pdf
(19.01.2023).

129 Bohdanowicz, Z., Giergiczny, M. Wptyw rozwoju gospodarki przemystowej na stan klimatu i przyrody [w:]
Budziszewska, M., Kardas, A., Bohdanowicz, Z. (red.). (2021). Klimatyczne..., s. 122.

130 Nordhaus, W., D. (2007). A Review of the Stern Review on the Economics of Climate Change. Journal of
Economic Literature, 45(3), 686—702. https://doi.org/10.1257/jel.45.3.686.

131 por: Lomborg, B. (2001). The Skeptical Environmentalist: Measuring the Real State of the World. Cambridge
University Press.
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zaprezentowane przez zespot Sterna w 2006 roku)'32. W swoich publikacjach Lomborg poddaje
w watpliwo$¢ ocieplanie klimatu oraz potencjalne przyczyny zachodzacych zmian. Sugeruje
wrecz, ze globalne ocieplenie moze by¢ zjawiskiem, ktére przyczyni si¢ do mniejszej
smiertelnosci z powodu wychtodzenia. W tym sensie uwaza on wzrost §redniej temperatury za
zjawisko pozytywne. Sternowi Lomborg zarzucit przede wszystkim wyolbrzymianie
negatywnych skutkéw zmian klimatycznych i zwigzanych z nimi kosztéw. Zasugerowat on
takze, ze redukcja emisji dwutlenku wegla nie jest skutecznym rozwigzaniem problemu, a
srodki potrzebne do ograniczenia emisji gazow cieplarnianych powinny zosta¢ wykorzystane
na inne, wazniejsze cele (np. wsparcie humanitarne dla biedniejszych, mniej rozwinigtych
panstw, walczacych z gtodem lub epidemiami). Poglady Lomborga z uplywem czasu spotykaty
si¢ z krytyka!®

Z czasem pojawiato si¢ coraz wiecej danych dotyczacych faktycznego tempa ocieplania
si¢ klimatu oraz mechanizméw ktére podwyzszajaca si¢ Srednia temperatura moze uruchomic.
Sam Stern w 2013 roku stwierdzit, Ze pomimo zarzucanego mu nazbyt alarmistycznego tonu
raportu z 2006 roku, nie doszacowal on w pelni ryzyka zwigzanego ze zmianami
klimatycznymi, a zdolno$¢ do pochlaniania dwutlenku wegla wydaje si¢ by¢ nizsza niz

poczatkowo zaktadano®**.

132 1hiem.

133 O'Neill, B.C. (2008). "Book Review: "Cool It: The Skeptical Environmentalist's Guide to Global Warming" by
Bjorn Lomborg". Population and Development Review. 34 (2): 359-362. doi:10.1111/j.1728-4457.2008.00224..x.
Ackerman, F. (2008). Hot, it’s not: Reflections on Cool It, by Bjorn Lomborg. Climatic Change, 89(3-4), 435-
446. https://doi.org/10.1007/s10584-008-9403-3.

Friel, H., Lovejoy, T. E. (2011). The Lomborg Deception: Setting the Record Straight About Global Warming.
Yale University Press.

134 Bohdanowicz, Z., Giergiczny, M. Wplyw rozwoju gospodarki przemystowej na stan klimatu i przyrody [w:]
Budziszewska, M., Kardas, A., Bohdanowicz, Z. (red.). (2021). Klimatyczne..., S. 122.
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Wykres 2.1. Emisja dwutlenku wegla wedtug poszczegolnych panstw i regiondw w latach 1960
- 2022 (w milionach ton rocznie)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: http://www.globalcarbonatlas.org/en/CO2-emissions (18.01.2023).

Z danych dotyczacych emisji CO2 przedstawionych na wykresie 2.1 wynika, ze
najwigkszymi emitentami w skali globalnej sa Chiny 1 Stany Zjednoczone. W przypadku Chin
1 Indii utrzymuje si¢ nadal wyrazny trend wzrostowy. Stany zjednoczone na skutek licznych
porozumien klimatycznych, podobnie jak panstwa Unii Europejskiej, stopniowo redukuja ilos¢
emitowanego do atmosfery dwutlenku wegla. Unia Europejska planuje jednak wysuna¢ si¢ na
pozycje lidera w zakresie ochrony klimatu, czego przejawem sg liczne porozumienia zawierane
juz od wielu lat w obszarze zrownowazonego rozwoju catej Wspolnoty Europejskiej. O
znaczeniu zrownowazonego rozwoju dla Unii Europejskiej moze chociazby stanowi¢ fakt
wpisania ochrony $rodowiska jako jednego z obowigzujacych wymogow przy ustalaniu

nowych polityk i dziatan Unii w Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE)®,

135 Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana), Dz. U. UE C 2016.202.47, art. 11.
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2.2. Miedzynarodowe inicjatywy na rzecz ochrony klimatu i Srodowiska naturalnego

2.2.1. Dzialania na rzecz Srodowiska naturalnego w traktatach europejskich

Znaczenie kwestii srodowiskowych w funkcjonowaniu Unii Europejskiej wzrastato
stopniowo od lat 90-tych. Wowczas w ramach posiedzenia Rady UE w roku 1997 w
Amsterdamie przyjeto tzw. Traktat Amsterdamski. Dokument ten odpowiadal przede
wszystkim spolecznym aspektom zrownowazonego rozwoju. W jego tresci zostaty zapisane
podstawowe warto$ci wokot ktorych funkcjonowaé maja panstwa cztonkowskie, takie jak:
wolno$¢ oraz poszanowanie podstawowych swobdd i praw czlowieka. Ponadto na mocy tego
traktatu Rada UE zostala zobowigzania do przeciwdziatania dyskryminacji ze wzgledu na
pochodzenie etniczne, pte¢, orientacje seksualng przekonania religijne oraz
niepetosprawno$é¢*®,

Kolejnym istotnym krokiem zwigkszajacym znaczenie idei zrOwnowazonego rozwoju
byto przyjecie w 2000 roku planu spoteczno-gospodarczego, nazywanym takze Strategia
Lizbonska. Ten 10-letni plan miat na celu przeksztatcenie Unii Europejskiej w najdynamiczniej
rozwijajacy si¢ rejon swiata o wysokiej konkurencyjnosci. Potrzebe zmian wywotaty przede
wszystkim niekorzystne dla panstw cztonkowskich prognozy demograficzne oraz pogtgbiajace
si¢ roznice pomig¢dzy rozwojem gospodarczym 1 technologicznym pomigdzy Stanami
Zjednoczonymi a panstwami europejskimi'®’. Szczegdlny nacisk miat zostaé potozony na
wzrost zatrudnienia potaczony z utrzymaniem trwalego rozwoju oraz poprawa spdjnosci
spolecznej. Rok p6zniej na czerwcowym szczycie w Goeteborgu zostata przez Rade Europejska
przyjeta Strategie Zrownowazonego Rozwoju, dodajagc tym samym do Strategii Lizbonskiej
trzeci wymiar — wymiar ekologiczny'®, Strategia Zréwnowazonego Rozwoju przyjeta w
Goeteborgu wraz ze Strategig Lizbonska nie przynosita oczekiwanych rezultatow. O efektach
wdrazanego planu krytycznie wyrazit si¢ w raporcie przedtozonym Komisji Europejskiej Wim

Kok, Negatywne oceny sklonity decydentéow Unii Europejskiej do podjecia prob

136 Kaminski, R. (2022). Zrownowazony rozwoj przedsigbiorstw jako przedmiot raportowania niefinansowego,
PWE, Warszawa, s. 91.

137 Brenski, W., Oleksiuk, A. (2008). Strategiczne szanse polskiej gospodarki w kontekscie globalizacji. Difin,
Warszawa, s. 52.

138 Kuczewska, J., Ropela, E., Strategia Lizbofiska a konkurencyjnoéé przedsiebiorstw, [w:] Noga, M., Stawicka,
M., K. (red.). (2008). Globalizacja a konkurencyjnos¢ w gospodarce §wiatowej, CeDeWu, Warszawa, s. 109-110.
139 Kok, W. T. (2003). Enlarging the European Union: Achievements and Challenges. Report of Wim Kok to the
European Commission.
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naprawczych. Doprowadzito to migdzy innymi do przyjecia odnowionej Strategii
Zréwnowazonego rozwoju w roku 2006, ktorej gldwnym celem byto:

Zaspokojenie potrzeb obecnego pokolenia bez koniecznosci narazania zdolnosci
przysztych pokolen do zaspokajania wlasnych potrzeb oraz zabezpieczenie zdolnosci Ziemi do
podtrzymywania zroznicowanego zycia wedle zasad demokracji, rownosci ptci, solidarnosci,
poszanowania praw podstawowych, w tym wolnosci i rownych szans dla wszystkich oraz
poszanowania réznorodnosci kulturowej**.

Nowa strategia w zdecydowanie wigkszym stopniu kladla nacisk na aspekty
srodowiskowe rozwoju gospodarczego panstw czlonkowskich. Zostalo w niej zawartych
rébwniez szereg zadan 1 wyzwan stojacych przed wspdlnota europejskag. W mysl
zaktualizowanego planu gléwne zadania miaty dotyczy¢!:

- gospodarczego dobrobytu,
- spotecznej spojnosci oraz sprawiedliwosci,
- ochrony $rodowiska naturalnego,
- realizacji zobowigzan Unii Europejskiej w migdzynarodowe;j skali.
142

Do kluczowych wyzwan zaliczono

zapobieganie zmianom klimatycznym i wytwarzanie czystej energii,

rozw0j zrownowazonego transportu,

- zréwnowazong konsumpcj¢ 1 produkcje,

- zréwnowazone gospodarowanie zasobami naturalnymi,

- ochrona zasobow naturalnych,

- zdrowie publiczne,

- wyzwania demograficzne, migracyjne oraz integracj¢ spoteczna,

- wyzwania w zakresie trwalego rozwoju i problemu globalnego ubostwa.

Realizacja strategii lizbonskiej, pomimo na biezagco nanoszonych poprawek nie

przyniosta oczekiwanych rezultatow. Pierwsze glosy sceptyczne co do wykonalnosci
przyjetych zalozen pojawity si¢ krotko po wdrozeniu w Zycie odnowionej Strategii

Zréwnowazonego Rozwoju'®®. Ostateczne rozliczenie efektow 10-cio letnich dziatan byto

140 Council of The European Union. (2006). Review of the EU Sustainable Development Strategy (EU SDS) —
Renewed strategy. https://data.consilium.europa.eu/doc/documents/ST%2010917%202006%20INIT/EN/pdf,
podaje za: Kaminski, R. (2022). Zréwnowazony rozwdj przedsigbiorstw jako przedmiot raportowania
niefinansowego, PWE, Warszawa, s. 92.

141 Kaminski, R. (2022). Zréwnowazony...op. cit., S. 92.

142 |biem.

143 | ee, M. (2007). Sustainable Development in the Eu: The Renewed Sustainable Development Strategy 2006.
Environmental Law Review, 9(1), 41-45. https://doi.org/10.1350/enlr.2007.9.1.41.
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tematem podejmowanym przez politykow oraz ekspertoéw. Ostatnie lata realizacji Strategii
Lizbonskiej przypadaty na lata szwedzkiej prezydencji w Unii Europejskiej. Wowczas to
Fredrik Reinfeldt (pelnigcy funkcje premiera Szwecji) otwarcie przyznal, ze wigkszos$¢ celow
nie zostata zrealizowana a sam plan mozna uzna¢ za porazke, pomimo poczynienia pewnych
postepéw w niektorych obszarach!44,

Do gltownych przyczyn niepowodzen zwigzanych z wdrozeniem i realizacja Strategii
5

Lizbonskiej w obszarze gospodarczym zalicza si¢ miedzy innymi'#®:

- zbyt powolne wprowadzanie ulatwien dla prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej,

- zbyt niski poziom $rodkéw finansowych przeznaczanych na cele badawczo-
rozwojowe, przektadajacy si¢ na niskg innowacyjno$¢ i konkurencyjnosé
gospodarczg krajow cztonkowskich,

- programy ksztalcenia niedostosowane do oczekiwan rynku i pracodawcow,

- nieprecyzyjno$¢ i niestabilno$¢ uchwalanych krajowych regulacji prawnych
oraz ograniczony dostep do pomocy prawnej dla przedsiebiorcow.

Z punktu widzenia rozwoju 1 gospodarki UE po 10 latach realizacji Strategii Lizbonskiej
dystans technologiczny dzielacy Unia Europejska a USA nie zostat zmniejszony, a pozycja UE
zostala dodatkowo ostabiona ze wzglgdu na rosngce znaczenie Chin i Indii w gospodarce
miedzynarodowej. Po zakonczeniu okresu realizacji planu za gldéwne przyczyny niepowodzen
w realizacji kluczowych celéw uznano przede wszystkim4e:

- niewystarczajacg spojnos¢ celow oraz ich nadmierng réznorodnos$¢ i
rozbudowanie, utrudniajgce ich efektywna realizacje,

- niskg efektywno$¢ mechanizmoé6w wspolnotowych, stosowanych do uzgadniania
1 wdrazania nowych polityk spotecznych 1 gospodarczych,

- uzaleznienie realizacji strategii od decyzji rzadéw panstw czlonkowskich, dla
ktorych cele wazne dla Unii Europejskiej nie zawsze byty najistotniejsze w skali
polityki krajowej,

- niewystarczajacg pomoc finansowg ze srodkow europejskich,

144 Sweden admits Lisbon Agenda “failure.” (2009). Www.Euractiv.Com. https://www.euractiv.com/section/eu-
priorities-2020/news/sweden-admits-lisbon-agenda-failure/ (20.01.2023).

145 Greta, M., Unijna polityka spojnosci w strategii lizbonskiej i jej wptyw na podnoszenie konkurencyjnoéci
»starego kontynentu”, [w:] Noga, M., Stawicka, M., K. (red.). (2008). Globalizacja a konkurencyjnos¢ w
gospodarce $wiatowej, CeDeWu, Warszawa, s. 106-107.

146 7muda, M. (2011). Strategia Europa 2020 jako plan rozwoju spoteczno-gospodarczego Unii Europejskiej. Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego We Wroctawiu. Ekonomia, 16, 200-210.
http://yadda.icm.edu.pl/yadda/element/bwmetal.element.ekon-element-000171204071.
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- S$wiatowy kryzys finansowy subprime z lat 2007-2009, ktéry dodatkowo utrudnit

osiggniecie zamierzonych celow w ostatnich latach realizacji planu.

Schemat 2.1. Priorytety strategii Europa 2020

Zréwnowazony
Wozrost
gospodarczy
_ Sprzyjajacy
Inteligentany wlaczeniu
spolecznemu

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Komunikat Komisji — Europa 2020. Strategia na rzecz inteligentnego i
zrownowazonego rozwoju sprzyjajacego wiaczeniu spotecznemu. Bruksela, 03.03.2010. KOM(2010) 2020
wersja ostateczna (2010) (Unia Europejska). https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PL/TXT/?uri=celex%3A52010DC2020.

Wyciaggajac wnioski z problemdéw pojawiajacych si¢ przy realizacji Strategii
Lizbonskiej sformutowano nowg strategi¢ na lata 2010-2020 o nazwie Europa 2020. Strategia
ta zostala okre$lona jako dtugookresowy program rozwoju spoteczno-gospodarczego Unii
Europejskiej, ktorego celem krotkoterminowym jest pomys$lne wyjscie z kryzysu, a w
perspektywie dlugoterminowej szczego6lny nacisk polozono na trzy spdjne, powigzane ze sobg
priorytety (schemat 2.2), bedace filarami wzrostu gospodarczego*':

- rozwdj gospodarki opartej na innowacji 1 wiedzy, wspierajacej prowadzenie
badan nad nowymi technologiami — inteligentny rozwoj,
- wsparcie gospodarki bardziej przyjaznej dla $rodowiska 1 konkurencji,

efektywniej wykorzystujacej dostepne zasoby — zrbwnowazony rozwoj,

147 Komunikat Komisji — Europa 2020. Strategia na rzecz inteligentnego i zrownowazonego rozwoju sprzyjajacego
wigczeniu spolecznemu. Bruksela, 03.03.2010. KOM(2010) 2020 wersja ostateczna (2010) (Unia Europejska).
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=celex%3A52010DC2020.
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- wsparcie wysokiego poziomu zatrudnienia, zapewniajacego spojnos¢ spoleczng

1 terytorialng — rozwdj sprzyjajacy wiaczeniu spotecznemu.

W odréznieniu od wczesniej realizowanej Strategii Lizbonskiej w nowym planie

wyrazniej zarysowane zostaly kwestie zrownowazonego rozwoju i ekologii. Poza okresleniem

priorytetéw dla nowej strategii zadbano takze o lepsze niz do tej pory przygotowanie

miernikoéw, majacych poméc w weryfikacji stopnia wykonania planu, ktoére zostaty

przedstawione w tabeli 2.1.

Tabela 2.1. Nadrzedne cele 1 gtowne wskazniki Strategii Europa 2020

Cele nadrzedne

Wskazniki gléwne

Stopa zatrudnienia osob w wieku 20-64 lat
powinna wzrosna¢ do poziomu co najmniej 75%

Wskaznik zatrudnienia osob w wieku 20-64 lat.

Przeznaczanie 3% PKB na dziatalno$¢
badawczo-rozwojowsa

Naktady na badania i rozw6j wyrazone jako
procent PKB.

Ograniczenie emisji dwutlenku wegla o co
najmniej 20% w poroéwnaniu z poziomem z
1990 roku. Zwigkszenie udzialu odnawialnych
zrodet energii (OZE) w ogélnym zuzyciu energii
do 20% oraz wzrost efektywnosci
wykorzystania energii 0 20%. Jezeli pozwola na
to warunki ograniczenie emisji moze by¢
zwigkszone nawet do 30%.

Emisja gazoéw cieplarnianych (1990 przyjety
jako rok bazowy).

Udziat energii z odnawialnych zrodet energii w
koncowym zuzyciu energii brutto.

Zuzycie energii pierwotne;j.

Wazrost poziomu wyksztatcenia poprzez
ograniczenie odsetka oso6b konczacych nauke
szkolng przedwczesnie do poziomu 10% oraz
zwigkszenie odsetka 0s6b z wyzszym
wyksztatceniem w wieku 30-34 lat do co
najmniej 40%.

Mtodziez niekontynuujaca nauki.

Osoby w wieku 30-34 lat posiadajace
wyksztatcenie wyzsze.

Ograniczenie odsetka 0sob zyjacych ponizej
krajowej granicy ubdstwa o 25% (krajowa
granica ubostwa stanowi prog 60% krajowe;j
mediany rozporzadzalnego dochodu w kazdym
panstwie cztonkowskim).

Wskaznik zagrozenia ubostwem lub
wykluczeniem spotecznym (wskaznik zbiorczy
sktadajacy sie z trzech ponizszych):

Wskaznik bardzo niskiej intensywnosci pracy w
gospodarstwie domowym.

Wskaznik zagrozenia ubostwem (po
uwzglednieniu transferow spolecznych)

Wskaznik poglebionej deprywacji materialne;j.

Zrédto: Wskazniki strategii Europa 2020 https:/stat.gov.pl/cps/rde/xber/qus/POZ_Wskazniki_Europa2020.pdf.

(03.01.2023).
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2.2.2. Agenda 2030

Po raz pierwszy w dhlugoterminowym planie rozwoju Unii Europejskiej zostaly
wyraznie zadeklarowane cele o charakterze ekologicznym (redukcja emisji dwutlenku wegla o
co najmniej 20% w perspektywie dziesigcioletniej). Realizacja wszystkich zatozen jak si¢
pézniej okazalo pozostala znacznie zrdéznicowana miedzy poszczegdlnymi panstwami
cztonkowskimi'*®. Jednak jeszcze przed zakonczeniem realizacji planu Europa 2020 w kwestii
zrobwnowazonego rozwoju podjeto dziatania przez Organizacje Narodéw Zjednoczonych
(ONZ). We wrzesniu 2015 roku w Nowym Jorku przyjeto jednomyslng decyzja 193 panstw
czlonkowskich Agende na rzecz zréwnowazonego rozwoju 2030**°. Agenda 2030 zostala

sformutowana wokot pieciu gtownych obszaréw przedstawionych na schemacie 2.2.

Schemat 2.2. Glowne obszary Agendy 2030

Planeta
Ludzie Dobrobyt
Agenda
2030
Partnerstwo Pokoj

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Rezolucja przyjeta przez Zgromadzenie Ogdlne w dniu 25 wrzeénia
2015 r. https://www.unic.un.org.pl/files/164/Agenda%202030 _pl 2016 ostateczna.pdf.

W oparciu te obszary sformutowano 17 Celow Zréwnowazonego Rozwoju, a do
kazdego z nich przypisano poszczegolne zadania (lacznie 169 zadan). W zamysle tworcow

Agenda 2030 ma sta¢ si¢ narzedziem umozliwiajacym integracje i wspdlne koordynowanie

148 Dziawgo, E. (2017). Implementation of “europe 2020” strategy in the countries of the european union. Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego We Wroctawiu, 478, 142—151. https://doi.org/10.15611/pn.2017.478.13.
149 Rezolucja przyjeta przez Zgromadzenie Ogo6lne w  dniu 25  wrzenia 2015
https://www.unic.un.org.pl/files/164/Agenda%202030_pl_2016_ostateczna.pdf.
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dziatah majacych na celu rozwigzanie globalnych probleméw, nie tylko ekologicznych, ale

takze gospodarczych i spotecznyc

h?*0 Wszystkie cele przyjete w ramach Agendy 2030

przedstawiono w tabeli 2.2.

Tabela 2.2. Cele Zréwnowazonego Rozwoju wedtug Agendy 2030

1. Eliminacja ubdstwa we wszystkich formach na calym §wiecie

2. Eliminacja gtodu i zapewnienie bezpieczenstwa zywnosciowego, lepszego odzywiania oraz
promocji zrbwnowazonego rolnictwa

3. Zapewnienie zdrowego zycia wszystkim ludziom niezaleznie od wieku oraz promocja
dobrobytu

4. Zapewnienie wysokiego poziomu edukacji oraz promocja lifelong learning (uczenia sie przez
cale zycie)

5. Rownosé plci i wzmocnienie pozycji kobiet

6. Zapewnienie dostgpu do wody i warunkow sanitarnych dla wszystkich ludzi dzigki
zrownowazonej gospodarce zasobami wodnymi

7. Zapewnienie dostepu do zrownowazonej, stabilnej, nowoczesnej i przystepnej cenowo
energii

8. Promowanie zréwnowazonego, stabilnego oraz inkluzywnego wzrostu gospodarczego, przy
zachowaniu pelnego i produktywnego zatrudnienia, zapewniajacego godna ptace dla
wszystkich ludzi

9. Budowa stabilnej infrastruktury, promocja zrownowazonego uprzemystowienia oraz
wspieranie innowacyjnosci

10. | Zmniejszenie nierdwno$ci w krajach i pomiedzy nimi

11. | Uczynienie miast i osiedli ludzkich bezpiecznymi, zrbwnowazonymi, stabilnymi i
sprzyjajacymi wlaczeniu spotecznemu

12. | Zapewnienie wzorcow zrownowazonej produkcji i konsumpcji

13. | Podjecie pilnych dziatan na rzecz przeciwdziatania zmianom klimatu i ich skutkom

14. | Ochrona morz, oceandw i ich zasobdéw oraz wykorzystywanie ich w sposob zréwnowazony

15. | Przywrdcenie, promocja oraz ochrona zrownowazonego wykorzystywania ekosystemow
ladowych, zrbwnowazona gospodarka le$na, zwalczanie pustynnienia, powstrzymywanie i
odwracanie procesu degradacji gleby, a takze przeciwdzialanie utracie bior6znorodno$ci

16. | Promocja inkluzywnego i pokojowego spoteczenstwa, zapewnienie dostgpu do wymiaru
sprawiedliwo$ci wszystkim ludziom oraz budowa skutecznych i odpowiedzialnych instytucji
na wszystkich szczeblach, sprzyjajacych wiaczeniu spotecznemu

17. | Wzmocnienie $srodkow wdrazania i ozywienie globalnego partnerstwa na rzecz
Zréwnowazonego rozwoju

Zrodto:  Rezolucja przyjeta przez Zgromadzenie Ogolne w  dniu 25 wrzesnia 2015 r.

https://www.unic.un.org.pl/files/164/Agenda%202030_pl_2016_ostateczna.pdf.

1%0 Greszta, M. (2021). Przeksztalcamy nasz $wiat: Agenda na rzecz zréwnowazonego rozwoju 2030 | Kampania
17 Celéow. Kampania 17 Celow | Biznes Na Rzecz Realizacji Celow Zréwnowazonego Rozwoju W Polsce.
https://kampanial7celow.pl/raporty/przeksztalcamy-nasz-swiat-agenda-na-rzecz-zrownowazonego-rozwoju-
2030/ (31.01.2023).
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2.2.3. Porozumienie Paryskie

Kilka miesigcy po przyjeciu Agendy 2030 odbyta si¢ w Paryzu Konferencja Narodow
Zjednoczonych w sprawie zmian klimatu (COP21). Efektem tych prac bylo wypracowanie
mig¢dzynarodowego porozumienia klimatycznego nazywanego takze Porozumieniem
Paryskim. Jest to prawnie wigzagca umowa regulujaca kwestie Srodowiskowe, bedaca
rozwinigciem postanowien protokolu z Kioto z 1997 roku, ktory wygasat do roku 2020, a
ktorego zatozenia okazaly si¢ niewystarczajagce w zapobieganiu poglebiania si¢ zmian
klimatycznych. Protokot z Kioto nie zapewnial takze dostatecznych mozliwos$ci egzekwowania
przyjetych zatozen przez kraje rozwinigte, ktore zobligowaty si¢ w jego ramach do ograniczenia
emisji gazéw cieplarnianych®!. Obraz $wiatowej gospodarki i zwigzanej z nig emisji
zanieczyszczen od lat 90-tych ulegt drastycznym przemianom. Gtownym emitentem przestaly
by¢ zachodnie gospodarki rozwinigte, a ich miejsce zajeta przede wszystkim dynamicznie
rosngca gospodarka chinska. Znaczny udziat w emisji gazoéw cieplarnianych osiaggnely rowniez
inne gospodarki wschodzace, takie jak Indie. ZaleznoS$ci te mozna zauwazy¢ na wykresie 2.2,
przedstawiajagcym zmiany w wielkos$ci emisji dwutlenku wegla w ostatnich kilkudziesieciu
latach wedlug poszczegélnych panstw, przedstawionym w podrozdziale dotyczacym
problematyki efektu cieplarnianego. Porozumienie Paryskie stalo si¢ pierwszym
porozumieniem, obejmujacym panstwa odpowiedzialne za wigkszo§¢ $wiatowej emisji
dwutlenku wegla (okoto 98% $wiatowej emisji zostato objete krajowymi planami dziatan na
rzecz klimatu, przygotowanych przez kraje ktore zaakceptowaly porozumienie, w tym takze
wspomniane wczesniej Chiny 1 Indie). Okresla ogolny plan dziatan, majacych uchroni¢ swiat
przed grozba zmian klimatycznych, dzigki osiagnigciu przez $wiat neutralno$ci klimatycznej w
drugiej potowie biezacego wieku. W celu umozliwienia realizacji tego celu w porozumieniu
zawarto nastepujace elementy’®2:

- dhlugofalowy cel, jakim jest ograniczenie wzrostu Sredniej globalnej temperatury do
poziomu znacznie mniejszego niz 2 stopnie Celsjusza w odniesieniu do poziomu Sredniej
temperatury sprzed epoki przemystowej. Pozadane jest natomiast dazenie do poziomu

wzrostu $redniej temperatury do 1,5 stopnia Celsjusza;

151 paryskie porozumienie klimatyczne. (2023). European Council.
https://www.consilium.europa.eu/pl/policies/climate-change/paris-agreement/ (31.01.2023).

152 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego i Rady. Po konferencji w Paryzu: ocena skutkow
porozumienia klimatycznego z Paryza — komunikat towarzyszacy wnioskowi dotyczacemu decyzji Rady w
sprawie podpisania w imieniu Unii Europejskiej porozumienia klimatycznego z Paryza przyjetego w ramach
Ramowej konwencji Narodow Zjednoczonych w sprawie zmian klimatu, Komisja Europejska, COM(2016) 110
final, Bruksela 2016, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=celex:52016DC0110 .
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- sygnal dla wszystkich zainteresowanych stron, politykdéw, spoteczenstwa obywatelskiego,
przedsigbiorstw i inwestoroOw, ze czysta energia jest przyszioscig i nalezy odejs¢ od
wykorzystywania zanieczyszczajacych srodowisko paliw kopalnych;

- mechanizm dynamicznego dokonywania bilansu i zwigkszania poziomu ambicji wraz z
uptywem czasu. Od 2023 roku strony Porozumienia Paryskiego beda spotykac si¢ co pigé
lat w celu przeanalizowania dokonanych w tym czasie postgpdw w ograniczeniu §wiatowej
emisji dwutlenku wegla, dostosowaniu do zmian klimatycznych oraz oceny wsparcia
udzielonego i pozyskiwanego w celu realizacji dlugoterminowych zatozen;

- prawne zobowigzanie stron umowy do przyjmowania krajowych $rodkow tagodzacych,
majacych za zadanie osiggni¢cie celow przewidzianych dla wiasnych wktadow;

- przejrzystos¢ i odpowiedzialno$¢ zapewniong dzigki wymogom przedktadania co dwa lata
przez wszystkie strony danych dotyczacych wielkosci emisji gazow cieplarnianych oraz
informacji umozliwiajacych $ledzenie postepéw w jej ograniczeniu. Ponadto strony
zobowigzane s3 udostepniac techniczny przeglad ekspercki, wielostronng analiz¢ postepow
wszystkich stron porozumienia;

- ambitny pakiet solidarno$ciowy dotyczacy finansowania dzialan podejmowanych przez
poszczegblne panstwa na rzecz walki ze zmiang klimatu, przystosowaniem do zmian
klimatycznych oraz pokrycia strat 1 szkod bedacych konsekwencjami zmian
klimatycznych.

Porozumienie Paryskie zapoczatkowalo zmiany w podejSciu do wplywu kwestii
srodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego na realizacj¢ podstawowych obowiazkow
inwestora takich jak obowigzek powierniczy. Uwaza si¢, ze nieuwzglednianie w praktyce
biznesowej dtugoterminowych czynnikoéw wplywajacych na warto$¢ inwestycji (takich jak

czynniki ESG) stanowi naruszenie obowigzku powierniczego®3.

Konsekwencjg tak
zmodyfikowanego podejscia zgodnie z przewidywaniami po zakonczeniu COP21 moze by¢
konieczno$¢ modyfikacji definicji ostroznosci w bankowos$ci w sposob, ktéry umozliwitby np.
implementacje czynnikow klimatycznych w standardowa procedur¢ oceny ryzyka. Wraz z
przyjeciem porozumienia nastgpita akceptacja wlaczenia czynnikow ESG w procesy
inwestycyjne. Umozliwienie takiego podejscia w praktyce wymagalo jeszcze dopracowania
ram prawnych obejmujacych odpowiedni system finansowych zache¢t i obowigzkow,

zapewniajacy przekierowanie dostatecznego strumienia Srodkow finansowych na rozwoj

153 PRI, Global Compact, UNEP Finance Initiative and UNEP Inquiry (2015). Fiduciary duty in the 21st Century
http://2xjmlj8428ula2k503411m71.wpengine.netdna-cdn.com/wp-content/uploads/Fiduciary-duty-21st-
century.pdf (01.02.2023).
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inwestycji wspierajacych cele klimatyczne. Porozumienie Paryskie stanowi swego rodzaju
zarys strategii wykorzystania do realizacji celéw klimatycznych systemu finansowego opartego
w znacznej mierze na mechanizmach rynkowych i wykorzystaniu nizszych szczebli
organizacyjnych (niz dotychczasowe globalne postanowienia) do wyznaczania biezacych
celow oraz egzekwowania ich realizacji w poszczegdlnych regionach'®. Rozwigzanie tego typu
zostato opracowane przez zdobywczyni¢ Nagrody Nobla z dziedziny ekonomii w 2009 roku
(Elinor Ostrom) i okre$lane jest mianem podejscia policentrycznego®®®.

Podczas negocjacji porozumienia pojawiaty si¢ protesty ze strony aktywistow
ekologicznych®® jedne miaty na celu wyrazenie poparcia dla negocjowanych na szczycie
zmian, a inne zarzucaly przyjecie zbyt mato ambitnych celow oraz niekorzystnego dla ich
realizacji warunku mowiacym, ze porozumienie staje si¢ wigzagce w momencie, gdy zostanie
ratyfikowane przez 55 stron odpowiedzialnych za co najmniej 55% §wiatowej emisji. Pomimo

157 Niezaleznie

przedstawianych obaw udato si¢ spetnic ten warunek i umowa stala si¢ wigzaca
od sygnalizowanych watpliwosci, Porozumienie Paryskie w potaczeniu z Agenda 2030
stanowito impuls migdzy innymi dla Unii Europejskiej, do wdrazania nowych planow, w
jeszcze wigkszym stopniu nastawionych na zrownowazony rozwdj i walke z problemami
ekologicznymi.

W roku 2016 Unia Europejska zaprezentowala propozycje podejscia do realizacji
Agendy 2030 i zwigzanych z nig dlugoterminowych celéw. Do najwazniejszych dziatan
wyszczegdlnionych przez Komisje Europejska mozna zaliczyé!®®:

- uznanie zrbwnowazonego rozwoju za kluczowg zasad¢ wszystkich polityk oraz
wlaczenie celow zréwnowazonego rozwoju do polityk 1 inicjatyw unijnych.
Zmiany maja uwzglednia¢ zrownowazony rozwdj skladajacy si¢ z trzech
filarow, obejmujacych kwestie srodowiskowe, spoteczne i gospodarcze. W tym

celu powotano grupe ekspertéw wysokiego szczebla (HLEG), petniaca funkcje

1% Robins, N. How Paris Became the Capital of Climate Finance [w:] Krosinsky, C., Purdom, S. (red.) (2016).
Sustainable Investing: Revolutions in Theory and Practice. Taylor & Francis.

155 Ostrom, E. (2009). A polycentric approach for coping with climate change (English). Policy Research
working paper; no. WPS 5095 Washington, D.C.: World Bank Group.
http://documents.worldbank.org/curated/en/480171468315567893/A-polycentric-approach-for-coping-with-
climate-change.

1% BBC News. (2015). COP21: Rallies call for Paris climate change action. BBC News.
https://www.bbc.com/news/world-34956825 (02.02.2023).

157 paryskie porozumienie klimatyczne. (2023). European Council.
https://www.consilium.europa.eu/pl/policies/climate-change/paris-agreement/ (01.02.2023).

1% Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego
i Komitetu Regionow. Kolejne kroki w kierunku zrownowazonej przysztosci Europy. Europejskie dziatania na
rzecz zréwnowazonego rozwoju, COM(2016) 739 final, Strasburg 2016, https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52016DC0739&from=EN.
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doradcze w zakresie budowy strategii UE implementujacych wyzwania stawiane
w szczegdlnosci sektorowi finansowemu, w zwiazku z zagrozeniami
wynikajacymi ze zmianami klimatycznymi i sSrodowiskowymi,

monitorowanie, sprawozdawczos¢ i1 regularna ocena postepow od 2017 roku,
dotyczaca realizacji celow zréwnowazonego rozwoju zawartych w programie
dzialania,

promocj¢ zrOwnowazonego rozwoju na arenie mi¢dzynarodowej we wspoipracy
z partnerami zewnetrznymi Unii Europejskiej z wykorzystaniem dostepnych w
ramach polityk zewnetrznych narzedzi (w szczegdlnosci dotyczacych wsparcia
krajow rozwijajacych sie),

zobowigzanie Komisji do dalszej wspotpracy z Rada i1 Parlamentem
Europejskim, wtadza budzetowa Unii Europejskiej oraz innymi instytucjami
europejskimi oraz innymi zainteresowanymi stronami przy kontynuowaniu
realizacji przyjetego programu dziatan,

stworzenie wielostronnej platformy, ktérej zadaniem bedzie umozliwienie
wymiany najlepszych praktyk zwigzanych z realizacja celéw zrownowazonego
rozwoju na szczeblu krajowym i unijnym w poszczegdlnych sektorach,
opracowanie 1 przedstawienie doglebnej analizy dotyczacej dlugoterminowe]

wizji dalszego rozwoju po 2020 roku.

W odpowiedzi na potrzebe realizacji wymienionych dziatan Unia Europejska

zaprezentowata sze$¢ priorytetow prowadzonej polityki na lata 2019-2024, przedstawionych na

schemacie 2.3.
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Schemat 2.3. Priorytety przeznaczone do realizacji przez Uni¢ Europejska w latach 2019-2024

Europa planuje osiggnac pozycje lidera w kwestii
ochrony klimatu, stajac si¢ pierwszym kontynentem

Europej ski ZlClOIly Lad neutralnym klimatycznie, ktdrego rozwdj opierac si¢
bedzie na nowoczesnej i zasobooszczednej gospodarce.
Europa na miare; ery Unia Europejska w ramach strategii cyfrowej ma
Cyfl'OWGj zapewni¢ ludziom dostep do najnowszych technologii.

Utworzenie atrakcyjnego otoczenia inwestycyjnego,
Gospodarka Shquca poprzez promocj¢ rozwoju gospodarczego sprzyjajacego

ludzi matym firmom, przyczyniajacego si¢ jednoczesnie do
udziom tworzenia nowych miejsc pracy o wysokiej jakosci.
Silniei . Wysoka pozycja Unii Europejskiej na arenie
Iiniejsza pOZ.yCJ_a miedzynarodowej. Popieranie multilateralizmu oraz tadu
Europy na swiecie mi¢dzynarodowego u podstaw ktorego leza trwate

zasady, ktorych centralny element stanowi ONZ.

Promowanie naszego G dnote : .
. . chrona praworzadno$ci oraz stanie na strazy
europejskiego stylu najwazniejszych wartoéci Unii Europejskiej.
zycia

Zwiekszenie europejczykom mozliwosci zabierania
Nowy impu|3 dla gtosu przy jednoczesnym wzmocnieniu ochrony przed

demOkraCji europejskiej ingerencjami z zewnatrz, dezinformacja oraz

nawotywaniem do nienawiSci.

Zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie: Priorytety (2019-2024). (n.d.). Komisja Europejska.
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024_pl (01.02.2023).

2.3. Istota Europejskiego Zielonego Ladu

Odpowiadajac na potrzeby wynikajace z Agendy 2030 1 Porozumienia Paryskiego,
dotyczace w szczeg6lnosci kwestii ograniczenia negatywnego wptywu gospodarki na klimat 1
srodowisko naturalne, w 2018 roku Komisja Europejska przedstawita komunikat prezentujacy
plan dzialania dotyczacy finansowania zréwnowazonego wzrostu gospodarczego. Do

najwazniejszych celow przedstawionych w komunikacie zaliczono®®°:

159 K omunikat Komisji. Plan dziatania: finansowanie zrownowazonego wzrostu gospodarczego, COM(2018) 97
final, Bruksela 2018 https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A52018DC0097#footnote13.
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1)

2)

3)

przekierowanie przeptywow kapitatlu do inwestycji zroOwnowazonych, ktore
zapewnig sprzyjajacy wlaczeniu spotecznemu zrownowazony wzrost gospodarczy.
Zdaniem Komisji bez zwigkszenia poziomu inwestycji zroOwnowazonych,
wypetniajagcego szacowang na prawie 180 mld euro luke inwestycyjng, niemozliwe
bedzie osiggniecie dlugoterminowych celow w obszarze energetyki i klimatu.
Przeksztatcenie gospodarki w bardziej zrownowazong nie tylko ma by¢ korzystne z
punktu widzenia klimatu i srodowiska. W zatozeniu tak funkcjonujaca gospodarka
ma by¢ bardziej odporna na czynniki destabilizujgce (obieg zamkniety i odnawialne
zrédta energii obnizajg wrazliwo$¢ na zmiany cen surowcoOw nieodnawialnych).
uwzglednianie ryzyka finansowego wynikajacego ze zmian klimatycznych,
wyczerpywania si¢ zasobow naturalnych, degradacji $rodowiska oraz kwestii
spotecznych.

Wiaczenie ryzyka zwigzanego z poglebiajacymi si¢ skutkami zmian klimatycznych
ma na celu zwigkszenie stabilnosci sektora finansowego w przysztosci oraz
ograniczenie skutkdw negatywnych zdarzen naturalnych. Banki takze sg narazone
na zwigkszone ryzyko z tytulu ryzyka Srodowiskowego i spotecznego. Coraz
bardziej gwaltowne i nieprzewidywalne zjawiska pogodowe, ktore zagrazaja
przedsigbiorstwom kredytowanym przez banki, bedg coraz silniej oddziatywac¢ na
ich rentowno$¢. W przypadku ryzyk spotecznych szkody moga dotyczy¢ w
wigkszym stopniu wiarygodnosci i reputacji firmy, co rbwniez moze przetozy¢ si¢
na konkretne straty finansowe;

wspieranie transparentno$ci 1 dlugoterminowego podejscia w dziatalnosci
gospodarczej i finansowe;j.

Przejrzystos¢ dziatah wszystkich uczestnikow rynku jest niezbednym warunkiem
dla funkcjonowania systemu finansowego. Transparentno$¢ dziatah przedsigbiorstw
w zakresie zrownowazonego rozwoju umozliwia dokonanie wilasciwej oceny
warto$ci inwestorom i instytucjom finansowym. Ponadto ujmowanie w
publikowanych informacjach zagrozen dlugoterminowych (takich jak ryzyka
klimatyczne) bedzie sprzyjato dlugoterminowym inwestycjom ze wzgledu na
peliejsza informacje pozwalajacg na lepsze prognozowanie przyszilej wartosci
inwestycji. Aktualnie na rynku finansowym panuje wyrazna preferencja
inwestowania i pomnazania zyskow w perspektywie krotkoterminowej, jednym z
glownych celéw dzialan Komisji ma by¢ odwrodcenie tej tendencji w kierunku

dtugoterminowego horyzontu inwestycyjnego.



W przedstawionym przez Komisje¢ Europejska planie dziatania na potrzeby realizacji

powyzszych celow dokonano wyznaczenia dziesigciu dziatan, na ktérych w najblizszych latach

powinna skupi¢ si¢ praca Komisji i Parlamentu Europejskiego. Ich zestawienie przedstawia

tabela 2.3.

Tabela 2.3. Plan dzialania wobec finansowania zrdwnowazonego rozwoju z 2018 roku wraz z

wyjasnieniem poszczegolnych dziatan

Dzialanie 1

Ustanowienie unijnego systemu klasyfikacji zrownowazonych dzialan

Komisja zapowiedziata powotanie grupy ekspertow technicznych (TEG), ktorych
zadaniem jest stworzenie jednolitej systematyki UE zwigzanej z dziataniami na
rzecz przeciwdzialania zmianom klimatu oraz na rzecz srodowiska naturalnego i
spoteczenstwa. Kluczowe dla rozwoju zrownowazonych inwestycji ma by¢
ujednolicenie ich interpretacji dla wszystkich panstw cztonkowskich. W pierwszej
kolejnosci maja zosta¢ okreslone wytyczne dotyczace systematyki kwestii
zwiazanych z tagodzeniem skutkow zmian klimatu i dostosowaniem si¢ do nich, a
w dalszych etapach zostang objete systematyka pozostate dziatania srodowiskowe i
spoteczne (przy zatozeniu, ze jeden aspekt zrownowazonego rozwoju nie moze
wpltywac niekorzystnie na pozostale).

Dzialanie 2

Stworzenie norm i oznaczen dla ekologicznych produktéw finansowych

Grupa ekspertow technicznych (TEG) ma sporzadzi¢ raport zawierajacy normy dla
obligacji ekologicznych, a Komisja Europejska okresli prospekty emisyjne dla
obligacji ekologicznych, aby zapewni¢ inwestorom dostgp do dodatkowych
informacji.

Dzialanie 3

Wspieranie inwestycji w zr6wnowazone projekty

Komisja zobowiazuje si¢ do podejmowania dalszych dziatan zwiekszajacych
skutecznos$¢ 1 wptyw instrumentow, ktore wspieraja zrownowazone inwestycje w
Unii Europejskiej i panstwach partnerskich.

Dzialanie 4

Uwzglednienie zréwnowazonego rozwoju w ustlugach doradztwa finansowego

Zapowiedzenie zmian w dyrektywach w sprawie rynkow instrumentow
finansowych (MiFID II) oraz w sprawie dystrybucji ubezpieczen, majacych na celu
zagwarantowanie uwzgledniania preferencji w obszarze zrGwnowazonego rozwoju
przy ocenie adekwatnosci.

Dzialanie 5

Opracowanie wskaznikow referencyjnych zréwnowazonego rozwoju

Wskazniki referencyjne odgrywaja istotng role w alokacji kapitalu przez
inwestorow i znaczaco wptywaja na ksztaltowanie si¢ cen instrumentow
finansowych. Zdaniem Komisji tradycyjne wskazniki referencyjne odzwierciedlajg
kwestie zrownowazonego rozwoju jedynie w ograniczonym zakresie. Dotychczas
podmioty tworzace wskazniki i indeksy na wlasna reke tworzyty wskazniki ESG na
podstawie ktorych dokonywaty oceny. Czesto jednak podmioty réznie podchodza
do poszczegdlnych sktadowych, odnoszacych sie do aspektow srodowiskowych,
spotecznych i tadu korporacyjnego, nadajac im rézne wagi. Brak ujednolicenia
metodologii przektada si¢ czesto na niskg wiarygodnosc¢ takich wskaznikdéw oraz
ogranicza ich porownywalnos¢. Komisja zobowigzala si¢ przygotowac przepisy,
majace na celu poprawe przejrzystosci metod i cech wskaznikow referencyjnych.
Grupa ekspertow technicznych (TEG) zostata takze zobowigzana do opublikowania
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sprawozdania na temat metod dotyczacych ustalania referencyjnego wskaznika
niskoemisyjno$ci w terminie do drugiego kwartatu 2019 roku.

Dzialanie 6

Pelniejsze uwzglednienie zréwnowazonego rozwoju w ushugach ratingowych i
badaniach rynku

Uwzglednianie przez agencje ratingowe podmiotow w zakresie zrownowazonego
rozwoju przyczynia si¢ do bardziej zrOwnowazonej alokacji kapitatu. Gtéwna
przeszkoda wystepujaca na rynku jest brak ujednoliconych i powszechnie
akceptowanych standardow dotyczacych oceny wynikow przedsigbiorstw w
obszarze zrownowazonego rozwoju. Podobnie jak w przypadku wskaznikow
referencyjnych, rowniez w przypadku tworzonych ratingdéw zréznicowany stopien
uwzgledniania réznych aspektow zrownowazonego rozwoju stanowi jedng z
gtéwnych barier w ich wykorzystywaniu przez interesariuszy. Komisja zobowigzata
si¢ zobowigza¢ podmioty do wyraznego i proporcjonalnego uwzgledniania
czynnikow ESG.

Dzialanie 7

Doprecyzowanie obowiazkéw inwestoréw instytucjonalnych i podmiotow
zarzadzajacych aktywami

Dotychczas inwestorzy instytucjonalni i podmioty zarzadzajgce aktywami
praktycznie nie uwzgledniajg w analizach czynnikéw zréwnowazonego rozwoju.
Ponadto nie informujg oni w wystarczajacym stopniu klientow o tym w jakim
stopniu uwzgledniaja aspekty zrownowazonego rozwoju przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych. W skutek takich dzialan inwestorzy sa pozbawieni
mozliwosci podejmowania decyzji inwestycyjnych uwzgledniajacych kwestie
dotyczace zrownowazonego rozwoju, a co wptywa na zmniejszenie doptywu
kapitatu dla inwestycji realizujacych zrownowazone cele. Dziatania Komisji maja
dotyczy¢ przedstawienia wniosku ustawodawczego w ktoérym inwestorzy
instytucjonalni i podmioty zarzadzajace aktywami zostang zobowigzane do
uwzgledniania kwestii zrownowazonego rozwoju przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych. Ponadto ma zosta¢ poprawiony dostep inwestorow do informacji w
tym zakresie.

Dzialanie 8

Uwzglednienie zrownowazonego rozwoju w wymogach ostrozno$ciowych

Komisja ma na celu zapewnienie wigczenia ryzyka zwigzanego z czynnikami
klimatycznymi i §rodowiskowymi przez instytucje finansowe do swoich polityk
zarzadzania ryzykiem. System ten miatby funkcjonowac w oparciu o przygotowang
przez Uni¢ Europejska systematyke.

Dzialanie 9

Pelniejsze ujawnianie informacji dotyczacych zrownowazonego rozwoju i
sprawniejsze tworzenie zasad rachunkowosci

Dotychczas na podstawie dyrektywy dotyczacej ujmowania informacji
niefinansowych duze jednostki sg zobowigzywane do wykazywania informacji
kluczowych z zakresu Srodowiska, polityki spotecznej oraz fadu korporacyjnego.
Przepisy te jednak pozostawiajg niemalze catkowitg elastyczno$¢ co do
prowadzenia sprawozdawczosci zrownowazonego rozwoju. Nowe regulacje maja
na celu wprowadzenie wigkszego stopnia standaryzacji w taki sposob, aby
zwigkszy¢ warto$¢ informacyjng oraz przeciwdziala¢ negatywnym zjawiskom
takim jak greenwashing.

Dzialanie 10

Wspieranie zréwnowazonego tadu korporacyjnego i przeciwdzialanie
krotkowzrocznemu podej$ciu na rynkach kapitalowych

Lad korporacyjny jest postrzegany przez Komisje jako element mogacy znaczaco
przyczyni¢ na rzecz zrownowazonego rozwoju. Sprawnie funkcjonujacy tad
korporacyjny, oparty o przejrzyste zasady sprzyja realizacji innych dziatan
wyznaczonych przez Komisjg, takich jak dlugoterminowa perspektywa
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inwestycyjna oraz dostgpnos$¢ do ustandaryzowanej, uzytecznej i wiarygodnej
informacji dotyczacej aspektow srodowiskowych, spotecznych i tadu

korporacyjnego danego podmiotu.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Komunikat Komisji. Plan dziatania: finansowanie zréwnowazonego
wzrostu  gospodarczego, COM(2018) 97 final, Bruksela 2018 https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A52018DC0097#footnotel3.

Dazac do realizacji zalozen dotyczacych zréwnowazonego rozwoju Unia Europejska
opracowala i przedstawita w grudniu 2019 roku Europejski Zielony Lad. Jest to strategia na
rzecz wzrostu i rozwoju, ktéra ma na celu przeksztatcenie Unii Europejskiej w obszar neutralny
klimatycznie do roku 2050 oraz uniezaleznienie wzrostu gospodarczego od stopnia
wykorzystania zasobow naturalnych. Jednoczesnie spoteczenstwo UE ma funkcjonowaé w
zasobooszczednej, nowoczesnej i konkurencyjnej gospodarce!®. O znaczeniu Europejskiego
Zielonego Ladu dla Unii Europejskiej moga §wiadczy¢ wypowiedzi przewodniczacej Komisji
Europejskiej Ursuli von der Leyen:

Europejski Zielony Lad jest naszq nowq strategiq na rzecz wzrostu — WZrostu, ktorego
korzysci sq wigksze niz koszty. Europejski Zielony L.ad pokazuje, jak zmieni¢ nasz styl Zycia i
pracy, sposob produkcji i konsumpcji, tak abysmy zyli zdrowiej, a nasze przedsigbiorstwa byly
innowacyjne. Wszyscy mozemy wlgczy¢ sie w ten proces i skorzystac¢ z szans, jakie stwarza.
Pomozemy gospodarce UE sta¢ si¢ swiatowym liderem, jesli bedziemy dziala¢ szybko, nie
oglgdajqc sie na innych. Bardzo nam zalezy na powodzeniu tej strategii dla dobra naszej
planety i Zycia, jakie ona podtrzymuje — aby ocali¢ dziedzictwo naturalne Europy, roznorodnosé
biologiczng, nasze lasy i morza. Jezeli pokazemy reszcie swiata, w jaki sposob osiggngc
zrownowazong i konkurencyjng gospodarke, mozemy przekonac inne panstwa do dzialania
razem z nami®®t,

Znaczenie Europejskiego Zielonego Ladu dla przysztosci Unii Europejskiej podkreslit
takze wiceprzewodniczacy wykonawczy — Frans Timermans:

Mamy do czynienia z kryzysem klimatycznym i ekologicznym. Europejski Zielony t.ad
stwarza szansg na poprawe zdrowia i dobrostanu Europejczykow dzieki transformacji naszego
modelu gospodarczego. W naszym planie przedstawilismy, w jaki sposob ograniczy¢ emisje,
uzdrowi¢ nasze srodowisko naturalne, chroni¢ dzikg faune i flore, stworzy¢ nowe mozliwosci
gospodarcze i poprawic¢ jakos¢ zycia obywateli. Wszyscy mamy do odegrania wazng role, a

proces transformacji obejmie kazdy sektor przemystu i kazde panstwo. Co wieCej, Spoczywa na

160 Komunikat Komisji. Europejski Zielony Ead, COM(2019) 640 final, Bruksela 2019. https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?qid=1588580774040&uri=CELEX%3A52019DC0640 (02.02.2023)

161 Komunikat prasowy. (n.d.). European Commission - European Commission.
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pl/ip_19 6691 (02.02.2023).
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nas odpowiedzialnosé¢, aby transformacja byta sprawiedliwa i aby w trakcie realizacji
Europejskiego Zielonego Ladu nikt nie pozostat w tyle®?.

Europejski Zielony Lad jest pierwszg tak kompleksowg strategia na §wiecie, nastawiong
na realizacj¢ celoéw zrownowazonego rozwoju. W jego sktad wchodzi wiele obszarow
funkcjonowania gospodarki i spoteczenstwa panstw cztonkowskich. Europejski Zielony tad
stanowi swego rodzaju kulminacj¢ budowanego przez lata podejscia Unii Europejskiej do
zrownowazonego rozwoju i probleméw srodowiskowych®®®, Transformacja w kierunku

zrobwnowazonej 1 neutralnej klimatycznie gospodarki ma odbywac si¢ wokot poszczegdlnych

elementdw, przedstawionych na schemacie 2.4.

Schemat 2.4. Pierwotne zatozenia Europejskiego Zielonego L.adu

& A 4 N
Bardziej ambitne cele klimatyczne Zerowy poziom emisji zanieczyszczen
UE na lata 2030 1 2050 na rzecz nietoksycznego srodowiska
% 4 A /
/ \
a B - I
Dostarczanie czystej, przystepnej Ochrona i odbudowa ekosystemow
cenowo 1 bezpiecznej energii 1 bior6znorodnosci
\_ I y - L \ J
— _ N Europejski C e )
Zmobilizowanie sektora przemyshu Zielony Lad Od pola do stotu: sprawiedliwy,
na rzecz czystej gospodarki o obiegu \ / zdrowy 1 przyjazny $rodowisku
zamknigtym \ system zywno$ciowy
N _4 - F
{ /
4 ) 4 N
Budowanie i remontowanie w sposob Przyspieszenie przejscia na
oszczgdzajacy energi¢ 1 zasoby zrownowazong 1 inteligentng mobilno$¢
4 A J

Nikt nie jest pozostawiony w tyle

Finansowanie transformacji SEGa: Sl
(sprawiedliwa transformacja)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Komunikat Komisji. Europejski Zielony Lad, COM(2019) 640 final,
Bruksela 2019. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?qid=1588580774040&uri=CELEX%-
3A52019DC0640 (02.02.2023).

Odnoszac si¢ do schematu 2.4. nalezy zaznaczy¢, ze bardziej ambitne cele klimatyczne

Unii Europejskiej na lata 2030 i 2050 oznaczaja neutralno$¢ klimatyczng do 2050 roku oraz

162 Komunikat prasowy. (n.d.). European Commission - European Commission.
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pl/ip_19 6691 (02.02.2023).

163 Bongardt, A., Torres, F. (2021). The European Green Deal: More than an Exit Strategy to the Pandemic Crisis,
a Building Block of a Sustainable European Economic Model*. JCMS: Journal of Common Market Studies, 60(1),
170-185. https://doi.org/10.1111/jcms.13264 .
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redukcje emisji gazow cieplarnianych przynajmniej do poziomu 50-55% w stosunku do
poziomu z roku 199014,

Z kolei dostarczenie czystej, przystgpnej cenowo i bezpiecznej energii — przebudowa
systemu energetycznego, ktory jest odpowiedzialny za ponad 75% emisji gazow
cieplarnianych. Potaczenie europejskiego rynku energii w celu zapewnienia stabilno$ci dostaw
z réznych zrdédet oraz utrzymania mozliwie niskich kosztéw energii dla odbiorcow. Znaczna
role w produkcji energii maja odgrywaé obszary morskie na terenie ktorych bedzie
pozyskiwana odnawialna energia z farm wiatrowych.

Zmobilizowanie sektora przemystu na rzecz czystej gospodarki o obiegu zamknigtym —
dynamicznie rosngce wydobycie surowcow naturalnych. Transformacja ma odby¢ si¢ na dwoch
plaszczyznach — transformacji zielonej 1 cyfrowej. Galgzie przemystu niezbgdne do
funkcjonowania gospodarek panstw europejskich (takie jak produkcja stali, cementu,
produktow chemicznych itp.) maja zosta¢ zmodernizowane w sposob maksymalizujacy
redukcj¢ emisji gazow cieplarnianych. Zwiekszony zostanie rowniez udziat produktow
poddawanych recyklingowi oraz wymogi dopuszczenia produktu do obrotu na rynku
europejskim. Rozszerzong odpowiedzialno$¢ za wytworzone produkty beda takze ponosili ich
producenci. Przedsigbiorstwa beda takze zachgcane do wykorzystywania produktow
wielokrotnego uzytku. Do 2030 roku wedtug planu wszystkie opakowania dostgpne na rynku
Unii Europejskiej maja nadawa¢ si¢ do ponownego wykorzystania lub recyklingu w
ekonomicznie oplacalny sposdb. Ponadto poszerzone zostang standardy dotyczace
informowania klientow o ekologicznos$ci produktow, tak aby konsument mogt przed zakupem
dysponowa¢ mozliwie najlepszymi informacjami. Technologie cyfrowe takie jak sztuczna
inteligencja, 5G, czy chmura obliczeniowa maja rOwniez w znacznym stopniu przyczynic si¢
do osiggniecia celow klimatycznych.

Budowa i remontowanie w sposOb oszczedzajacy energie i zasoby — budynki
odpowiadajg za okoto 40% zuzycia energii, dlatego tez, aby osiggna¢ cele klimatyczne nalezy
zwigksza¢ efektywno$¢ energetyczng poprzez zainicjowanie fali remontowej w obiektach
uzytecznos$ci publicznej oraz nieruchomosciach prywatnych. Budynki maja by¢ takze bardziej
odporne na zmiany klimatu i ich konsekwencje, migdzy innymi poprzez zwigkszenie stopnia
ich cyfryzacji. Ograniczenie zuzycia energii cieplnej ma takze pozytywnie przelozy¢ si¢ na

koszty utrzymania obiektéw poddawanych renowacji.

164 Komunikat Komisji. Buropejski Zielony fad, COM(2019) 640 final, Bruksela 2019. https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?qid=1588580774040&uri=CELEX%3A52019DC0640.
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Zerowy poziom emisji zanieczyszczen na rzecz nietoksycznego srodowiska — poprawa
jakosci 1 czystosci powietrza, wody 1 gleby we wszystkich krajach cztonkowskich. Przeglad
obowigzujacych przepisow i modytikacje norm jakosci powietrza. Ponadto lepiej kontrolowane
maja by¢ chemikalia powstajgce na kazdym etapie produkcji i uzytkowania wyrobow. Podjete
zostang takze wysitki na rzecz przeciwdziatania awariom przemystowym, a w wyniku prac
legislacyjnych maja zosta¢ utworzone przepisy spojne z polityka klimatyczna, energetyczng i
systemem gospodarki o obiegu zamknietym.

Ochrona 1 odbudowa bior6znorodnosci i ekosystemow — polegajaca przede wszystkim
na zwigkszeniu powierzchni poszczegolnych ekosysteméw w réznych cze$ciach Europy.
Zwigkszenie programu zalesiania, zwigkszenie udziatu zasobé6w morskich i oceanicznych jako
zrdédet pozyskiwania biatka oraz wzrost udzialdow obszarow chronionych w ogdlnej
powierzchni krajow UE. Zaznacza si¢ jednak, ze wszystkie unijne polityki powinny sprzyjac¢
odbudowie biordéznorodnosci.

Od pola do stotu: sprawiedliwy zdrowy i przyjazny srodowisku system zywno$ciowy —
strategia obejmujaca wszystkie etapy tancucha dostaw produktow zywnosciowych. Zmiany
majg zapewni¢ wysoka jako$¢ zywnosci, ale takze uczyni¢ jej proces wytwarzania, transportu,
przechowywania i przetwarzania bardziej przyjaznym dla klimatu i $rodowiska naturalnego.
Ograniczenia majg dotyczy¢ takze stosowania nawozow, antybiotykéw oraz chemicznych
pestycydow. W odréznieniu od wezesniejszych polityk Unii Europejskiej, strategia ta ma sig
nie ogranicza¢ do ustanowienia przepisow obejmujacych liste zakazoéw i ich egzekwowania.
Wprowadzone maja zosta¢ systemy oparte o efektywnos¢ realizacji celow, ktore beda
nagradzaty najefektywniejszych rolnikow.

Przyspieszenie przej$cia na zrownowazong i inteligentna mobilnos¢ — w sektorze
transportu planowana redukcja emisji gazoéw cieplarnianych do 2050 roku sigga 90%. Podstawa
tego elementu Europejskiego Zielonego tadu jest zagwarantowanie alternatywnych,
czystszych, tanszych, zdrowszych 1 bardziej dostgpnych §rodkéw transportu niz
wykorzystywane obecnie. Gléwny udziat w tym przedsiewzigciu ma mie¢ zwigkszenie form
transportu kolejowego i transportu wodami $rodladowymi (w szczegolnosci w przypadku
transportu towarowego), przy jednoczesnym ograniczeniu transportu drogowego.

Wszystkie powyzsze plany maja zosta¢ zrealizowane przy zapewnieniu wsparcia dla
projektow badawczo-rozwojowych, ktore istotnie przyczynig si¢ do osiggniecia celow
klimatycznych 1 poprawy efektywnosci gospodarczej. Skala inwestycji wymaga jednak
zapewnienia wsparcia ze strony Unii Europejskiej, ktora zamierza na ten cel przeznaczy¢ srodki

z programu Horyzont Europa oraz innych programéw. W przypadku programu Horyzont
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Europa zaktada si¢ przeznaczenie okoto 35% srodkéw na cele badawczo-rozwojowe w zakresie
istotnych z punktu widzenia Europejskiego Zielonego Ladu nowych rozwigzan. Dodatkowe
wsparcie ma by¢ zapewnione takze dla sektora MSP oraz innowacyjnych przedsigbiorstw typu
start-up®,

Planowane szeroko zakrojone zmiany w funkcjonowaniu gospodarek panstw catej Unii
Europejskiej, obejmujace niemal wszystkie gatgzie przemystu, wymagaja innowacyjnych form
finansowania. Dotychczasowe S$rodki przekazywane w formie dotacji 1 preferencyjnych
pozyczek na realizacje celow wskazywanych przez Uni¢ Europejska beda w tym przypadku
niewystarczajace. Transformacja energetyczna na rzecz nisko- lub zero-emisyjnych zrodet
energii wymaga wsparcia ze strony budzetow krajowych, ale przede wszystkim kluczowa role
ma odegraé rynek kapitatowy i $rodki prywatne®®,

Takie podejscie znajduje takze potwierdzenie w badaniach naukowych dowodzacych,
ze sektor prywatny i pochodzace z niego $rodki moga efektywniej przyczyni¢ si¢ do
finansowania zielonej transformacji, a w konsekwencji osiagniecia celow klimatycznych®®’.
Jako przyczyny korzystniejszego wptywu finansowania kapitalowego na obnizenie emisji
gazow cieplarnianych podaje si¢ dwa argumenty: wigksza innowacyjnos¢, ktéra wystepuje w
krajach o lepiej rozwinigtym systemie finansowania kapitalowego niz systemie finansowania

poprzez system bankowy!®8

oraz che¢ ograniczania ryzyka przez inwestorow kapitatowych,
ktorzy postrzegaja przedsigbiorstwa bardziej ekologiczne, jako potencjalnie mniej ryzykowne
z punktu widzenia przysztych kosztow sadowych bedacych konsekwencja ewentualnych
katastrof ekologicznych®®®. Zdaniem De Haas i Popov takie uzasadnienie nie wyjasnia w peni
pozytywnego wptywu inwestycji z rynkéw kapitalowych na ograniczenie emisji w przeliczeniu
na jednostke produkcji w sektorach wysokoemisyjnych. Dopuszczaja oni dziatanie innych
czynnikow takich jak inwestorzy indywidualni o innych celach zrbwnowazonego rozwoju niz
banki®™.

Najnowsze badania prowadzone w latach 2020-2023 (a wigec juz kilka lat po

przedstawieniu pierwotnych zatozen Europejskiego Zielonego Ladu) potwierdzaja, ze spadek

185 Komunikat Komisji. Buropejski Zielony fad, COM(2019) 640 final, Bruksela 2019. https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?qid=1588580774040&uri=CELEX%3A52019DC0640.

186 | biem.

167 De Haas, R., Popov, A. I. (2019). Finance and decarbonisation: why equity markets do it better. Research
Bulletin, 64(64). https://econpapers.repec.org/article/ecbecbrbu/2019 3a0064.htm.

168 Brown, J. R., Martinsson, G., Petersen, B. C. (2017). Stock markets, credit markets, and technology-led growth.
Journal of Financial Intermediation, 32, 45-59. https://doi.org/10.1016/j.jfi.2016.07.002.

169 Klassen, R. D., McLaughlin, C. P. (1996). The Impact of Environmental Management on Firm Performance.
Management Science, 42(8), 1199-1214. https://doi.org/10.1287/mnsc.42.8.1199.

170 De Haas, R., Popov, A. . (2019). Finance... op. cit.
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emisji w gospodarkach z wysokorozwinigtymi rynkami kapitatlowymi nastgpuje szybciej i jest
powiazany ze zwigkszonym w tych krajach ryzykiem skutkoéw ewentualnych zmian klimatu.
Dynamice spadkoéw emisji sprzyja takze wysoki rozwdj technologiczny. Badacze Al. Mamun i
innit™ podkreslili jednak role zielonych obligacji, jako kluczowa wobec zaobserwowanych
zaleznoéci. W przypadku przegladu badan dokonanego przez Penasco, Anadon i Verdolinil’?
wyniki sugeruja wicksza skuteczno$¢ instrumentdw o charakterze kapitalowym, przy
jednoczesnym wykazaniu bardzo niskiego wptywu dotychczas wykorzystywanych
mechanizmow ograniczania emisji — takich jak handel emisjami, czy podatki. Sami autorzy
jednak przyznaja, ze interpretacja ich wynikow jest skomplikowana migdzy innymi z uwagi na
zréznicowanie dostgpnych badan w tym obszarze pod wzgledem metodologicznym,
geograficznym oraz pod wzgledem zakresu danych i niekoniecznie wnioski wyciagnigte z ich
analizy moga przetozy¢ si¢ na faktyczng redukcj¢ (lub jej brak) emisji w jakim$ konkretnym
przypadku zastosowania przez panstwo/region danego narze¢dzia.

W przypadku Chin (najwickszej gospodarki Azjatyckiej a zarazem najwigkszego
emitenta gazow cieplarnianych na $wiecie, por. wykres 2.2) ostatnie badania réwniez wskazuja
na znaczaca role rynkow kapitatowych w finansowaniu zielonej transformacji'’®. Podkreslaja
one jednak znaczenie zewnetrznych czynnikow, niezbednych do wystepowania takiego
pozytywnego wplywu. Autorzy stwierdzaja, ze finansowanie zorientowane na zrOwnowazony
rozwoj sprzyja rowniez wzrostowi innowacyjnosci i modernizacji przemystu, a czynniki takie
jak dostgpnos¢ do Internetu, poziom finansowy spoleczenstwa oraz wyzsze wyksztalcenie (a
wiec elementy zawierajace si¢ w omowionym wczesniej Europejskim Zielonym tadzie i
innych programach europejskich) odgrywaja istotng rol¢ jako czynniki moderujace dla
dynamiki dekarbonizaciji.

Istnieja takze inne przeglady dotychczasowych badan, ktore nie potwierdzaja istotnego
wplywu finansowania zréwnowazonego rozwoju w Stanach Zjednoczonych, Rosji i Chinach

174

na dynamike spadku emisji dwutlenku wegla™®. Q. Jia spodziewa si¢ zaobserwowania wptywu

w niedalekiej przysztosci. Za najszerzej stosowane narzedzie stuzace do realizacji zalozen

171 Al Mamun, M., Boubaker, S., Nguyen, D. K. (2022). Green finance and decarbonization: Evidence from around
the world. Finance Research Letters, 46, 102807. https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.102807.

172 pefiasco, C., Anaddn, L. D., Verdolini, E. (2021). Systematic review of the outcomes and trade-offs of ten types
of decarbonization policy instruments. Nature Climate Change, 11(3), 257-265. https://doi.org/10.1038/s41558-
020-00971-x.

173 L ee, C. C., Wang, F., Lou, R., Wang, K. (2023). How does green finance drive the decarbonization of the
economy? Empirical evidence from China. Renewable Energy, 204, 671-684.
https://doi.org/10.1016/j.renene.2023.01.058.

174 Jia, Q. (2022). The impact of green finance on the level of decarbonization of the economies: An analysis of
the United States’, China’s, and Russia’s current agenda. Business Strategy and the Environment, 32(1), 110-119.
https://doi.org/10.1002/bse.3120.
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klimatycznych uznano zielone obligacje. Inne narze¢dzia nie zostalty wdrozone na szerszg skalg,
aby mogty realnie wptywaé na gospodarki analizowanych panstw'’>.

Warto takze zaznaczy¢, ze wraz z realizacjg kolejnych etapow Europejskiego Zielonego
Ladu pojawia si¢ coraz wiecej gloséw krytycznych wobec przeprowadzanych zmian. Biezaca
sytuacje Unii Europejskiej na poczatku 2024 roku skomentowal w wywiadzie udzielonym dla
portalu BANK.pl L. Dziawgo:

Obserwujgc, jak to wszystko wyglgda w praktyce, uwazam, zZe zbyt duzo wagi
przywigzuje sie do pozyskania srodkow, a zbyt mato na sformutowanie celow, ktorym te
pienigdze majq stuzy¢. Mam zresztqg wrazenie, ze Unia Europejska tez coraz bardziej odrywa
sig od Zycia i przychodzi czas na zmiane warty. Nie widzg sukcesow KE pod rzgdami Ursuli von
der Leyen, ktére przekona-lyby mnie, ze Europa jest bezpiecznym i bogatym organizmem.*’®

Coraz czegsciej pojawiajace sie¢ watpliwosci wobec bilansu korzys$ci i1 kosztow
prowadzonej transformacji mogg sktoni¢ w przysztosci rzadzacych do pewnych ustepstw w
realizowanej polityce, ktore znaczaco moga przetozy¢ si¢ na stopien realizacji pierwotnych
zatozen. Obecnie jednak trudno jest jednoznacznie stwierdzi¢, jaki moze by¢ zakres przysztych

korekt, a takze czy ambitne cele klimatyczne beda w znacznym stopniu zagrozone z tego

powodu.

2.4. Sustainable Finance Disclosure Regulation oraz obowiazkowe ujawnienia
przedkontraktowe

W celu realizacji zatozen przyjetych w ramach Europejskiego Zielonego tadu i
poprawy dostgpnosci 1 jakosci informacji finansowych Unia Europejska przyjeta
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r.
W sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem w sektorze ustug
finansowych’’. Rozporzadzenie to jest okreslane takze jako SFDR (Sustainable Finance
Disclosure Regulation) 1 stanowi jeden z pierwszych krokow majacych na celu zaangazowanie
rynkéw kapitatowych we wsparcie zréwnowazonego rozwoju i dekarbonizacje gospodarek

panstw cztonkowskich.

175 1bidem.

176 Aniol, M. (2024). Bankowo$¢ i Finanse | Gospodarka | Sukcesem jest to, ze gospodarka wytrwala. BANK.pl -
Portal Finansowy. https://bank.pl/bankowosc-i-finanse-gospodarka-sukcesem-jest-to-ze-gospodarka-wytrwala/
(27.04.2024).

17 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie
ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ushug finansowych https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32019R2088.
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Podstawowym celem rozporzadzenia SFDR jest zapewnienie wigkszej transparentnosci
w sposobie analizowania ryzyk dotyczacych zrownowazonego rozwoju, wystepujacych w

ramach dziatalnosci prowadzonej przez doradcéw finansowych 1 uczestnikow rynku

178

finansowego-"°, przy czym do uczestnikow rynku finansowego rozporzadzenie SFDR

zaliczal’®:

zaklady ubezpieczen, udostgpniajgce ubezpieczeniowy produkt inwestycyjny,

- firmy inwestycyjne, $wiadczace ustugi zarzadzania portfelem,

- instytucje pracowniczych programow emerytalnych,

- tworcow produktow emerytalnych,

- zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi,

- dostawcoéw ogolnoeuropejskich indywidualnych produktow emerytalnych,

- zarzadzajacych kwalifikowalnymi funduszami typu venture capital,

- zarzadzajacych kwalifikowalnymi funduszami na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej,

- spotki zarzadzajace instytucjami zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe,

- instytucje kredytowe $wiadczace ustugi zarzadzania portfelem.

Wymienieni uczestnicy rynku finansowego 1 doradcy finansowi zostali zobowigzani do
dodatkowych ujawnien na temat oferowanych produktéw finansowych w obszarze
zrownowazonego rozwoju, ktérych zakres powinien objaé co najmniej*e:

1) informacje dotyczace przyjetej strategii dla podejmowanych decyzji inwestycyjnych
wobec ryzyk dla zrownowazonego rozwoju uwzgledniajace: opis metody okreslania
listy ryzyk wraz z hierarchizacja kluczowych negatywnych skutkow dla
zrbwnowazonego rozwoju 1 zwigzanych z nim wskaznikdéw; opis glownych
niekorzystnych skutkdw na rzecz zrownowazonego rozwoju wraz z opisem wszelkich
dzialan w zwigzku z nimi podjetych; informacje dotyczace przestrzegania kodeksow
dotyczacych odpowiedzialnego prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej oraz

przestrzeganych migdzynarodowych standardow sprawozdawczos$ci i due diligence,

178 Co oznacza SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation)? Deloitte Polska.
https://www2.deloitte.com/pl/pl/pages/zarzadzania-procesami-i-strategiczne/articles/co-oznacza-SFDR-
Sustainable-Finance-Disclosure-Regulation.html (04.03.2021).

179 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie
ujawniania informacji zwigzanych ze zrdwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych, art. 2, ust. 1.
180 Co oznacza SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation)? Deloitte Polska.
https://www2.deloitte.com/pl/pl/pages/zarzadzania-procesami-i-strategiczne/articles/co-oznacza-SFDR-
Sustainable-Finance-Disclosure-Regulation.html (04.03.2021).
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2) ujawnien prezentujacych negatywne oddziatywanie podjetych decyzji inwestycyjnych
na aspekty zrbwnowazonego rozwoju,

3) informacje o polityce wynagrodzen dotyczace sposobu zagwarantowania spojnosci
polityki wynagrodzen z wprowadzeniem do dziatalnosci ryzyk dla zrbwnowazonego
rozwoju.

Zgodnie z SFDR za produkty finansowe uwazane sa'®:
- portfele zarzadzane zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 1 dyrektywy 2014/65/UE,
- alternatywne fundusze inwestycyjne,
- ubezpieczeniowe produkty inwestycyjne,
- produkty i programy emerytalne,

- Przedsigbiorstwa Zbiorowego Inwestowania w Zbywalne Papiery Wartosciowe (UCITS),

Ogolnoeuropejski Indywidualny Produkt Emerytalny (OIPE).

Rozporzadzenie SFDR ma w zalozeniu przyczynia¢ si¢ do niwelowania asymetrii
informacyjnej] w zakresie zroOwnowazonego rozwoju na rynku finansowym pomi¢dzy
inwestorami powierzajacymi swoje pienigdze a instytucjami finansowymi zarzadzajacymi w
ich imieniu powierzonym kapitalem oraz doradcami finansowymi. Poza wymaganymi
ujawnieniami, ktére maja znalez¢ si¢ na stronie internetowej podmiotu SFDR naktada takze
obowiazki, ktorych realizacja ma nastagpi¢ jeszcze przed zawarciem umowy. Do
obowiazkowych ujawnien realizowanych na poziomie produktu mozna zaliczy¢'82:

- dla kazdego produktu finansowego — w przypadku, gdy uczestnik rynku finansowego
bierze pod uwage w swojej dziatalnosci niekorzystne skutki dla czynnikow
zrbwnowazonego rozwoju ujawniane informacje powinny wyjasnia¢ czy 1 w jaki sposob
produkt finansowy uwzglednia gtowne niekorzystne skutki dla czynnikéw
zrbwnowazonego rozwoju, a takze powinny zawiera¢ oswiadczenie o dostgpnosci
informacji na ten temat na zasadach opisanych w art. 11 ust. 2 SFDR. Jezeli uczestnik
rynku finansowego nie uwzglednia ryzyk dla zréwnowazonego rozwoju powinien on do
kazdego produktu finansowego dotaczy¢ oswiadczenie oznajmiajace takie podejscie i
wskaza¢ w nim przyczyny takiego postgpowania;

- dla produktéw promujacych aspekty srodowiskowe lub spoteczne — w przypadku, gdy

spotki, w ktore dokonywane sg inwestycje stosuja dobre praktyki z zakresu zarzadzania —

ujawnienia powinny zawiera¢ informacje w jaki sposob dany produkt finansowy

181 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie
ujawniania informacji zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem w sektorze ushug finansowych, art. 2, pkt. 12.
182 1bidem, art. 7, 81 9.
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uwzglednia oba aspekty. Jezeli produkt posiada wyznaczony wskaznik referencyjny w
formie indeksu ujawnienia powinny dotyczy¢ takze informacji na temat zgodnos$ci tego
indeksu z oboma aspektami. Szczegoly zostang doprecyzowane w standardach
technicznych;

- dla produktow wspierajacych zrownowazone inwestycje — W przypadku, gdy celem
produktu finansowego sg zrownowazone inwestycje 1 wyznaczono indeks petnigcy funkcje
wskaznika referencyjnego do ujawnianych informacji — powinny by¢ dotaczone informacje
na temat dostosowania wybranego indeksu do tego celu oraz wyjasnienie powodow i
sposobu w jaki wyznaczony i dostosowany indeks rézni si¢ od ogoélnego indeksu
rynkowego. W przypadku gdy nie wyznaczono indeksu referencyjnego nalezy przedstawi¢
wyjasnienie w jaki sposob cel produktu finansowego ma zosta¢ osiagnigty. W przypadku
celow dotyczacych obnizenia emisji dwutlenku wegla ujawniane informacje powinny
dotyczy¢ ekspozycji z tytulu niskiej emisji. Ponadto uczestnik rynku finansowego
powinien wskaza¢, gdzie znajduje si¢ opisana metoda stosowana do obliczania indeksow 1
wskaznikow referencyjnych. Szczegdlty dotyczace ujawnien zostang zawarte w
standardach technicznych.

W odniesieniu do inwestycji dokonywanych za posrednictwem Internetu, uczestnicy
rynku finansowego sg zobowigzani do udost¢pnienia dla kazdego produktu finansowego na
stronie internetowej wszystkich wymienionych wczesniej informacji dla produktow
promujacych zrdwnowazone inwestycje oraz produktow realizujacych cele zréwnowazone.
Ponadto maja obowiazek dotaczy¢!®s:

- opis aspektu srodowiskowego lub spotecznego lub celu dotyczacego zrownowazonego
inwestowania,

- informacje dotyczace stosowanych metod oceny, pomiaru i monitorowania aspektu
srodowiskowego lub spotecznego lub wptywu zréwnowazonych inwestycji dla danego
produktu finansowego.

W ramach rozporzadzenia SFDR wprowadzono tez dodatkowe obowigzki ujawnien
dokonywanych w sprawozdaniach okresowych, pozwalajace na lepsze okre§lenie wpltywu

184

danego produktu finansowego na kwestie zrownowazonego rozwoju**. Rozporzadzenie to ma

na celu takze przyczynienie si¢ do standaryzacji danych niefinansowych, ograniczajac tym

183 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie
ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych, art. 10, ust. 1.
184 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie
ujawniania informacji zwigzanych ze zrbwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych, art. 11.
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samym mozliwo$¢ manipulowania danymi o tym charakterze. Mozliwo$¢ manipulacji tego
typu danymi po wprowadzeniu obowigzkowego ujawniania informacji o charakterze
niefinansowym wedtug badan stanowita dotychczas istotng obawe praktykow rachunkowosci
w Polsce'®®.

Funkcjonowanie Europejskiego Zielonego tadu oraz jego finansowanie nie mogtoby
by¢ zatem realizowane bez stworzenia jednolitych ram klasyfikacyjnych, pozwalajacych na
okreslenie ktéra dzialalno$¢ uznawana jest za zrbwnowazong, a ktéra powinna zosta¢ uznana
za oddziatujaca negatywnie na rzecz Srodowiska naturalnego i spoleczenstwa. Wytyczne

18 Grupy Ekspertow

dotyczace systematyki zostaly przedstawione w raporcie koncowym
Technicznych z marca 2020 roku oraz raporcie technicznym?®®’ z czerwca 2019. Raporty te
dostarczyly szczegdtowych kryteriow niezbednych do uznania poszczegélnych dziatan za
zgodne (lub nie) z celem przeciwdzialania zmianom klimatu oraz dostosowaniem do zmian
klimatycznych. W dokumentach tych wprowadzono takze pojecie Taksonomii UE (lub inaczej
Systematyki UE) jako narzgdzia wspierajacego transformacje gospodarki w kierunku
zrbwnowazonego rozwoju. Taksonomia okresla progi wydajnosci (okreslane jako techniczne
kryteria klasyfikacji), definiujac tym samym jakie dzialania sa zgodne z celami
zrownowazonego rozwoju (np. dla ograniczenia negatywnych skutkéw zmian klimatu, przy
wytwarzaniu 1 kWh energii elektrycznej przedsigbiorstwo nie powinno przekroczy¢ emisji
powyzej 100g CO2, aby dziatalno$¢ mogta by¢ uznana za zrbwnowazong. W przypadku dziatan
majacych na celu przystosowanie do skutkéw zmian klimatu limit ten zostat ustalony na
poziomie 270g CO2 na 1 KWh?88),

Kilka miesigcy po opublikowaniu raportu koncowego przygotowanego przez TEG
Parlament Europejski przyjal rozporzadzenie w sprawie ustanowienia ram ulatwiajacych
zrownowazone inwestycje’®®. Na mocy tych przepisow okreslono uniwersalne kryteria

klasyfikacji dla inwestycji, ktére moga by¢ uznane za zréwnowazone $rodowiskowo. W
90

rozporzadzeniu zostaly wyszczegolnione nastepujace cele srodowiskowe?

185 Adamek, J., Bak, M., & Kogut, J. (2019). Non-Financial Information - Sources of Imperfections in the Opinion
of Polish Accounting Practitioners. W P. Krnacova (Red.), 19th International Joint Conference Central and Eastern
Europe in the Changing Business Environment : proceedings (s. 10-23). Vydavatel‘stvo EKONOM.

18  Taxonomy: Final report of the Technical Expert Group on Sustainable Finance. (2020).
https://knowledge4policy.ec.europa.eu/publication/sustainable-finance-teg-final-report-eu-taxonomy_en
(18.02.2023).

187 Taxonomy Technical Report. (2019). https:/finance.ec.europa.eu/system/files/2019-06/190618-sustainable-
finance-teg-report-taxonomy_en.pdf (18.02.2023).

18 Michalski, D. (2022). Finanse zielonej transformacji, Difin, Warszawa, s. 187

189 Rozporzadzenie Parlamentu BEuropejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie
ustanowienia ram utatwiajacych zrownowazone inwestycje, zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2019/2088.

190 Ibidem, art. 9.
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- tagodzenie zmian klimatu,

- adaptacja do zmian klimatu,

- zréwnowazone wykorzystanie i ochrona zasobéw wodnych i morskich,
- przejscie na gospodarke o obiegu zamknigtym,

- zapobieganie zanieczyszczeniu i jego kontrola,

- ochrona i odbudowa bior6znorodnosci i ekosystemow.

Rozporzadzenie 2020/852 zawiera takze szczegblowe ramy umozliwiajace okreslenie
dzialan, ktére mozna zaliczy¢ do poszczegélnych celow srodowiskowych. Dziatalno$¢
gospodarcza lub inwestycja moze zosta¢ uznana za zrownowazong w mysl tego rozporzadzenia
wowczas, gdy w znaczacy sposob przyczynia si¢ do realizacji przynajmniej jednego z sze$ciu
wymienionych celow $srodowiskowych, a ponadto, nie wyrzadza znaczacej szkody wobec
ktéregokolwiek z pozostalych celow. Ze wzgledu na pilng potrzebe przeciwdziatania
postepujacym zmianom klimatycznym najwyzszy priorytet przy tworzeniu rozporzadzenia
nadano kwestiom S$rodowiskowym (czgsto tez spotyka si¢ utozsamianie w badaniach
zréwnowazonych inwestycji z inwestycjami o prosrodowiskowym charakterze'®l). W
pierwszej kolejnosci wdrozeniu podlegaty ramy dotyczace pierwszych dwoch celow tj.
tagodzenie zmian klimatu oraz adaptacji do zmian klimatycznych!®2. Przepisy te zostaly

nastepnie rozszerzone i zmienione przez Rozporzadzenie 2021/2139 z 4 czerwca 2021 roku®,

a nastgpnie Rozporzadzenie 2022/1214 z 9 marca 2022 r%,

Po przyjeciu rozporzadzenia 2020/852 regulujgcego kwestie systematyki UE,
rozpoczeto prace nad aktem wykonawczym we wspolpracy z Europejskim Urzgdem Nadzoru
Bankowego (EBA), Europejskim Urzedem Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (ESMA)

oraz Europejskim Urzedem Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych

191 Schiitze, F., Fiirst, S., Mielke, J., Steudle, G., Wolf, S., Jaeger, C. (2017). The Role of Sustainable Investment
in Climate Policy. Sustainability, 9(12), 2221. https://doi.org/10.3390/su9122221.

192 Janik, J. (2020). Taksonomia, czyli jak UE standaryzuje definicje zréwnowazonych aktywow | Obserwator
Finansowy: Ekonomia | Gospodarka | Polska | Swiat. Obserwator Finansowy: Ekonomia, Debata, Polska, Swiat.
https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/taksonomia-czyli-jak-ue-standaryzuje-definicje-
zrownowazonych-aktywow/ (18.02.2023).

193 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2021/2139 z dnia 4 czerwca 2021 r. uzupetniajace rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 poprzez ustanowienie technicznych kryteriow kwalifikacji
stuzacych okresleniu warunkéw, na jakich dana dziatalno$¢ gospodarcza kwalifikuje si¢ jako wnoszaca istotny
wktad w tagodzenie zmian klimatu lub w adaptacje do zmian klimatu, a takze okreSleniu, czy ta dzialalno$¢
gospodarcza nie wyrzadza powaznych szkdd wzgledem zadnego z pozostatych celow $rodowiskowych, L 442/1,
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32021R2139.

1% Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2022/1214 z dnia 9 marca 2022 r. zmieniajgce rozporzadzenie
delegowane (UE) 2021/2139 w odniesieniu do dziatalno$ci gospodarczej w niektorych sektorach energetycznych
oraz rozporzadzenie delegowane (UE) 2021/2178 w odniesieniu do publicznego ujawniania szczegdlnych
informacji w odniesieniu do tych rodzajow dziatalnosci gospodarczej, https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PL/TXT/?uri=CELEX:32022R1214.
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(EIOPA) obejmujagcym regulacyjne standardy techniczne (RTS)'®. W ostatecznej formie
standardy techniczne zostaty przyj¢te przez Parlament Europejski w formie aktu delegowanego
z dnia 6 kwietnia 2022 roku, ktérego postanowienia majg obowigzywac od dnia 1 stycznia 2023
roku. W zalaczeniu do przyjetych standardéw technicznych okreslono wzor przedstawienia
informacji zwigzanych z aspektami zréwnowazonego rozwoju dla danego produktu
finansowego, ktory ma by¢ dotagczany do umowy zawieranej z nabywca. Informacje
prezentowane przed zawarciem umowy pomi¢dzy uczestnikiem rynku finansowego a nabywca
produktu finansowego maja dotyczy¢ informacji, czy dany produkt finansowy stuzy celowi
dotyczacemu zréwnowazonych inwestycji, czy tez skupia si¢ on jedynie na promocji aspektow
srodowiskowych/spotecznych. Ponadto uczestnik rynku finansowego powinien wskaza¢ w
zalaczniku do umowy wyrazony procentowo minimalny udziat w zrownowazonych
inwestycjach stuzacych celowi srodowiskowemu lub spotecznemu. Jezeli produkt finansowy
nic bierze udzialu w zrownowazonych inwestycjach, a jedynie promuje aspekty
srodowiskowe/spoleczne, to rowniez informacja na ten temat powinna zosta¢ zawarta. Glowne
ujawnienia przedkontraktowe wynikajace z aktu delegowanego przedstawia tabela 2.4.

W przypadku produktow finansowych, ktore stuzg celowi dotyczacemu
zréwnowazonych inwestycji uczestnik rynku finansowego jest zobowigzany dodatkowo do
wskazania konkretnego celu (lub celow) realizowanych poprzez dang inwestycje oraz
okreslenia, czy zostaly wyznaczone wskazniki referencyjne stuzace do pomiaru stopnia
osiaggnigcia celu dotyczacego zrownowazonych inwestycji (jezeli tak, to nalezy przedstawié
jakie wskazniki). Ponadto w ujawnieniach powinna by¢ takze zawarta informacja dotyczaca
gtownych niekorzystnych skutkow dla czynnikdéw zrownowazonego rozwoju (czy sg one brane
pod uwage w ramach danego produktu finansowego, a jesli sa, to wyjasni¢ sposob w jaki
zostaly uwzglednione w ramach produktu). Wymagane jest takze przedstawienie szczegotowej
struktury alokacyjnej aktywow w ramach nabywanego produktu finansowego pod wzglgdem
udziatu inwestycji uznawanych wedtug klasyfikacji UE za zrownowazone srodowiskowo oraz
spotecznie. Na ostatniej stronie zatgcznika powinien by¢ wskazany adres strony internetowej,
na ktorej znajduje si¢ wigcej szczegdtowych informacji na temat produktu i zwigzanych z nim

aspektach $rodowiskowych i spotecznych?®,

195 Fierla, A., Wegrzyn, P., Wierzbicka, E. (2021). Zréwnowazone inwestycje. Finansowanie obligacjami i
zabezpieczenie, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa, s. 41.

196 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2022/1214 z dnia 9 marca 2022 r. zmieniajace rozporzadzenie
delegowane (UE) 2021/2139 w odniesieniu do dziatalno$ci gospodarczej w niektorych sektorach energetycznych
oraz rozporzadzenie delegowane (UE) 2021/2178 w odniesieniu do publicznego ujawniania szczegodlnych
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Tabela 2.4. Gléwne ujawnienia przedkontraktowe dla produktow finansowych, wynikajace z

rozporzadzenia delegowanego 2022/1288 z dnia 6 kwietnia 2022

Produkty finansowe stuzace celowi
dotyczacemu zréwnowazonych inwestycji

Produkty finansowe promujace aspekty
srodowiskowe/spoleczne

Wykazanie (w %) minimalnego udziatu w
zrownowazonych inwestycjach stuzacych
celowi srodowiskowemu (w dziatalno$¢ gosp.
kwalifikujacg si¢ jako zrownowazona

oraz niekwalifikujaca si¢ zgodnie z systematyka
UE) lub spotecznemu.

Wykazanie czy produkt finansowy promuje
aspekty srodowiskowe/spoleczne oraz czy
posiada minimalny udziat w zréwnowazonych
inwestycjach stuzacych celowi
srodowiskowemu (dla dziatalnosci zgodnej oraz
niezgodnej z systematykag UE) lub spotecznemu.

Wskazanie celu inwestycji oraz w jaki sposob
przyczynia si¢ on do osiagni¢cia celu
dotyczacego zrownowazonych inwestycji.

Wskazanie aspektow srodowiskowych lub
spotecznych promowanych przez dany produkt
finansowy.

Wskazanie czy wyznaczono wskaznik
referencyjny dla realizacji celu (celow)
dotyczacego zrownowazonych inwestycji.

Wskazanie czy wyznaczono wskaznik
referencyjny w celu uwzglednienia aspektow
srodowiskowych lub spotecznych promowanych
w ramach danego produktu.

Przedstawienie wskaznikow zréwnowazonego
rozwoju, ktore maja zastosowanie do pomiaru
stopnia osiggniecia celu dotyczacego
zrownowazonych inwestycji, ktoremu stuzy
dany produkt finansowy.

Przedstawienie wskaznikow zréwnowazonego
rozwoju, ktore maja zastosowanie do pomiaru
stopnia uwzglednienia aspektow
srodowiskowych lub spotecznych dla danego
produktu finansowego.

Wyjasnienie w jaki sposdb zrownowazone
inwestycje nie wyrzadzaja powaznych szkod
wzgledem jakiegokolwiek srodowiskowego lub
spolecznego celu dotyczacego zrownowazonych
inwestycji.

Jezeli produkt posiada minimalny udziaty w
zréwnowazonych inwestycjach to powinny by¢
wskazane cele dotyczace zrownowazonych
inwestycji, ktore mogg zostac czeSciowo
zrealizowane 1 w jaki sposob inwestycja
przyczynia si¢ od ich realizacji oraz czy nie
wyrzadzaja one znaczacych szkod wzgledem
jakiegokolwiek celu dotyczacego
zrbwnowazonych inwestycji.

Okreslenie, czy w ramach danego produktu
finansowego brane sa pod uwage gtowne
niekorzystne skutki dla czynnikow
zrownowazonego rozwoju (jesli tak, to nalezy
wyjasni¢ sposob w jaki wzieto je pod uwage w
ramach danego produktu finansowego).

Okreslenie, czy w ramach danego produktu
finansowego brane sg pod uwagge glowne
niekorzystne skutki dla czynnikow
zrownowazonego rozwoju (jesli tak, to nalezy
wyjasni¢ sposob w jaki wzigto je pod uwage w
ramach danego produktu finansowego).

Przedstawienie strategii inwestycyjnej, majacej
zastosowanie dla danego produktu finansowego
w tym takze opisanie podejscia do oceny
dobrych praktyk w zakresie zarzgdzania
spotkami, w ktore dokonywane sg inwestycje.

Przedstawienie strategii inwestycyjnej, majacej
zastosowanie dla danego produktu finansowego
w tym takze opisanie podejscia do oceny
dobrych praktyk w zakresie zarzadzania
spotkami, w ktore dokonywane sg inwestycje.

Szczegodlowe przedstawienie struktury
alokacyjnej aktywow w ramach danego
produktu finansowego z podziatem na
inwestycje zrownowazone Srodowiskowo
(zgodne z systematyka UE i niezgodne),
zrobwnowazone spotecznie i niezrbwnowazone.

Szczegolowe przedstawienie struktury
alokacyjnej aktywow w ramach danego
produktu finansowego z podziatem na
inwestycje zrownowazone srodowiskowo
(zgodne z systematyka UE i1 niezgodne),
zrownowazone spotecznie i niezrOwnowazone.

informacji w odniesieniu do tych rodzajow dzialalnoSci gospodarczej, Zatacznik II-V, https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32022R1214 (dostgp: 18.03.2023).
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Przedstawienie sposobu w jaki zastosowanie
instrumentow pochodnych przyczynia si¢ do
osiggniecia celu dotyczacego zréwnowazonych
inwestycji.

Przedstawienie sposobu w jaki zastosowanie
instrumentow pochodnych przyczynia si¢ do
uwzglednienia aspektéw srodowiskowych lub
spotecznych promowanych w ramach danego
produktu finansowego.

Informacje o tym, czy wyznaczono indeks
referencyjny, umozliwiajacy pomiar osiggniecia
celu dotyczacego zrownowazonych inwestycji
dla danego produktu. Jezeli wyznaczono to
wykaza¢ nalezy informacje w jaki sposob
uwzglednia on czynniki zrownowazonego
rozwoju, jak jest dostosowywany, czym rozni
si¢ od ogblnego indeksu rynkowego i gdzie
mozna znalez¢ metode jego obliczania.

Informacje o tym, czy wyznaczono indeks
referencyjny, umozliwiajacy ustalenie, czy dany
produkt finansowy jest zgodny z aspektami
srodowiskowymi lub spotecznymi, ktére
promuje. Jezeli wyznaczono indeks referencyjny
to nalezy wskaza¢ w jaki sposob dostosowuje
si¢ on do kazdego aspektu srodowiskowego lub
spotecznego promowanego w ramach danego
produktu, sposob dostosowywania strategii
inwestycyjnej do metody obliczania indeksu,
czym rozni si¢ on od ogdlnego indeksu
rynkowego oraz gdzie znajduje si¢ opis metody
jego obliczania.

Odno$nik do strony internetowej, zawierajacej
szczegotowe informacje na temat produktu
finansowego.

Odnosnik do strony internetowej, zawierajacej
szczegotowe informacje na temat produktu
finansowego.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2022/1214 z dnia 9 marca
2022 r. zmieniajace rozporzadzenie delegowane (UE) 2021/2139 w odniesieniu do dziatalnosci gospodarczej w
niektorych sektorach energetycznych oraz rozporzadzenie delegowane (UE) 2021/2178 w odniesieniu do
publicznego ujawniania szczegdlnych informacji w odniesieniu do tych rodzajéw dziatalnosci gospodarczej,
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32022R1214.
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Rozdzial 3. Wyniki badan dotyczacych wykorzystania kryteriow ESG

na polskim rynku finansowym

3.1. Podejscie miedzynarodowych inwestorow instytucjonalnych do kwestii ESG wedlug
raportu EY

Problematyka spotecznej odpowiedzialnosci, a takze wigzace si¢ z nig aspekty ESG sa
przedmiotem analiz prowadzonych nie tylko na lokalnych rynkach, ale rowniez, z uwagi na
rosngcg popularnosé, stajg si¢ coraz czesciej przedmiotem opracowan rdznych raportow
obejmujacych miedzynarodowy rynek finansowy. Celem tego typu publikacji najczesciej jest
préba uchwycenia globalnych trendow oraz utatwienie zaréwno przedsigbiorstwom, jak
réwniez inwestorom poznanie swoich wzajemnych oczekiwan i potrzeb.

Wedtug migdzynarodowych badan realizowanych przez firm¢ EY z 2022 roku okoto
78% ankietowanych inwestoréw z catego Swiata (zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi
lub dokonujacymi inwestycji w imieniu duzych korporacji) uwaza, ze przedsigbiorstwa
powinny dokonywaé inwestycji odpowiadajacych potrzebom dziatan na rzecz srodowiska i
spoteczenstwa. Co wigcej, uznaja oni kwestie ESG za istotne, nawet jesli w krotkim okresie
czasu wigza si¢ ze zmniejszeniem osigganego zysku. W odrdznieniu od inwestorow osoby
zarzadzajace przedsiebiorstwami jedynie w nieco ponad potowie przypadkow sg przekonani,
ze ich firma powinna zaja¢ si¢ istotnymi kwestiami ESG, nawet jesli zmniejszaloby to

krétkoterminowa rentownos¢ i efektywnoéé finansowa (wykres 3.1)1%.

197 Gordon, T., Bell, M. (2022). How can corporate reporting bridge the ESG trust gap? EY Global Corporate
Reporting and Institutional Investor Survey.
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Wykres 3.1. Podejscie inwestorow i zarzadzajacych przedsiebiorstwami do kwestii ESG

a) Opinia inwestorow

= Firmy powinny dokonywac
inwestycji, ktére odpowiadajg
potrzebom ESG

= Firmy nie powinny dokonywa¢é
inwestycji, ktére odpowiadajg
potrzebom ESG

b) Opinia firm

® Moja firma powinna zajac sie
istotnymi kwestiami ESG, nawet
jesli zmniejsza to krétkoterminowg
rentownos¢

= Moja firma nie powinna zajac sie
istotnymi kwestiami ESG, nawet
jesli zmniejsza to krétkoterminowg
rentownos¢

Zrédto: Gordon, T., Bell, M. (2022). How can corporate reporting bridge the ESG trust gap? EY Global Corporate
Reporting and Institutional Investor Survey.

Wedlug badan przeprowadzonych przez EY istnieje rozbieznos¢ pomigdzy inwestorami
a osobami zarzadzajacymi przedsiebiorstwami dotyczacy podejscia do kwestii generowania
krotkoterminowych zyskéw 1 tworzenia dlugoterminowej warto$ci. Znacznie bardziej
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prawdopodobne jest, ze inwestorzy beda zwraca¢ uwage na dlugoterminowe tworzenie
warto$ci, nawet kosztem zmniejszenia krotkoterminowych zyskow (76% ankietowanych

inwestorow wyrazito taka chec), podczas gdy zarzadzajacy przedsigbiorstwami sg znacznie

mniej sktonni do takiego kompromisu

198

ankietowanych inwestorow przedstawia tabela 3.1.

Powody takiego postgpowania okoto 76%

Tabela 3.1. Powody dla ktorych inwestorzy s3 sktonni dokonywaé zréwnowazonych,

dhugoterminowych inwestycji, akceptujagc tymsamym nizsze krotkoterminowe stopy zwrotu

Ameryka Pénocna i
Poludniowa

Europa*

Azja i Pacyfik

1. | Zwigkszony potencjat
wzrostu wartosci w
dtuzszej perspektywie
inwestycyjnej
przedsigbiorstw wysoko
ocenianych pod wzglgdem
ESG (43%)

Spotki zaangazowane w
kwestie ESG rozwijajg si¢
lepiej w dluzszej perspektywie
(46%)

Klienci zwracajacy uwage na
ESG akceptuja nizsze zyski
firm wywierajacych korzystny
wplyw na $rodowisko i
spoteczenstwo (39%)

2. | Budowanie reputacji marki
jako wiodacego inwestora
ESG i realizacja
oczekiwan klientow w
zakresie oferowanych
produktéw inwestycyjnych

Wigksza odpornos¢ na ryzyko
dzieki przedsiebiorstwom
osiggajacym wysokie wyniki w
obszarach ESG prowadzi do
stabilniejszych wynikoéw
finansowych w dluzszej

Wigksza odporno$¢ na ryzyko
dzieki przedsiebiorstwom
osiagajacym wysokie wyniki w
obszarach ESG prowadzi do
stabilniejszych wynikow
finansowych w diuzsze;j

oceniane spotki pod
wzgledem ESG przynosi
korzysci w dtuzszym
okresie czasu (33%)
Klienci zwracajacy uwage
na aspekty ESG moga
zaakceptowac nizsza stope
zwrotu w zamian za
korzystny wptyw na
srodowisko 1
spoteczenstwo (33%)

zaakceptowac nizsza stope
zwrotu w zamian za korzystny
wplyw na srodowisko i
spoleczenstwo (31%)

Z obszaru ESG (38%) perspektywie (35%) perspektywie (36%)
3. | Budowanie portfolio Klienci zwracajacy uwagg na Budowanie reputacji marki
zorientowanego na wysoko | aspekty ESG moga jako wiodacego inwestora ESG

i realizacja oczekiwan klientow
w zakresie oferowanych
produktéw inwestycyjnych z
obszaru ESG (34%)

Uwaga: pytanie zostato zadane jedynie 76% respondentow, ktorzy zgodzili si¢ zaakceptowac nizsza stopg zwrotu z inwestycji, gdy docelowa
inwestycja ma korzystny wptyw na planetg lub ludzi.

*Europa = respondenci z Francji, Wielkiej Brytanii, Holandii, Szwecji i Norwegii.
Zrédto: Gordon, T., Bell, M. (2022). How can corporate reporting bridge the ESG trust gap? EY Global Corporate
Reporting and Institutional Investor Survey.

Pomimo wysokiego odsetka

Inwestorow

sklonnych do rezygnacji

zZ czgscl

krotkoterminowych zyskow na rzecz realizacji korzystniejszego wptywu na rzecz srodowiska

1 spoteczenstwa okoto 80% z nich uwaza, ze zbyt wiele firm nie potrafi nalezycie uzasadni¢

198 Gordon, T., Bell, M. (2022). How can corporate... op. cit.
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podejmowanych przez siebie dziatah na rzecz zréwnowazonego rozwoju, poddajac w
watpliwos¢ skuteczno$¢ komunikacji dziatalnosci w obszarze ESG. Przedsigbiorstwa natomiast
w nieco ponad polowie przypadkdéw sg przekonane, ze ich dzialania dlugoterminowe na rzecz

ZréWnowazonego rozwoju nie sa nalezycie doceniane!®.

Wykres 3.2. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,,Ktory z ponizszych aspektow stanowi wyzwanie
dla przydatnosci i skuteczno$ci ujawnianych przez spotki informacji na temat zrownowazonego

rozwoju?”’

31%
Brak informacji w czasie rzeczywistym

33%

35%
Brak ujawnien dotyczacych przysztosci
35%

Brak skupienia si¢ na sprawach materialnych, ktore 40%

naprawd¢ maja znaczenie 7%

Brak informacji o tym jak firma tworzy warto$¢ 43%

dhugoterminowa

Rozdzwigk pomiedzy raportowaniem ESG a glownym 44%
nurtem informacji finansowych 40%
Brak dowodow potwierdzajacych i zapewnienia 44%
zaufania do informacji 42%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

® Inwestorzy  m Liderzy finansowi

Zrédto: Gordon, T., Bell, M. (2022). How can corporate reporting bridge the ESG trust gap? EY Global Corporate
Reporting and Institutional Investor Survey.

Pomimo znaczacej rdznicy zdan w obszarze komunikacji, obie strony wydaja si¢ by¢
zgodne co do wyzwan stojacych przed skuteczng sprawozdawczo$cia dziatalno$ci z obszaru
ESG. Obie grupy za najistotniejsze wyzwanie uznaja brak dowodéw potwierdzajacych i

poswiadczen zapewniajacych rzetelnos¢ informacji z obszaru ESG. Nieznacznie nizej znalazta

199 Gordon, T., Bell, M. (2022). How can corporate... op. cit.
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si¢ kwestia rozdzwigku pomiedzy raportowaniem ESG a gléwnym nurtem informacji
finansowych dostepnych w klasycznych sprawozdaniach (wykres 3.2).

Dalsze miejsca zajety odpowiedzi dotyczace braku informacji o sposobie tworzenia
warto$ci dlugoterminowej przez przedsigbiorstwo. Ankietowani wskazywali takze na brak
skupienia si¢ na sprawach materialnych, ktére maja najwicksze znaczenie, brak ujawnien
dotyczacych przysztosci oraz brak informacji w czasie rzeczywistym.

Przedstawione wyzwania oraz problemy wynikajace z rdznicy oczekiwah moga
przynajmniej czeSciowo zosta¢ rozwigzane przez zmiany W zakresie systemu
sprawozdawczosci. Jak wskazano w dalszej czg$ci raportu od 2020 roku wigkszo$¢ inwestorow
profesjonalnych dokonuje oceny aspektow $rodowiskowych i spotecznych w sposob
ustrukturyzowany i1 metodyczny. Okoto 20-25% ankietowanych inwestorow twierdzito
natomiast na przestrzeni lat 2020-2022, ze oceniajg oni kwestie niefinansowe w sposob
niesformalizowany. Jedynie okoto 2% ankietowanych uznato, ze nie przeprowadza przegladu

ujawnien niefinansowych lub przeprowadza w niewielkim stopniu (wykres 3.3).

Wykres 3.3. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,,Ktére ze stwierdzen najlepiej opisuje sposdb w
jaki Ty 1 Twdj zesp6l inwestycyjny oceniacie ujawnienia niefinansowe, odnoszace si¢ do

aspektow srodowiskowych lub spotecznych?”

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

2019 2020 2021 2022
m Zwykle przeprowadzamy ustrukturyzowang, metodyczng oceng ujawnien niefinansowych

m Ujawnienia niefinansowe zazwyczaj oceniamy nieformalnie

W Przeprowadzamy przeglad ujawnien niefinansowych, w niewielkim stopniu lub nie przeprowadzamy go
wcale

*dane z lat 2020 1 2022 nie sumuja si¢ do 100% z uwagi na zaokraglenia.

Zrédto: Gordon, T., Bell, M. (2022). How can corporate reporting bridge the ESG trust gap? EY Global Corporate
Reporting and Institutional Investor Survey.
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Wykres 3.4. Opinia inwestorow na temat jako$ci raportowanych informacji niefinansowych

przez spotki

a) Obawy zwigzane z greenwashing

= Firmy bardzo selektywnie podaja
informacje z zakresu ESG, co
wywotuje obawy dotyczace
greenwashing'u

= Firmy nie powinny dokonywac
inwestycji, ktore odpowiadaja
potrzebom ESG

b) Sceptycyzm wobec przejrzystosci udostgpnianych informacji

= Wickszos¢ spotek zapewnia jedynie
ogranioczne ujawnienia w zakresie
ESG

= Wickszos¢ spotek zapewnia

wystarczajace ujawnienia w zakresie
ESG

88%

Zrédto: Gordon, T., Bell, M. (2022). How can corporate reporting bridge the ESG trust gap? EY Global Corporate
Reporting and Institutional Investor Survey.

Osoby zarzadzajace przedsigbiorstwami zostaly poproszone o wyrazenie opinii O

satysfakcji z faktu, ze dostarczaja inwestorom odpowiednie raporty i informacje dotyczace
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zrbwnowazonego rozwoju. W przypadku tak postawionego pytania jedynie nieco ponad
potowa respondentow okreslita odczuwang satysfakcje jako znaczaca lub bardzo znaczaca, z
czego najnizszy wynik na poziomie 49% uzyskano dla respondentéw z Europy, a najwyzszy

)200

dla ankietowanych z Ameryki Poinocnej 1 Potudniowej (56%)“". Opinie inwestoréw na temat

informacji udostgpnianych przez przedsigbiorstwa przedstawia wykres 3.4.

3.2. Podejscie sektora bankowego w Polsce wedlug raportu PwC

Kwestie zwigzane z aspektami ESG stanowig swego rodzaju rozwini¢cie dotychczas
istniejacych  koncepcji  spotecznej  odpowiedzialnosci  biznesu oraz  spolecznie
odpowiedzialnego inwestowania, ktore to zostaly szerzej oméwione w rozdziale pierwszym.
Biorac pod uwage przedstawiong dotychczas skale reform, majacych miejsce w szczeg6lnosci
w ramach panstw Unii Europejskiej tematyka ESG jest coraz bardziej popularna w sferze
finansowej, gospodarczej, ale rowniez publicznej. Pomimo zaawansowanych prob
ujednolicenia kwestii zwigzanych ze S$rodowiskiem, spoteczenstwem oraz tadem
korporacyjnym, zar6wno w sferze raportowania jak i1 zbierania tego typu informacji niektore
zagadnienia nadal pozostaja niejednoznaczne?®’. Jedna z nich jest chociazby kwestia definicji
ryzyka ESG, ktore nadal posiada pewng swobodg¢ interpretacyjng ktorag moga postugiwac sie
podmioty raportujace informacje ESG. Kwestia ta jest szczeg6lnie istotna z uwagi na to, iz jak
wskazuje M. Ziolo, A. Spoz i E. Kulifiska-Sadtocha, ryzyka srodowiskowe beda coraz cz¢sciej
przektadaly sie na ryzyko finansowe?’?. Transmisja ryzyka klimatycznego na inne rodzaje
ryzyka instytucji finansowych przedstawia schemat 3.1.

Jak zauwaza M. Zioto, ryzyko klimatyczne moze zosta¢ przeniesione na ryzyko

finansowe instytucji finansowych poprzez?°:

ryzyko kredytowe,

ryzyko rynku,

ryzyko utraty ptynno$ci oraz

ryzyko operacyjne.

200 Gordon, T., Bell, M. (2022). How can corporate... op. cit.

201 Zioto, M., Spoz, A., Kulifiska-Sadlocha, E. (2021). Zréwnowazone rynki finansowe, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa, s. 15.

202 Zioto, M. (2023). Rynki finansowe wobec zmian klimatu. Dylematy i wyzwania a cele zrownowazonego
rozwoju. Studia BAS, 74(2). https://doi.org/10.31268/studiabas.2023.11.

203 | biem.
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Schemat 3.1. Transmisja ryzyka klimatycznego na inne rodzaje ryzyka instytucji finansowych

(. Ryzyko kredytowe — w ( *Ryzyko rynku — ryzyko
wzrost przeszacowania wartosci
prawdopodobienstwa aktywow, wzrost
upadtosci niestabilno$ci dziatania
przedsigbiorstw —
kooperantéw instytucji . czynniki ryzyka
finansowych czynn_lkl ryzyka );wiqzan{: BZ/

Zwigzane z Ve
\_ klimatem )
ekstremalne ogramczonosc_ 1
warunki pogodowe Wyczzaesrgag/(})/:?/snle
czynniki ryzyka czynniki ryzyka
7~ zZwigzane z zZwigzane z I
klimatem klimatem

«Ryzyko operacyjne — polityki publiczne i innowacje i nastroje . Ryzykq utraty

ryzyko zniszczenia regulacje rynkowe plynnosci - zwigzane

infrastruktury na skutek z obawaml )

zdarzen pogodowych; INWESLOrow 1.

ryzyko reputacji oraz delewarowanlerp oraz

ryzyka prawne i przeceng pozycjl

procesowe J k bilansowych

Zrédto: Zioto, M. (2023). Rynki finansowe wobec zmian klimatu. Dylematy i wyzwania a cele zrownowazonego
rozwoju. Studia BAS, 74(2). https://doi.org/10.31268/studiabas.2023.11.

Nosénikiem w tym przypadku moga by¢ ekstremalne warunki pogodowe, ograniczono$¢
1 wyczerpywanie si¢ zasobow naturalnych, wdrazane innowacje oraz nastroje rynkowe, a takze
realizowane polityki publiczne i regulacje prawne. Mozliwe zaleznosci pomiedzy
poszczegblnymi rodzajami ryzyka przedstawiono w tabeli 3.2. Warto zaznaczy¢, ze poza
wymienionymi rodzajami ryzyka, instytucje finansowe moga by¢ takze narazone na ryzyko
utraty reputacji, ktore zdaniem niektorych badaczy powinno by¢ indywidualnie wyodrgbniane,
jednak zarzadzanie nim powinno odbywac¢ si¢ w sposob zintegrowany z innymi obszarami

ryzyka?%,

204 Kolesnik, J. (2020). Strategiczne wyzwania w zakresie pomiaru i zarzadzania ryzykiem utraty reputacji w
bankach. Zeszyty Naukowe SGGW, Polityki Europejskie, Finanse | Marketing, 23(72), 45-56.
https://doi.org/10.22630/pefim.2020.23.72.4.
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Tabela 3.2. Transmisja ryzyka srodowiskowego na ryzyko finansowe

Ryzyko Ryzyko finansowe
srodowiskowe Ryzyko rynku Ryzyko Ryzyko utraty Inne rodzaje
Kredytowe ptynnosci ryzyka
Ekstremalne X X X X
warunki
pogodowe
Zanieczyszczenie X X - X
ekosysteméw
Zmiana polityk X X - -
publicznych
Zmiany X X - -
technologiczne
Zmiana X X X -
nastrojow i
preferencji

Zrédto: Zioto, M. (2023). Rynki finansowe wobec zmian klimatu. Dylematy i wyzwania a cele zrbwnowazonego
rozwoju. Studia BAS, 74(2). https://doi.org/10.31268/studiabas.2023.11.

Sektor bankowy poprzez dystrybucj¢ podmiotom gospodarczym kapitatu stanowig
znaczacy element transformacji gospodarczej, ktorej celem jest osiggniecie migdzy innymi
celow klimatycznych przyjetych w ramach Europejskiego Zielonego Ladu. Niektorzy badacze
podkreslaja takze wazng role w zakresie spolecznej odpowiedzialnos$ci, jaka powinien
realizowa¢ bank centralny, zaliczajac do niej miedzy innymi edukacje finansowa
spoteczenstwa®®®, Banki komercyjne rowniez moga w tym obszarze przyczynié si¢ znaczaco
do realizacji celow Srodowiskowych, miedzy innymi poprzez edukacje spoteczenstwa z zakresu
finanséw cyfrowych, ktérych wdrazanie moze znaczaco zmniejszy¢ negatywne skutki
srodowiskowe wigzace si¢ z konieczno$cig odwiedzania oddzialu banku przez klientow.
Niezbgdne do tego celu wiedza i kompetencje cyfrowe obecnie nadal stanowig domeneg
miodszych klientow instytucji finansowych?®. Ponadto obserwuje sic réwniez znaczace
réznice w dostepie do ustug cyfrowych, takich jak chociazby platnosci bezgotowkowe w
zaleznosci od regionu Polski?®’.

W najnowszej edycji raportu PwC dotyczacego zielonej transformacji bankow

funkcjonujacych na polskim rynku przedstawiono szczegdlowy obraz polskiego sektora

205 Kolesnik, J. (2016). Wspotczesny bank centralny jako organizacja spolecznie odpowiedzialna / Contemporary
central bank as a socially responsible organization. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego We Wroctawiu,
437. https://doi.org/10.15611/pn.2016.437.21.

206 Splarz, M., & Adamek, J. (2022). Determinants of digital financial exclusion as a barrier to the adoption of
mobile banking services in Poland. Ekonomia | Prawo, 21(2), 503-525. https://doi.org/10.12775/eip.2022.028.
207 Bolibok, P., & Zukowski, M. (2015). The impact of inequalities in regional economic development on
disparities in spatial distribution of cashless payment infrastructure in Poland. Journal of Economics and
Management, (21), 173-188.
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bankowego pod wzgledem aspektow ESG?%. Analizujac wykres 3.5 przedstawiajacy liste
wskaznikow/celow wykorzystywanych najczesciej przez instytucje bankowe na potrzeby
ustalania 1 realizacji strategii w obszarze ESG mozna zauwazy¢, ze na pierwszym miejscu
pozostaja nadal warunki pracy zapewniane pracownikom. Aspekty srodowiskowe znajdujg si¢
na drugim planie, chociaz ich popularnos¢, w przypadku kwestii dotyczacych $ladu
weglowego, na poziomie 83% mozna uznac za stosunkowo wysoka. Chociaz w tej sprawie nie
bez znaczenia na pewno sa natozone niedawno na spotki gietdowe przez Uni¢ Europejska
obowigzki informacyjne w zakresie udzialu w globalnej emisji gazéw cieplarnianych. Na
podobnym poziomie znalazla si¢ takze dostgpnos¢ oddziatow dla wszystkich klientow banku

oraz wdrazanie narzgdzi umozliwiajacych zarzadzanie ryzykiem ESG.

Wykres 3.5. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,,Ktore sposrod ponizszej listy wskaznikow/celow
sa wykorzystywane przez Pafistwa instytucj¢ na potrzeby ustalania i realizacji strategii w

obszarze ESG?”

Wskaznik zielonych aktywow (GAR)
Zuzycie wody w organizacji
Raportowanie zgodnie z inicjatywami dobrowolnymi

Cele zwigzane z zewngtrzng ocena/ratingiem ESG

Liczba/warto$¢ zielonych/zrownowazonych
produktéw oferowanych/udzielonych klientom

Zuzycie energii w organizacji

Wykorzystanie energii ze zroédet odnawialnych

Wdrozenie metodyk/narze¢dzi na potrzeby zarzadzania
ryzykiem ESG

Poziom zaangazowania spotecznego Banku w
relacjach z klientami Iub lokalnymi spotecznosciami

Slad weglowy w zakresie 1,213 | NN

Warunki w miejscu pracy | EEEE

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Zrodlo: Paprotny, P., Bednarski, P., Hutny, D. (2024). Zielone finanse po polsku. Trzecia edycja. PwC, Warszawa.

208 paprotny, P., Bednarski, P., Hutny, D. (2024). Zielone finanse po polsku. Trzecia edycja. PwC, Warszawa.
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Dalsze miejsca zajgty kwestie zwigzane z wykorzystaniem energii ze zrodet
odnawialnych, ogoélne zuzycie energii przez organizacje czy liczba produktow oferowanych
klientom, zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem. Najrzadziej wybieranym elementem
okazatl si¢ wskaznik zielonych aktywow (GAR) na ktory uwage zwrdcita jedynie co trzecia
instytucja biorgca udzial w badaniu.

W raporcie przedstawiono takze rodzaje ryzyk ESG jakie sa uwzgledniane przez
instytucje finansowe w procesach kredytowych. Na podstawie uzyskanych wynikoéw warto
podkresli¢, ze zarowno ryzyko klimatyczne-fizyczne, jak roéwniez ryzyko klimatyczne
transformacji, ryzyko spoteczne oraz inne ryzyka srodowiskowe najczesciej sa uwzgledniane
w przypadku kredytowania najwickszych klientow, uznawanych przez dang instytucje za
strategicznych partneréw biznesowych. Nieco nizej znalazty si¢ kredyty korporacyjne i kredyty
dla sektora matych i $rednich przedsigbiorstw. Najmniejsza role ryzyka ESG odgrywaly w
przypadku kredytow hipotecznych oraz innych kredytach o charakterze detalicznym (wykres
3.6).

Wykres 3.6. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,,Jakie rodzaje ryzyka ESG uwzglgdnia Panstwa
instytucja w procesach kredytowych dla poszczegélnych segmentow klientow/segmentow

produktowych?”’

Pozostate kredyty detaliczne

Kredyty hipoteczne

Kredyty dla MSP

Kredyty korporacyjne

Kredyty dla klientow strategicznych/wybranych

0% 20% 40% 60% 80%
Inne ryzyka srodowiskowe (np. bioréznorodnos¢) m Ryzyko spoteczne
u Ryzyko klimatyczne transformacji ® Ryzyko klimatyczne-fizyczne

Zrédto: Paprotny, P., Bednarski, P., Hutny, D. (2024). Zielone finanse po polsku. Trzecia edycja. PwC, Warszawa.
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W kwestii obszaréw wykorzystywania wynikow oceny ryzyka ESG badane banki byty
zgodne i jednomyslne wobec procesu udzielania kredytow. Ten obszar dziatalno$ci uzyskat
100% odpowiedzi. Na drugim miejscy znalazla si¢ aktualizacja strategii biznesowej lub modelu
biznesowego. Popularno$¢ tych dwoch wariantow wynika zapewne po czgsci z nowych
regulacji prawnych wprowadzonych w ramach Europejskiego Zielonego Ladu. Okoto dwie
trzecie instytucji bankowych wskazato, ze wykorzystuje wyniki oceny ryzyka ESG w procesie

zatwierdzania nowych produktow (wykres 3.7).

Wykres 3.7. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,,Prosze wskazaé w jakich obszarach dziatalno$ci
wykorzystywane sg wyniki oceny ryzyka ESG?”

Proces szacowania rezerw na ryzyko kredytowe

Proces ustalania ceny produktu

Proces wyceny zabezpieczen

Procesy due dilligence dla inwestycji

Procesy zarzadznaia ryzykiem innym niz kredytowe

Zarzadzanie kapitalem

Proces due dilligence dostawcow

Proces zatwierdzania nowych produktow

Aktualizacja strategii biznesowej

Proces udzielania kredytow
0% 20% 40% 60% 80% 100%  120%

Zrédto: Paprotny, P., Bednarski, P., Hutny, D. (2024). Zielone finanse po polsku. Trzecia edycja. PwC, Warszawa.

W przypadku potowy instytucji finansowych biorgcych udziat w badaniu wyniki oceny
ryzyka ESG s3g takze wykorzystywane w procesach due dilligence dostawcow, a takze na
potrzeby zarzadzania kapitatem/I[CAAP. Nieco mniej niz potowa (42%) wskazala natomiast,
ze wykorzystuje ocen¢ ryzyka ESG w procesach zarzadzania ryzykiem w innych obszarach niz

ryzyko kredytowe (ryzyko operacyjne, rynkowe, platnosci itp.). Jedynie jedna czwarta
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ankietowanych stwierdzita, ze ocena ryzyka ESG jest przydatna w procesach due dilligance
realizowanych dla inwestycji oraz w procesie wyceny zabezpieczen. Najrzadziej sposrod
dostgpnych wariantow odpowiedzi respondenci wskazywali proces ustalania cen produktu, a
zaden z ankietowanych nie wskazal, ze wykorzystuje wyniki oceny ryzyka ESG w procesie
szacowania rezerw na ryzyko kredytowe.

W przeprowadzonym badaniu instytucji finansowych poproszono respondentéw 0
wybranie czynnikow, ktore sg uwzgledniane w procesach kredytowych do poszczegdlnych
segmentow klientow/segmentow produktowych z obszaru czynnikéw spotecznych (wykres

3.8).

Wykres 3.8. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,,Jakie czynniki spoteczne sg uwzgledniane w

procesach kredytowych dla poszczegdlnych segmentow klientow/segmentéw produktowych?”

Kredyty hipoteczne

Kredyty dla MSP

Kredyty korporacyjne

Kredyty dla klientow strategicznych/wybranych

18

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%  80%

B Zadne z wymienionych m Dziatania na rzecz lokalnych spotecznosci
Ochrona konsumenta i odpowiedzialnos¢ za produkt ® Niedyskryminacja w miejscu pracy

= Prawa pracownicze i standardy pracy B Prawa cztowieka w tancuchu dostaw

Zrédto: Paprotny, P., Bednarski, P., Hutny, D. (2024). Zielone finanse po polsku. Trzecia edycja. PWC, Warszawa.

W odniesieniu do kredytow przeznaczonych dla klientéw strategicznych (a wiec

przeznaczonych dla najwigkszych, wybranych kontrahentéw) najczesciej uwzglednianym

110



czynnikiem spotecznym sa prawa czltowieka w tancuchu dostaw (67% odpowiedzi). Nieco
rzadziej wybierane byly kwestie dotyczace praw pracowniczych i standardow pracy oraz
niedyskryminacji w miejscu pracy. Potowa ankietowanych wskazata takze czynniki takie jak
ochrona konsumenta i odpowiedzialno$¢ za produkt oraz dzialania na rzecz lokalnych
spotecznosci. W przypadku 25% odpowiedzi wskazano w tym obszarze inne niz wymienione
czynniki spoteczne. W przypadku segmentu kredytow korporacyjnych struktura odpowiedzi
prezentuje si¢ stosunkowo podobnie do tej przedstawionej dla klientoéw strategicznych.
Najwigksza cze$¢ ankietowanych (58%) wskazala na prawa cztowieka w tancuchu dostaw.
Potowa odpowiedzi dotyczyla praw pracowniczych i standardow pracy, a nieco rzadziej
wskazywano takze niedyskryminowanie w miejscu pracy oraz ochron¢ konsumenta i
odpowiedzialno$¢ za produkt. Najmniej ankietowanych instytucji wskazato wsrdd kredytow
korporacyjnych na wykorzystanie w procesach kredytowych dziatan na rzecz lokalnych
spotecznosci.

W przypadku kredytow dla sektora matych i $rednich przedsiebiorstw wykorzystanie
czynnikow spotecznych roztozyto si¢ bardziej rownomiernie. Polowa ankietowanych Wskazata
na wykorzystanie kwestii praw cztowieka w tancuchu dostaw oraz praw pracowniczych i
przestrzegania standardéw pracy. Niedyskryminacja w miejscu pracy znalazta si¢ na nieco
dalszym miejscu z 42% odpowiedzi, wraz z dziataniami na rzecz lokalnej spotecznosci.
Najmniej odpowiedzi w tej kategorii dotyczylo ochrony konsumenta i odpowiedzialnos$ci za
produkt, a takze innych czynnikéw nizZ wymienione.

Kredyty hipoteczne ze wzgledu na swoj charakter 1 specyfike w 75% uwzgledniaty
zdaniem ankietowanych inne niz wymienione czynniki spoteczne w procesach kredytowych.
Dzialania na rzecz lokalnych spolecznos$ci zostaly wskazane przez 17% respondentow, a na
odpowiedz dotyczaca ochrony konsumenta i odpowiedzialnosci za produkt zdecydowato sig
8% z nich. Czynniki takie jak: ochrona praw cztowieka w tancuchu dostaw, prawa pracownicze
i standardy pracy oraz niedyskryminacja w miejscu pracy, ze wzgledu na cel udzielania kredytu
hipotecznego nie znalazty zastosowania w procesach kredytowych.

Warto zaznaczy¢, ze podejmowanie przez banki przedstawionych dziatan na rzecz ESG,
pomimo ich pozytywnego wpltywu na gospodarke i spoleczenstwo, niekoniecznie musi
przektadac si¢ na postrzeganie tych instytucji jako etycznych. Z badan przedstawionych przez
D. Piotrowskiego wynika, ze najwicksze obawy klientow dotyczace kwestii etycznych
zwigzane s3 z uczciwos$cig doradcow finansowych pracujacych w placéwkach banku, ktdrzy

czesto tamig zasady etyki podczas wykonywania swoich obowigzkow. Zjawisko to wydaje si¢
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by¢ na tyle silne, ze klienci bankéw w Polsce maja tendencje do wykazywania wigkszego
poziomu zaufania wobec elektronicznych form kontaktu i robo-doradztwa?®,

Podkreslenia rowniez wymaga fakt, ze poza oczekiwaniami w kwestii realizacji przez
banki celéow Srodowiskowych, implementacji nowych rodzajow ryzyka w podejmowane
decyzje, sektor ten musi takze stawi¢ czota zagrozeniom zwigzanym mig¢dzy innymi z kwestia

kredytow frankowych lub niepewng ptynnoscia niektorych SKOK?.

3.3. Postawy Srodowiskowe polskiego spoleczenstwa

Inwestorzy indywidualni stanowia specyficzng grupg inwestoréw. Inwestujac
bezposrednio prywatny kapital podejmujg decyzje inwestycyjne najczesciej jednoosobowo, €O
czesto wigze si¢ z mocno ograniczonymi kryteriami oceny inwestycji lub ich dynamicznymi
zmianami w czasie. Jednoosobowe podejmowanie decyzji inwestycyjnych sprawia takze, ze
inwestor w znacznie wigkszym stopniu moze ulega¢ posiadanym pogladom, ktore czgsto nie
muszg wigza¢ si¢ ze sferg finansowa. Majac na uwadze powyzsze przeprowadzong analizg
postaw inwestorow indywidualnych na polskim rynku finansowym warto poszerzy¢ o analize

postaw wobec kwestii ochrony $rodowiska.

Wykres 3.9. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,,W jakim stopniu stan Srodowiska naturalnego w

miejscowosci, w ktorej Pan(i) mieszka, jest powodem obaw i niepokoju?”

®W bardzo duzym lub duzym  ®W niewielkim  ®W zasadzie w zadnym Trudno powiedzie¢

2009 2011 2014 2016 2018 2020

Zrodto: Omyta-Rudzka, M. (2020). Swiadomo$¢ ekologiczna Polakéw. Komunikat z badan Nr 163/2020,
https://www.cbos.pl/SPISKOM.POL/2020/K_163_20.PDF.

209 piotrowski, D. (2022). Consumer perceived ethicality of banks in the era of digitalisation: The case of Poland.
The Poznan University of Economics Review, 8 (22)(1), 90-114. https://doi.org/10.18559/ebr.2022.1.

210 7ukowski, M. (2021). Rentownos$¢ sektora bankowego w niestabilnym otoczeniu. Studia Prawno-
Ekonomiczne, 105, 381-395. https://doi.org/10.26485/spe/2017/105/21.
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W przeprowadzonym przez CBOS badaniu (wykres 3.9) respondenci w kolejnych
edycjach byli proszeni o okreslenie odczuwanych obaw i niepokoju wynikajacego ze stanu
srodowiska naturalnego?'’. Badanie to zostalo przeprowadzone w roku 2020 w ramach
procedury mixed-mode na reprezentatywnej imiennej probie petnoletnich mieszkancow Polski,
wylosowanej z rejestru PESEL. Z uwagi na jego cyklicznos¢ raport zawiera takze zestawienia
wynikow z lat wczesniejszych. Na podstawie uzyskanych rezultatow w zakresie obaw i
niepokoju wobec stanu $rodowiska naturalnego w miejscowosci zamieszkania, a wigc
dotyczacych najblizszej okolicy respondenta, mozna zauwazy¢, ze najczgsciej wybieranym
wariantem odpowiedzi przez ankietowanych byt ,,w niewielkim”. Tendencja ta utrzymywata
si¢ przez wszystkie edycje.

Zestawiajac powyzsze rezultaty z wynikami uzyskanymi w przypadku podobnie
skonstruowanego pytania, ale odnoszacego si¢ do stanu srodowiska naturalnego w skali kraju
mozna zaobserwowaé pewne roznice (tabela 3.3). W tym przypadku ankietowani wykazywali
si¢ znacznie wigkszym poziomem obaw i niepokoju. W kolejnych latach okoto 40-60%

respondentéw stwierdzito, ze ich obawy s3 na poziomie bardzo duzym lub duzym.

Tabela 3.3. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,,W jakim stopniu stan $srodowiska naturalnego w

naszym kraju jest powodem Pana(i) obaw i niepokoju?”

W jakim Wskazania respondentow wedtug terminéw badan
stopniu stan
srodowiska

naszym kraju W procentach
jest powodem
Pana(i) obaw i
niepokoju?

naturalnego w | 1993 | 1997 [ 1999 [ 2000 | 2006 | 2008 [ 2009 |2011 | 2014 | 2016 | 2018 [ 2020

W bardzo 78 71 58 51 40 61 50 46 41 45 68
duzym lub
duzym

53

W niewielkim 13 20 30 36 45 28 38 40 43 43 25

35

W zasadzie 3 4 6 7 7 5 7 8 10 4 4
zadnym

Trudno 6 5 5 6 8 6 5 6 6 8 4
powiedzie¢

Zrédto: Omyta-Rudzka, M. (2020). Swiadomoé¢ ekologiczna Polakéw. Komunikat z badan Nr 163/2020,
https://www.cbos.pl/SPISKOM.POL/2020/K_163_20.PDF.

Interesujacy moze by¢ takze fakt, ze w przypadku, gdy ankietowani zostali poproszeni
o okreslenie swoich obaw 1 niepokoju w zwigzku ze stanem §rodowiska naturalnego na $wiecie,

odsetek odpowiedzi na poziomie bardzo duzym lub duzym wzrést jeszcze bardziej. W

211 Omyta-Rudzka, M. (2020). Swiadomo$é¢ ekologiczna Polakéw. Komunikat z badan Nr 163/2020,
https://www.cbos.pl/SPISKOM.POL/2020/K_163_20.PDF.
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analizowanych latach odsetek najbardziej zaniepokojonych respondentéw ksztattowat si¢ na
poziomie okoto 60-70%. Warto takze zaznaczyé, ze niezaleznie od skali probleméw
srodowiskowych, w zasadzie nie zmieniat si¢ odsetek odpowiedzi ,,w zasadzie zadnym” oraz
Ltrudno powiedzie¢”. Wraz ze zmiang obszaru, ktérego dotyczyto pytanie, coraz wigcej
respondentéw deklarujacych odpowiedz ,,w niewielkim stopniu” dla najblizszej okolicy,
decydowato si¢ na odpowiedzi ,,w duzym lub bardzo duzym”. Takie wyniki §wiadczg o dobrej
swiadomosci spotecznej dotyczacej problemdéw Srodowiskowych, ale potaczonej z
przekonaniem, ze dotyczg one gtownie terenow odleglych, co moze prowadzi¢ do mniejszej

checi podejmowania dziatan na rzecz ochrony przyrody (tabela 3.4).

Tabela 3.4. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,,W jakim stopniu stan srodowiska naturalnego na

Ziemi, na calym §wiecie jest powodem Pana(i) obaw i niepokoju?”

W jakim stopniu Wskazania respondentow wedtug terminéw badan

stan Srodowiska

naturalnego na

Ziemi, na catym 2006 | 2008 | 2009 | 2014 [ 2016 | 2018 | 2020
Swiecie jest W procentach

powodem

Pana(i) obaw i

niepokoju?

W bardzo duzym 58 69 61 63 71 79 70
lub duzym

W niewielkim 27 19 26 24 16 12 18
W zasadzie 5 5 6 4 4 2 4
zadnym

Trudno 10 7 7 9 9 7 8
powiedzieé

Zrédto: Omyta-Rudzka, M. (2020). Swiadomo$é ekologiczna Polakéw. Komunikat z badan Nr 163/2020,
https://www.cbos.pl/SPISKOM.POL/2020/K_163_20.PDF.
Wykres 3.10. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,,Jak Pan(i) ocenia, czy Pan(i) osobiscie Pana(i)

sposob zycia, ma wplyw na stan Srodowiska naturalnego?”

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

H Nie, nie ma wptywu - dziatania jednej osoby nic nie znacza, w tym kontekscie to kropla w morzu.
m Tak, ma wptyw - poprawa badz degradacja srodowiska naturalnego wynika z sumy dziatan wszystkich

ludzi, a zatem i z moich
Trudno powiedzie¢

Zrodto: Omyta-Rudzka, M. (2020). Swiadomo$é¢ ekologiczna Polakéw. Komunikat z badan Nr 163/2020,
https://www.cbos.pl/SPISKOM.POL/2020/K_163_20.PDF.
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Zdecydowana wigkszo$¢ ankietowanych pomimo poczucia, ze problemy srodowiskowe
sa dla nich bardziej znaczace w odleglejszych obszarach $wiata, pozostaje przekonana, ze
dziatania pojedynczych ludzi majg realny wpltyw na $rodowisko naturalne. Taka postawa
powinna zatem sprzyjac¢ podejmowaniu dziatan na rzecz ochrony przyrody, nawet w przypadku
drobnych czynnosci, ktore z pozoru mogltyby wydawac si¢ nieistotne lub poczucie ich istotnosci
mogloby by¢ znieksztatcone przez efekt skali (wykres 3.10).

Wedtug badan przeprowadzonych przez L. Dziawgo?!? okoto 43% spoleczenstwa
uznaje zaangazowanie bankéw, instytucji finansowych oraz spotek gieldowych w ochrong
srodowiska naturalnego za potrzebne. Warto jednak zaznaczy¢, ze jednoczesnie 18%
ankietowanych okreslilo tego typu zaangazowanie jako powierzchowne. Zdaniem 15%

respondentéw podejmowane dziatania w tej kwestii s3 dokonywane na pokaz (tabela 3.5).

Tabela 3.5. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,,Jaka jest Twoja opinia na temat zaangazowania

bankoéw, instytucji finansowych oraz spotek gietdowych w ochrone srodowiska naturalnego?”

Wyszczegolnienie Proba reprezentatywna
Potrzebne 43%
Niepotrzebne 3%
Wiarygodne 11%
Niewiarygodne 10%
Powazne 12%
Powierzchowne 18%
Znaczne 14%
Na pokaz 15%
Trudno powiedzie¢ 14%

Zrédto: Dziawgo, L. (2021). Energy sectors on capital market — Financing the process “Towards Sustainability.”
European Research Studies Journal, XX1V(Issue 2B), 938-955. https://doi.org/10.35808/ersj/2316.
Konsumenci indywidualni nie tylko deklarujg preferencje wobec spotek realizujacych
ide¢ spolecznie odpowiedzialnego biznesu, ale takze zdaniem D. Walczak i1 in. w zdecydowanej
wiekszosci sg przekonani o duzej uwadze jaka przywiazuja do kwestii ekologicznych w
codziennych decyzjach?®®. Z przeprowadzonych badan wynika, ze 36% inwestorow
indywidualnych zdecydowanie zgadza si¢ ze stwierdzeniem dotyczacym kierowania si¢
czynnikami ochrony $rodowiska przy podejmowaniu codziennych decyzji. Niemal 50%

ankietowanych stwierdzito, ze raczej si¢ zgadza z takim stwierdzeniem, a jedynie 12,5%

212 Dziawgo, L. (2021). Energy sectors on capital market — Financing the process “Towards Sustainability.”
European Research Studies Journal, XXI1V(Issue 2B), 938-955. https://doi.org/10.35808/ersj/2316.

213 Walczak, D., Dziawgo, L., Dziawgo, D., Buszko, M., Pawtowski, J., Zotadkiewicz-Kuziota, A., & Krupa, D.
(2021). Attitudes and behaviors regarding environmental protection in the financial decisions of individual
consumers. Energies, 14(7), 1934. https://doi.org/10.3390/en14071934.
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wybralo odpowiedz trudno powiedzie¢. Odpowiedzi negatywne wykazaty si¢ jeszcze mniejsza

popularnoscia, osiagajac tacznie 3,1% (wykres 3.11).

Wykres 3.11. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,,Czy uwazasz, ze w swoich codziennych

decyzjach kierujesz si¢ czynnikami ochrony srodowiska?”

60%

50%

40%
30%
20%
10%
Zdecydowanie Raczej zgadzam sie  Trudno powiedzie¢ Raczej nie zgadzam Zdecydowanie nie
zgadzam si¢ si¢ zgadzam si¢

Zrédto: Walczak, D., Dziawgo, L., Dziawgo, D., Buszko, M., Pawlowski, J., Zotadkiewicz-Kuziota, A., & Krupa,
D. (2021). Attitudes and behaviors regarding environmental protection in the financial decisions of individual
consumers. Energies, 14(7), 1934. https://doi.org/10.3390/en14071934.

W przypadku ankiety przeprowadzonej przez D. Walczak i in.?'* az 70% respondentow
zadeklarowato, Zze nigdy nie podj¢to Zzadnych dziatah proekologicznych wiazacych si¢ ze
swoimi prywatnymi finansami. Pozostale 30% inwestoréw, ktorzy udzielili odpowiedzi
twierdzace, zostali poproszeni o wskazanie jakiego rodzaju prywatne decyzje finansowe byty
zwigzane z ochrong srodowiska. Najwigcej z nich zadeklarowato dziatania zwigzane z redukcja
odpadow z gospodarstwa domowego i recyklingiem oraz ograniczeniem konsumpcji
(odpowiednio po 9%). Na dalszych miejscach znalazty si¢ dziatlania zwigzane z ochrong
srodowiska naturalnego (7%), zuzyciem energii oraz zrdédlem jej pochodzenia (4%) oraz
rynkiem finansowym (1%) (wykres 3.12). Uzyskane wyniki wskazuja na nadal stosunkowo

malg popularno$¢ aspektow ekologicznych.

214 Walczak, D., Dziawgo, L., Dziawgo, D., Buszko, M., Pawtowski, J., Zotadkiewicz-Kuziota, A., & Krupa, D.
(2021). Attitudes... op. cit.
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Wykres 3.12. Rozklad odpowiedzi na pytanie: ,,Czy kiedykolwiek podjates decyzje o
dziataniach proekologicznych, ktora byta zwigzana z Twoimi prywatnymi finansami?”
Tak (energia) Tak (rynek

finansowy)
0,
4% 1%

Tak
(konsumpcja
Tak (ochrona

srodowiska)
7%

Nie
70%

Zrodto: Walczak, D., Dziawgo, L., Dziawgo, D., Buszko, M., Pawlowski, J., Zoladkiewicz-Kuziota, A., & Krupa,
D. (2021). Attitudes and behaviors regarding environmental protection in the financial decisions of individual
consumers. Energies, 14(7), 1934. https://doi.org/10.3390/en14071934.

Na podstawie zaprezentowanych danych mozna stwierdzié, ze polskie spoteczenstwo w
znacznej mierze jest zainteresowane stanem srodowiska naturalnego i dostrzega potrzebe jego
ochrony, jednak jednoczes$nie wykazuje sktonnosé¢ do traktowania probleméw srodowiskowych
jako zjawiska odleglego, niezwigzanego z miejscem zamieszkania respondenta i jego najblizsza
okolica. Traktowanie probleméw srodowiskowych bardziej w skali makro wydaje si¢ takze

przektada¢ na prywatne finanse spoteczenstwa.

3.4. Postrzeganie aspektéw ESG przez inwestoréw indywidualnych

Popularnos¢ aspektow ESG wsrod instytucji  finansowych niekoniecznie musi
przektada¢ si¢ na innych uczestnikéw rynku finansowego. W celu oceny sytuacji wsrdd
inwestorow indywidualnych warto siegna¢ po inne dotychczasowe badania realizowane na
probach réznych uczestnikow rynku finansowego.

Jak zauwaza L. Dziawgo, az 86% inwestorow indywidualnych na polskim rynku

finansowym styszalo o pojeciu spolecznej odpowiedzialno$ci biznesu lub spolecznie
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odpowiedzialnego inwestowania?®. Jest to znaczacy wzrost wzgledem reprezentatywnej proby
spoteczenstwa, gdyz w tym przypadku jedynie w okoto potowie przypadkow ankietowani

zadeklarowali znajomos¢ tych poje¢ (wykres 3.13).

Wykres 3.13. Rozklad odpowiedzi na pytanie: ,,Czy slyszal Pan/Pani o spotecznej

odpowiedzialnosci biznesu lub spotecznie odpowiedzialnym inwestowaniu?”
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Tak Nie

Zrédto: Dziawgo, L. (2021). Energy sectors on capital market — Financing the process “Towards Sustainability.”
European Research Studies Journal, XXIV(Issue 2B), 938-955. https://doi.org/10.35808/ersj/2316.

Warto rowniez zwroci¢ uwage, ze wedlug badan prowadzonych przez L. Dziawgo
znaczna cze$¢ inwestorow indywidualnych (48%) uwaza zaangazowanie bankow i innych
instytucji finansowych w ochron¢ $rodowiska za potrzebne, ale jednocze$nie realizowane
gléwnie na pokaz. Opinia ta byta zdecydowanie bardziej powszechna wsrod inwestorow niz w
przypadku reprezentatywnej proby polskiego spoleczenstwa, omowionej w poprzednim

rozdziale (tabela 3.6).

Tabela 3.6. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,,Jaka jest Twoja opinia na temat zaangazowania

bankow, instytucji finansowych oraz spolek gietdowych w ochrong §rodowiska naturalnego?”

Wyszczegolnienie Inwestorzy indywidualni

Potrzebne 48%
Niepotrzebne 8%
Wiarygodne 8%
Niewiarygodne 22%
Powazne 8%
Powierzchowne 35%
Znaczne 14%

215 Dziawgo, L. (2021). Energy... op. cit.
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Na pokaz 48%

Trudno powiedzie¢ 10%

Zrédto: Dziawgo, L. (2021). Energy sectors on capital market — Financing the process “Towards Sustainability.”
European Research Studies Journal, XXIV(Issue 2B), 938-955. https://doi.org/10.35808/ersj/2316.

Wedhlug badan przeprowadzonych przez L. Dziawgo?'® znacznie czeéciej inwestorzy
indywidualni wskazywali takze na powierzchowno$¢ zaangazowania instytucji finansowych i
bankéw w ochron¢ $rodowiska naturalnego (35% odpowiedzi). Warto takze zauwazy¢, ze
najrzadziej wybierang odpowiedzia w przypadku proby reprezentatywnej oraz proby
inwestorow indywidualnych bylo stwierdzenie, ze dziatania instytucji finansowych i bankow
na rzecz ochrony $srodowiska sg niepotrzebne. Wyniki te sugeruja wystepowanie potrzeby
proekologicznego zaangazowania sektora finansowego, ale jednocze$nie zwracaja uwage na
wiazace si¢ z tym problemy.

Na podstawie przeprowadzonych przez L Dziawgo badan mozna takze zauwazy¢
wystepowanie w spoteczenstwie potrzeby angazowania si¢ instytucji finansowych w kwestie
ochrony $rodowiska. Rosngce zainteresowanie tematyka ochrony §rodowiska i
przeciwdziatania zmianom klimatycznym mozna zaobserwowa¢ miedzy innymi poprzez coraz
cze$cie] wdrazane innowacyjne projekty transformacji przestrzeni miejskiej w sposob
zapewniajacy wickszy komfort Zycia mieszkancom przy jednoczesnej trosce o lokalng
przyrode, jak np. tzw. zielone dachy?’,

W  odniesieniu do rynku finansowego oraz prywatnych finanséw polskiego
spoteczenstwa z dotychczas przeprowadzonych badan mozna zauwazy¢, ze pomimo znacznych
oczekiwan w kwestii ochrony srodowiska od instytucji, w kwestii prywatnych wyboréw
finansowych spoleczefistwo w Polsce nie jest w tak duzy stopniu sktonne do uwzglgdniania
kwestii ekologicznych. Z wynikéw badania przeprowadzonych przez L. Dziawgo?® mozna
zauwazy¢, ze jedynie 36% badanych zadeklarowato, ze podjeto przynajmniej jedno dziatanie
powigzane z prywatnymi finansami majgce zwigzek z ochrong srodowiska. Pozostate 64%

ankietowanych zaprzeczyto (wykres 3.14).

216 Dziawgo, L. (2021). Energy... op. cit.

217 Bus, A., Szelagowska, A. (2021). Green Water from Green Roofs—The Ecological and Economic Effects.
Sustainability, 13(4), 2403. https://doi.org/10.3390/su13042403.

218 Dziawgo, L. (2021). Energy... op. cit.
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Wykres 3.14. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,,Czy kiedykolwiek podjates decyzje o

dziataniach proekologicznych, ktora byta zwigzana z Twoimi prywatnymi finansami?”

Nie___§
64%

Zrédto: Dziawgo, L. (2021). Energy sectors on capital market — Financing the process “Towards Sustainability.”
European Research Studies Journal, XXIV/(lIssue 2B), 938-955. https://doi.org/10.35808/ersj/2316

Na wystepowanie podobnego podzialu pomiedzy inwestorami wskazuja takze inne
badania. W przypadku inwestycji zwiazanych z nieekologicznymi praktykami lub uznawanych
powszechnie za nieetyczne 52% inwestorow zadeklarowato, ze nigdy nie brato udziatu w tego
typu inwestycjach. Wsrdd osob, ktore udzielity odpowiedzi twierdzacej, wieksza cze$¢ uznala,
ze dokonala nieetycznych inwestycji raz lub dwa. W przypadku 12% ogo6tu respondentdéw tego
typu inwestycje wystgpowaly wielokrotnie (wykres 3.15).

Wykres 3.15. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,,Czy kiedykolwiek zrezygnowate$ z inwestycji

ze wzgledu na nieetyczne/nie-ekologiczne praktyki emitentow?”
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Zrodto: Dziawgo, D. (2021). Acceptance of sustainability concept by Polish individual investors. European
Research Studies Journal, XXIV(Issue 3), 335-348. https://doi.org/10.35808/ers;j/2357.

120



Osobom z tej samej proby badawczej, zadano takze pytanie dotyczace wptywu
przestrzegania przez emitenta zasad CSR na podejmowane decyzje inwestycyjne. Ankietowani
zdecydowanie sktaniali si¢ w tym przypadku cze$ciej wobec odpowiedzi przedstawiajgcych
pozytywny wptyw oceny emitenta pod katem CSR (odpowiedzi tak oraz raczej tak) niz wobec
odpowiedzi negatywnych (nie i raczej nie). Znaczaca grupe obejmujaca 28% badanych
stanowig osoby, dla ktorych kwestia oceny emitenta pod katem CSR z inwestycyjnego punktu

widzenia jest bez znaczenia (wykres 3.16).

Wykres 3.16. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,,Czy przestrzeganie przez emitenta zasad CSR

ma pozytywny wplyw na podejmowane przez Panstwa decyzje inwestycyjne?”
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Zrédto: Dziawgo, L. (2022). Environmental aspects of investing in the Polish stock exchange market according to
individual investors. Financial Internet Quarterly, 18(4), 50-60. https://doi.org/10.2478/figf-2022-0027.
Wykres 3.16 pozwala sadzi¢, ze wigkszo$¢ inwestorow pozytywnie podchodzi do
kwestii spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu. Takie podejscie wsrdd inwestorow powinno
prowadzi¢ do zaostrzonej selekcji spotek dobieranych do portfela inwestycyjnego, czego
efektem bylby wzrost inwestycji spotecznie odpowiedzialnych. Rzeczywisto$¢ jednak bywa
czesto znacznie bardziej ztozona, a na poszczegdlne zjawiska wptyw ma wypadkowa wielu
zrdznicowanych czynnikdéw, utrudniajgc tym samym badaczom analize 1 efektywne

whnioskowanie.
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W odniesieniu do kwestii finansowych na podstawie dotychczas przytoczonych
wynikow badan mozna wywnioskowaé, ze aspekty ekologiczne i1 spoteczne odgrywaja
umiarkowang lub wrecz niewielka role w przypadku podejmowanych przez inwestorow
indywidualnych decyzji inwestycyjnych. Z jednej strony badani deklaruja, ze w wickszosci nie
uwzgledniaja kryteriow ekologicznych 1 spotecznych w podejmowanych decyzjach
finansowych, ale z drugiej strony ankietowani inwestorzy stwierdzaja, ze kwestie spoteczne;j
odpowiedzialnosci pozytywnie wptywaja na wybor okreslonej inwestycji. Tego rodzaju
niejednoznaczno$¢ z catg pewnoscig wymaga dalszych poglebionych badan pozwalajacych na
lepsze zrozumienie roli aspektow ekologicznych i spolecznych w procesie podejmowania
decyzji inwestycyjnej przez inwestorow.

Analizujac znaczenie kwestii zwigzanych ze spoteczna odpowiedzialnoscig dla
inwestorow indywidualnych w Polsce warto takze zwroci¢ uwage, na strukture rodzajow
inwestycji jakie dokonujg. Dotychczasowe badania przeprowadzone przez J. Pawlowskiego
wskazuja w tym zakresie na dominujaca rolg gietdowego rynku akcji, na ktérym obecne jest
ok. 90-98% inwestorow indywidualnych, niezaleznie od posiadanego doswiadczenia
inwestycyjnego?®. Na drugim miejscu znalazly si¢ depozyty bankowe, ktore stanowity druga
najczesciej wybierang forme inwestycji we wszystkich okre§lonych przez autora badania
przedziatach doswiadczenia inwestycyjnego respondentow. W przypadku pozostatych
rodzajow inwestycji poszczegoOlne kategorie byly znacznie bardziej zroznicowane i nie réznigce
si¢ od siebie tak znaczaco liczebnoscig. Wyraznie najrzadziej wybieranym rodzajem inwestycji
wsrod inwestorow indywidualnych s3 certyfikaty inwestycyjne, a ws$rdod najmniej
doswiadczonej grupy inwestorOw niskg popularno$cig ciesza si¢ roOwniez inwestycje w
nieruchomosci. Ten typ inwestycji zyskuje zdecydowanie na popularnosci wraz ze wzrostem

do$wiadczenia inwestycyjnego (wykres 3.17).

219 Pawtowski, J. (2018). Individual investors on the financial market in Poland. Copernican Journal of Finance
& Accounting, 7(1), 51. https://doi.org/10.12775/cjfa.2018.004.
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Wykres 3.17. Zestawienie rodzajow inwestycji wybieranych przez polskich inwestorow

indywidualnych
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Zrodto: Pawtowski, J. (2018). Individual investors on the financial market in Poland. Copernican Journal of
Finance & Accounting, 7(1), 51. https://doi.org/10.12775/cjfa.2018.004.

Zgodnie z przedstawionym wykresem 3.15 inwestorzy indywidualni najczgsciej
wybierajg akcj¢ jako forme alokacji kapitatu. Inwestujac w akcje spotek dostepnych na rynku
gietdowym przed wyborem odpowiednich waloréw niezbedna jest wtasciwa analiza finansowa,
ktéra w znacznej mierze opiera si¢ na informacjach udostgpnianych przez spotki w formie
okresowych sprawozdan. Poszerzanie zakresu informacyjnego zawierajacego si¢ w
klasycznym sprawozdaniu finansowym o coraz wigkszg liczbe informacji niefinansowych w

tym wigzacych si¢ z aspektami ESG moze zniecheca¢ inwestoréw do przeprowadzania pelnych
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analiz wszystkich dostgpnych informacji. Na ten problem zwrocita uwage w swoich badaniach
D. Dziawgo, poddajac analizie oceng przydatnosci informacyjnej elementéw sprawozdan

finansowych (wykres 3.18).

Wykres 3.18. Ocena przydatnosci informacyjnej elementéw sprawozdan finansowych w opinii

inwestorow indywidualnych
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Zrédto: Dziawgo, D. (2021). Acceptance of sustainability concept by Polish individual investors. European
Research Studies Journal, XXIV/(Issue 3), 335-348. https://doi.org/10.35808/ersj/2357.

Na podstawie wynikow przedstawionych na wykresie 3.18 mozna stwierdzi¢, ze ogotem
wszystkie elementy sprawozdania finansowego stanowig stosunkowo niska wartos¢
informacyjng dla inwestorow indywidualnych (wigkszo$¢ odpowiedzi koncentrowata si¢ w
przedziale 1-20% dla wszystkich elementow sprawozdania finansowego). W przypadku
odpowiedzi oceniajacych poszczegodlne elementy jako najczesciej wybierany znalazt sig
rachunek zyskow 1 strat, nieco mniej wskazan uzyskat bilans, a trzecie miejsce zajat rachunek
przeptywdw pieni¢znych.

Naktadanie dodatkowych wymogoéw w zakresie ujawniania informacji dotyczacych

aspektéw ESG moze réwniez powodowac¢ zagrozenia. Nadmierne regulacje prawne pomimo
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pozytywnych idei troski o srodowisko moga wigzaé si¢ z niebezpieczenstwami dla rozwoju
gospodarczego. W celu zapewnienia efektywnego i stabilnego wzrostu gospodarczego,
zgodnego z ideg zrownowazonego rozwoju nalezy takze bra¢ pod uwagg aspekty przedstawione

na schemacie 3.2.

Schemat 3.2. Potencjalne zagrozenia nadmiernych regulacji

Zrédto: Dziawgo, L., & Dziawgo, D. (2018). Regulations of the financial market in Poland. Equilibrium vs.
inversion. Nauki o Finansach, 23(4), 9-24. https://doi.org/10.15611/fins.2018.4.01.

Badajac podejscie inwestorow na polskim rynku finansowym do kwestii ESG w
pierwszej kolejnosci nalezy zacza¢ od zrozumienia specyfiki polskich inwestoréw
indywidualnych. W tym celu mozna si¢gna¢ chociazby do cyklicznego raportu sporzadzanego
na podstawie badania ankietowego przeprowadzanego przez Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych (SlI).

Na podstawie tego Ogolnopolskiego Badania Inwestorow (OBI)??, realizowanego, na
probie 4546 inwestorow mozna stwierdzi¢, ze wérod inwestorow indywidualnych dominujaca
role petnig mezczyzni, stanowigc ponad 92% ankietowanych. W ponad potowie przypadkéw

(55,3%) ankietowani inwestorzy posiadaja wyksztatcenie wyzsze, a 21,4% z nich wyrdznia sig

220 Ogolnopolskie badanie inwestoréw indywidualnych — OBI 2022 (2022).
https://www.sii.org.pl/15402/aktualnosci/badania-i-rankingi/wyniki-20-edycji-ogolnopolskiego-badania-
inwestorow.html (14.05.2023).
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wyksztalceniem wyzszym o charakterze ekonomicznym. Przecigtny wiek inwestora
indywidualnego wedtug OBI wynosi okoto 40 lat?%.,

Wigkszos¢ inwestoréw indywidualnych traktuje inwestowanie jako dodatkowe zrodto
dochodu wobec posiadanego zatrudnienia lub prowadzonej dziatalnosci gospodarczej.
Pozostata cze$¢ ankietowanych deklarowala posiadanie statusu rencisty/emeryta,
bezrobotnego, studenta/ucznia lub zawodowego inwestora gietdowego.

W przypadku doswiadczenia inwestycyjnego wigkszo$¢ inwestoroOw nie posiadata
doswiadczenia inwestycyjnego dluzszego niz 5 lat (52,1%). Druga najliczniejsza grupe
stanowili inwestorzy z dos§wiadczeniem przekraczajacym 15 lat (20,2%). Najmniej inwestorow
zadeklarowato doswiadczenie inwestycyjne mieszczace si¢ w przedziale od 6 do 10 lat, a takze
od 11 do 15 lat. Inwestorzy indywidualni w Polsce wedtug wynikéw ankiety realizowanej przez
SIl najwicksza wage przywigzuja w analizie inwestycyjnej do analizy fundamentalnej i
technicznej stosowanej lgcznie. Tylko nieznacznie mniejsza popularnoscia wykazuje si¢
analiza fundamentalna. Nieco ponad 16% ankietowanych przyznato, ze nie potrafi analizowaé
instrumentdw finansowych. Zdecydowana mniejszo$¢ liczaca zaledwie kilka procent
stwierdzita, ze najwazniejsza dla nich w analizie instrumentow finansowych jest analiza
techniczna lub inne metody?%.

Wigkszos¢ respondentow okreslita poziom posiadanej wiedzy z zakresu inwestowania
jako og6lng (60,1%). Niemal jedna czwarta inwestoréw biorgcych udzial w badaniu
ankietowym zadeklarowala, ze posiada szeroka wiedz¢ na temat inwestowania, a 13,6%
okreslito si¢ mianem poczatkujgcych inwestoréw nie posiadajagcych wiedzy w tym temacie. Za
ekspertow w dziedzinie inwestycji uznato si¢ jedynie okoto 2% respondentow, a niecaty 1%
uznat, Ze nie wie prawie nic na temat inwestowania.

Zdecydowana wigkszo$¢ inwestoréw indywidualnych biorgcych udzial w
Ogolnopolskim Badaniu Inwestorow zadeklarowala dlugoterminowe podejscie do
dokonywanych inwestycji. Inwestorom biorgcym udziat w Ogolnopolskim Badaniu
Inwestoréw zadano takze pytanie dotyczace kwestii ESG. W tym przypadku uzyskano
stosunkowo zroznicowane odpowiedzi sposrdd ktorych najcze$ciej wybierang byl brak
uwzgledniania aspektow ESG inwestycji przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej (40,3%).
W przypadku 18,2% inwestoréw bioracych udziat ankiecie padla odpowiedz, ze nie
wykorzystujg oni aspektow ESG ze wzgledu na brak danych pozwalajacych na tego typu

analiz¢. Brak wiedzy jako przyczyne nieuwzgledniania aspektéw ESG przy podejmowaniu

221 |hidem.
222 |hidem.
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decyzji inwestycyjnej wskazato 20,9% z nich. W kwestii uwzgledniania aspektow ESG
pozytywnie wypowiedziato si¢ 7,2% respondentow, a w przypadku 13,3% wybrana zostata
odpowiedz twierdzaca z zastrzezeniem, ze jedynie wowczas, gdy inwestycja uwzgledniajaca

ESG ma zblizong oczekiwang stope zwrotu i ryzyko inwestycji (wykres 3.19).

Wykres 3.19. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,,Czy podejmujac decyzje inwestycyjna
uwzglednia Pan/Pani wptyw finansowej dzialalno$ci na $rodowisko naturalne, spoteczno$é¢

lokalng lub tad korporacyjny emitenta (tgcznie: czynniki ESG)?”

M tak

9%

M tak, ale tylko wéwczas gdy
inwestycja uwzgledniajgca ESG ma
zblizong oczekiwang stope zwrotu i
ryzyko inwestycji

M nie, poniewaz nie mam wiedzy w

539 58% tym zakresie
(]

nie, poniewaz nie mam danych
pozwalajgcych na taka ocene

M nie

Zrédto: Ogolnopolskie badanie inwestorow indywidualnych — OBI 2022 (2022).
https://www.sii.org.pl/15402/aktualnosci/badania-i-rankingi/wyniki-20-edycji-ogolnopolskiego-badania-
inwestorow.html (14.05.2023).
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Rozdzial 4. Analiza wynikow badania ankietowego przeprowadzonego na

probie inwestorow indywidualnych

4.1. Koncepcja i metodyka badania

Glownym celem badan przedstawionych w dysertacji jest analiza uwzglgdniania
kryteriow ESG przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez inwestorow indywidualnych
I profesjonalnych na polskim rynku finansowym. W badaniach poddano analizie dwie grupy
badawcze, obejmujace odpowiednio inwestoréw indywidualnych 1 inwestorow
profesjonalnych, inwestujacych na rynku kapitalowym w Polsce. Przez inwestorow
indywidualnych sa rozumiane osoby, inwestujace samodzielnie na rynku finansowym
posiadane $rodki finansowe. Do inwestoréw profesjonalnych zaliczono natomiast osoby
zajmujace si¢ zawodowo inwestowaniem powierzonych im §rodkéw finansowych oraz osoby
zawodowo zajmujace si¢ doradztwem inwestycyjnym. Porownanie obu badanych grup miato
na celu identyfikacje wystgpowania ewentualnych réznic w poziomie wiedzy i zaufania wobec
obowigzkowych ujawnien przedkontraktowych wynikajacych z Europejskiego Zielonego Ladu
oraz inwestycji spolecznie odpowiedzialnych. Roznice te mogltyby wynika¢ z odmiennego
wolumenu dokonywanych transakcji, stopnia utozsamiania si¢ z efektywnoscig inwestowanego
kapitatu, dostepem do informacji, mozliwych réznic w poziomie wiedzy finansowej oraz
znaczenia nadawanego kwestiom z zakresu spotecznie odpowiedzialnego inwestowania.

Wiedza finansowa jest definiowana w literaturze jako wiedza umozliwiajaca

podejmowanie waznych decyzji finansowych??

, @ znajomos¢ zagadnien finansowych uwazana
jest za wazny czynnik wplywajacy na podejmowane decyzje inwestycyjne oraz uzyskiwane z
nich zwroty??*, Potwierdzaja to np. badania przeprowadzone przez Van Rooij i in., na podstawie
ktérych stwierdzono, ze osoby o niskim poziomie obiektywnej wiedzy finansowej unikaja

inwestycji w niektore aktywa (akcje), uwazajac je za zbyt skomplikowane??

. Wiedz¢ mozna
rozpatrywa¢ w dwodch kategoriach: subiektywnej (reprezentujacej poziom wiedzy jaki dana
osoba uwaza, ze posiada) oraz obiektywnej (przedstawiajacej to co faktycznie dana osoba wie

na dany temat)??®. Osoby charakteryzujace si¢ niskim poziomem obiektywnej wiedzy

223 Mandell, L. (2006). Financial Literacy: If It’s so Important, Why isn’t It Improving? SSRN Electronic Journal.
https://doi.org/10.2139/ssrn.923557.

224 1, J., Li, Q., Wei, X. (2020). Financial literacy, household portfolio choice and investment return. Pacific-
Basin Finance Journal, 62, 101370. https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2020.101370.

225 yan Rooij, M., Lusardi, A., Alessie, R. (2011). Financial literacy and stock market participation. Journal of
Financial Economics, 101(2), 449-472. https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2011.03.006.

226 park, C. W., Lessig, V. P. (1981). Familiarity and Its Impact on Consumer Decision Biases and Heuristics.
Journal of Consumer Research, 8(2), 223. https://doi.org/10.1086/208859.
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finansowej moga mie¢ ponadto trudnosci z uwzglednieniem preferencji pozafinansowych w
podejmowanych decyzjach inwestycyjnych??’.

Innym waznym czynnikiem mogacym znaczaco oddziatywaé na podejmowane przez
inwestorOw decyzje inwestycyjne jest postawa wobec S$rodowiska naturalnego (postawa
ekologiczna), okreslana poprzez stopien uwzgledniania przez dang osobe wplywu
konsekwencji podejmowanych przez nig decyzji na $rodowisko naturalne®?®, Dotychczasowe
badania dowodzg, ze konsumenci, dla ktérych wazniejsze sg kwestie sSrodowiskowe, czgsciej
decyduja si¢ na zakup produktow ekologicznych??®. Analogiczne badania przeprowadzono
takze wsrod inwestorow, wykazujac, ze inwestorzy charakteryzujacy si¢ silng postawa
prosrodowiskowa przyktadali znacznie wieksza wage do kryteriow SRIZ°. Podobne zaleznosci
zauwazono takze na rynku inwestycji w odnawialne zrodta energii®®.

Przeprowadzone badania wskazuja ponadto na wplyw poziomu awersji do ryzyka
inwestoréw na rodzaje inwestycji jakie preferuja®®? oraz na umiarkowana korelacje wzgledem
postawy inwestorow wobec inwestycji w odnawialne zrédla energii®®.

Oznakowanie ekologicznych produktéw jest stosunkowo szeroko wykorzystywane w
przypadku produktow oferowanych konsumentom. Tego typu praktyki stanowig istotny
element wielu badan z zakresu decyzji konsumenckich. Brak jest jednak jednoznacznego
konsensusu na temat wplywu tego rodzaju oznakowania na decyzje zakupowe?**. Niektore
badania wskazujg na istotne znaczenie postawy konsumentéw na zamiar zakupu produktow z

ekologicznymi oznaczeniami®®. Inne badania z kolei dowodza, ze istotne znaczenie moze mie¢

227 Borgers, A. C., Pownall, R. A. (2014). Attitudes towards socially and environmentally responsible investment.
Journal of Behavioral and Experimental Finance, 1, 27—-44. https://doi.org/10.1016/j.jbef.2014.01.005.

228 Heberlein, T.A. (1981), “Environmental attitudes”, Zeitschrift fur umweltpolitik, 2(3), 241-270.

229 Maichum, K., Parichatnon, S., Peng, K. C. (2016). Application of the Extended Theory of Planned Behavior
Model to Investigate Purchase Intention of Green Products among Thai Consumers. Sustainability, 8(10), 1077.
https://doi.org/10.3390/5u8101077.

230 Vyvyan, V., Ng, C., Brimble, M. (2007). Socially Responsible Investing: the green attitudes and grey choices
of Australian investors. Corporate Governance: An International Review, 15(2), 370-381.
https://doi.org/10.1111/j.1467-8683.2007.00567.x.

231 Gamel, J. (2018), Individual Investors and Socially Responsible Investments—Attitudes and Preferences in the
Context of Wind Energy Investments, Rozprawa doktorska, Uniwersytet techniczny w Monachium.

232 Gamdahl, D. M., Robertson, R. (1989). Social Determinants of Environmental Concern. Environment and
Behavior, 21(1), 57-81. https://doi.org/10.1177/0013916589211004.

233 Gamel, J., Menrad, K., Decker, T. (2017). Which factors influence retail investors’ attitudes towards
investments in  renewable energies? Sustainable Production and Consumption, 12, 90-103.
d0i:10.1016/j.spc.2017.06.001.

234 Hwang, J. A., Park, Y., Kim, Y. (2016). Why do consumers respond to eco-labels? The case of Korea. Springer
Plus, 5(1). https://doi.org/10.1186/s40064-016-3550-1.

2% Chang, H., Tsai, S., Huang, C. (2019). Sustainable development: The effects of environmental policy disclosure
in advertising. Business Strategy and the Environment, 28(8), 1497-1506. https://doi.org/10.1002/bse.2325;
Hasnain, A., Raza, S. H., Qureshi, U. S. (2020). The Impact of Personal and Cultural Factors on Green Buying
Intentions with Mediating Roles of Environmental Attitude and Eco-Labels as Well as Gender as a Moderator.
South Asian Journal of Management Sciences, 14(1), 1-27. https://doi.org/10.21621/sajms.2020141.01.

129


https://doi.org/10.1002/bse.2325

takze presja spoteczna na zakup tego typu produktow?®. Dodatkowo wykazywano réwniez

237 238

znaczenie wiedzy~°" oraz zaufania~® wobec ekologicznych oznaczen na podejmowane przez
konsumentow decyzje zakupowe.

Jak przedstawiono w rozdziale 2, gtownym celem wprowadzanych w Unii Europejskiej
obowigzkowych ujawnien prezentowanych na poziomie produktu finansowego (przed
zawarciem umowy) byto zwickszenie dostepnosci informacji o jego ekologicznych aspektach.
Dodatkowe informacje maja wyrdznia¢ produkty sprzyjajace zasadom zréwnowazonego
rozwoju od pozostatych, podobnie jak ma to miejsce w przypadku ekologicznego oznakowania
produktow konsumenckich. Z uwagi na wystepujaca analogi¢ pomiedzy oznakowaniem
produktéw konsumenckich a nowymi ujawnieniami prezentowanymi na poziomie produktu
finansowego zdecydowano si¢ zweryfikowac, czy czynniki istotne dla decyzji zakupowych
konsumentoéw znajduja zastosowanie w przypadku zréwnowazonych produktow finansowych
wyréznianych dzigki nowym obowigzkowym ujawnieniom. Dotychczas przeprowadzone
badania sugeruja, ze deklarowany przez respondentéw poziom wiedzy o oznaczeniach

239

produktéw znaczaco oddziatuje na podejmowane decyzje“””. Warto takze zaznaczy¢, ze poziom

wiedzy dotyczacy oznaczen zwigzanych z tematyka ekologiczng jest czesto wykorzystywany

0

w badaniach dotyczacych ekologicznych decyzji konsumentéw?*’, a niektérzy badacze

wskazuja, ze przekonanie osoby o wiedzy w danym temacie jest jednym z najistotniejszych

czynnikow wplywajacych na zakupu ekologicznego produktu?*.,

2% Trong Nguyen, L., Nguyen, T. H., Ngoc Nguyen, H., Dai Nguyen, L., Thi Thu Nguyen, D., Duy LE, L. (2023).
Determinants of green consumer behavior: A case study from Vietnam. Cogent Business & Management, 10(1).
https://doi.org/10.1080/23311975.2023.2197673.

237 Hossain, 1., Nekmahmud, M., Fekete-Farkas, M. (2022). How Do Environmental Knowledge, Eco-Label
Knowledge, and Green Trust Impact Consumers’ Pro-Environmental Behaviour for Energy-Efficient Household
Appliances? Sustainability, 14(11), 6513. https://doi.org/10.3390/su14116513.

238 Taufique, K. M. R., Vocino, A., Polonsky, M. J. (2016). The influence of eco-label knowledge and trust on pro-
environmental consumer behaviour in an emerging market. Journal of Strategic Marketing, 25(7), 511-529.
https://doi.org/10.1080/0965254x.2016.1240219.

2 Flynn, L. R., Goldsmith, R. E. (1999). A Short, Reliable Measure of Subjective Knowledge. Journal of Business
Research, 46(1), 57-66. https://doi.org/10.1016/s0148-2963(98)00057-5.

240 Ellen, P. S. (1994). Do we know what we need to know? Objective and subjective knowledge effects on pro-
ecological behaviors. Journal of Business Research, 30(1), 43-52. https://doi.org/10.1016/0148-2963(94)90067-
1.

241 Aertsens, J., Mondelaers, K., Verbeke, W., Buysse, J., Van Huylenbroeck, G. (2011). The influence of
subjective and objective knowledge on attitude, motivations and consumption of organic food. British Food
Journal, 113(11), 1353-1378. https://doi.org/10.1108/00070701111179988;

Nelson Barber, N., Taylor, Strick. (2009). Wine consumers’ environmental knowledge and attitudes: Influence on
willingness to purchase. International Journal of Wine Research, 59. https://doi.org/10.2147/ijwr.s4649;

Ellen, P. S. (1994). Do we know what we need to know? Objective and subjective knowledge effects on pro-
ecological behaviors. Journal of Business Research, 30(1), 43-52. https://doi.org/10.1016/0148-2963(94)90067-
1.
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Drugim czynnikiem mogacym mie¢ potencjalny wptyw na decyzje zakupowe jest
zaufanie. Zaufanie wobec informacji wynikajacych z obowigzkowych ujawnien bedacych
przedmiotem niniejszego badania rozumiane jest jako zdolno$¢ prezentowanych informacji do
wypetnienia zobowigzan i ich rzetelnos¢ zdaniem inwestora. W badaniach przeprowadzanych
nad decyzjami zakupowymi wobec ekologicznie oznakowanej zywnosci niektorzy badacze
wskazuja, ze zaufanie jest wstgpnym i koniecznym warunkiem dla sktonienia konsumentoéw do
zakupu oznakowanych ekologicznie produktow?*? lub stanowi gtéwng bariere dla ich
nabywania®*®. Inni potwierdzaja takze role zaufania jako gtéwnego wyznacznika zamiaru
zakupu produktow?**. Zaufanie wobec oznaczen stosowanych wobec produktéow zdaniem
niektorych badaczy przyczynia si¢ do zmniejszenia poczucia ryzyka zwigzanego z zakupem,
poprzez zmniejszenie obaw dotyczacych wiarygodnosci obietnic zwigzanych z oznakowaniem
danego produktu®®.

Badania w obszarze spotecznie odpowiedzialnych inwestycji sugeruja, ze postawy
inwestorow, wobec tego rodzaju inwestycji pozytywnie wpltywaja na ich intencj¢
zainwestowania w inwestycje SRI%#®. Kryteria ESG stanowia bardziej sformalizowang forme
SRI.

247 W przeprowadzonym

Intencja stanowi dobry bezposredni predyktor zachowania
badaniu intencja wykorzystywania kryteriow ESG w decyzjach inwestycyjnych odnosi si¢ do
deklarowanego przez inwestora zamiaru wykorzystania kryteriow ESG przy podejmowanych
w najblizszej przysztosci decyzjach inwestycyjnych.

Ze wzgledu na ograniczone mozliwosci weryfikacji faktycznych zachowan

inwestycyjnych inwestorow, w badaniu dokonano jedynie pomiaru intencji wykorzystania

242 Taufique, K., Siwar, C., Talib, B., Sarah, F., Chamhuri, N. (2014). Synthesis of Constructs for Modeling
Consumers’  Understanding and Perception of Eco-Labels. Sustainability, 6(4), 2176-2200.
https://doi.org/10.3390/su6042176.

243 Carrete, L., Castafio, R., Felix, R., Centeno, E., Gonzalez, E. (2012). Green consumer behavior in an emerging
economy: confusion, credibility, and compatibility. Journal of Consumer Marketing, 29(7), 470-481.
https://doi.org/10.1108/07363761211274983.

244 Wang, J., Shahzad, F., Ahmad, Z., Abdullah, M., Hassan, N. M. (2022). Trust and Consumers’ Purchase
Intention in a Social Commerce Platform: A Meta-Analytic Approach. SAGE Open, 12(2), 215824402210912.
https://doi.org/10.1177/21582440221091262.

25 Kee, H. W., Knox, R. E. (1970). Conceptual and methodological considerations in the study of trust and
suspicion. Journal of Conflict Resolution, 14(3), 357-366. https://doi.org/10.1177/002200277001400307.

246 Singh, M., Mittal, M., Mehta, P., Singla, H. (2020). Personal values as drivers of socially responsible
investments: a moderation analysis. Review of Behavioral Finance, 13(5), 543-565. https://doi.org/10.1108/rbf-
04-2020-0066.

247 Ajzen, 1. (1991). The theory of planned behavior. Organizational Behavior and Human Decision Processes,
50(2), 179-211. https://doi.org/10.1016/0749-5978(91)90020-t.
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kryteriow ESG w decyzjach inwestycyjnych, ktéra stanowi bezposrednia przyczyne
zachowania®®.

249

Odpowiedzi byty udzielane na 7-stopniowej skali Likerta<*”, gdzie: 1 — zdecydowanie

nie zgadzam sig¢, 2 — nie zgadzam si¢, 3 — raczej nie zgadzam sig¢, 4 — nie mam zdania, 5 — raczej

250 W analizie warianty

zgadzam si¢, 6 — zgadzam si¢, 7 — zdecydowanie zgadzam si¢
odpowiedzi od zdecydowanie nie zgadzam si¢ o raczej nie zgadzam si¢ uznawane zostaly za
odpowiedzi o charakterze negatywnym. Odpowiedzi od raczej zgadzam si¢ do zdecydowanie
zgadzam si¢ uznano za odpowiedzi o charakterze pozytywnym, natomiast odpowiedz nie mam
zdania, jako wyrazenie braku zainteresowania traktowano jako neutralne — nie oddziatujace ani
pozytywnie ani negatywnie.
Kwestionariusz ankietowy po dostosowaniu pytan wykorzystywanych wczesniej w
literaturze:
- zostal poddany ocenie trzech niezaleznych pracownikéw naukowych, ktorych uwagi
zostaty uwzglednione w ostatecznej wersji narzedzia badawczego.
- Nastepnie zostalo przeprowadzone badanie pilotazowe na probie 38 absolwentow
kierunkoéw ekonomicznych (ekonomia oraz finanse i rachunkowos¢).
Wnhioski ptyngce z badania pilotazowego pozwolily na ostateczne zweryfikowanie
kwestionariusza ankietowego. Uzyskane wyniki zostaly poddane analizie z wykorzystaniem
programu IBM SPSS Statistics 29 oraz MS Excel.

4.2. Charakterystyka badanej zbiorowosci

Badanie zostato zrealizowane przez firm¢ Fieldstat sp. z 0.0. w formie badania CAWI
przeprowadzonego w dniach 15.03 — 29.03.2023. W badaniu wzi¢to udziat 204 inwestorow
indywidualnych. W$rdd nich 110 respondentow stanowili mezczyzni a 94 kobiety (wykres 4.1).
Dobor grupy mial charakter celowy, a osoba zakwalifikowana do badania musiata by¢ osoba
fizyczna, inwestujaca wlasne (prywatne) srodki w celu osiggnigcia zysku.

Srednia wieku respondentdw wynosita okoto 40 lat, a odchylenie standardowe 6,99
roku. Jest to wartos¢ zblizona do rezultatow prezentowanych przez Stowarzyszenie Inwestorow

Indywidualnych (SIT) w ramach Ogolnopolskiego Badania Inwestorow (OBI) w roku 2022, w

248 | bidem.

249 |_ikert, R. (1932). A technique for the measurement of attitudes. Archives of Psychology, 22 140, 55.

20 Fishbein, M., Ajzen, I. (2011). Predicting and Changing Behavior. Psychology Press: Taylor&Francis.
https://doi.org/10.4324/9780203838020, s. 108.

Ajzen, I. (n.d). Constructing a theory of planned behavior questionnaire.
https://people.umass.edu/aizen/pdf/tpb.measurement.pdf. (25.05.2023).
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ktorym to $redni wiek inwestora indywidualnego okre$lono na okoto 42 lata?®!. Rozktad wieku
respondentéw ksztattowat si¢ jednak nieco odmiennie od wynikéw badania przeprowadzanego

przez SII. W badaniu wziat udziat tylko niecate 0,5% stanowili respondenci w wieku 18-25 lat.

Wykres 4.1. Struktura respondentow wedhug plci

Kobieta
46,08%

Mezczyzna
53,92%

Zrodlo: badanie wiasne.

Nieco mniejsza okazata si¢ rowniez grupa powyzej 55 lat (2%). Nieco wigkszy udzial
niz wynika to z badan SII miata grupa osob w wieku 36-45 lat (46%). Pozostate przedziaty
wiekowe uksztattowaty sie porownywalnie do wynikéw OBI 2022%2 Rozktad wieku

respondentow zostal przedstawiony na wykresie 4.2 oraz 4.3.

251 Ogoblnopolskie badanie inwestoréw indywidualnych — OBI 2022 (2022).
https://www.sii.org.pl/15402/aktualnosci/badania-i-rankingi/wyniki-20-edycji-ogolnopolskiego-badania-
inwestorow.html (14.05.2023).

252 Ogolnopolskie badanie inwestoréw indywidualnych — OBI 2022 (2022).
https://www.sii.org.pl/15402/aktualnosci/badania-i-rankingi/wyniki-20-edycji-ogolnopolskiego-badania-
inwestorow.html (14.05.2023).
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Wykres 4.2. Rozktad wieku respondentow wedtug roku urodzenia

30 Srednia = 1983,69
Odch. std. = 6,988
N=204

Czestosé

1960 1970 1980 1980 2000

Rok urodzenia:

Zrédto: badanie wlasne.
Wykres 4.3. Struktura wieku respondentow w przedziatach

2,45% —_0,49%

= 18- 25 lat
= 26 - 35 lat
= 36 - 45 lat
= 46 - 55 lat
= powyzej 55 lat

Zrodlo: badanie wiasne.

Sposréd badanych inwestoréw indywidualnych wiekszo$¢ (64,71%) deklarowata
wyksztalcenie wyzsze. Niespelna co trzeci badany zadeklarowal posiadanie wyksztalcenia
sredniego, a jedynie 5,88% inwestorow zadeklarowato posiadanie wyksztatcenia na poziomie
zawodowym. Struktur¢ poziomu wyksztalcenia respondentéw przedstawiono na wykresie 4.4.

Wiyniki te s3 porownywalne z wynikami OBI 202223,

28 Ogolnopolskie badanie inwestoréw indywidualnych — OBI 2022 (2022).
https://www.sii.org.pl/15402/aktualnosci/badania-i-rankingi/wyniki-20-edycji-ogolnopolskiego-badania-
inwestorow.html (14.05.2023).
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Wykres 4.4. Struktura poziomu wyksztatcenia respondentow

Zawodowe
5,88%

Srednie
29,41%

Wyzsze
64,71%

Zrodlo: badanie wiasne.

Poza okresleniem poziomu posiadanego wyksztatcenia respondentéw poproszono takze
o okreslenie jego typu. Udzielajac odpowiedzi na to pytanie nieco ponad % badanych okres$lita
swoje wyksztalcenie jako ekonomiczne. Pozostala cze$¢ posiadala wyksztatcenie

pozaekonomiczne.
Wykres 4.5. Struktura typu wyksztatcenia respondentow

Ekonomiczne
28,43%

Niezwiazane z
ekonomia
71,57%

Zrodlo: badanie wiasne.

Sposrod badanych najwigcej osob (66, co stanowi ok. 32,35% ogoélu badanych)
zadeklarowalo doswiadczenie w inwestowaniu w przedziale 4 — 6 lat. Drugg grupg¢ stanowili
nieco mniej doswiadczeni inwestorzy z deklarowanym dos$wiadczeniem inwestycyjnym w
przedziale 1 — 3 lat (48 osob, ok. 23,53% ogotu respondentow). Wedtug OBI 2022 inwestor

indywidualny przecietnie posiada okoto 5 — 7 lat do§wiadczenia inwestycyjnego®.

2% Ogolnopolskie badanie inwestoréw indywidualnych — OBI 2022 (2022).
https://www.sii.org.pl/15402/aktualnosci/badania-i-rankingi/wyniki-20-edycji-ogolnopolskiego-badania-
inwestorow.html (14.05.2023).
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Wykres 4.6. Rozktad respondentéw ze wzgledu na doswiadczenie w inwestowaniu

70
60
50

40

30

- N

. B s

Ponizej 1 roku 1-3lat 4-6 lat 7 -9 lat 10-12lat 13 -15lat Powyzej 15 lat

= Liczba inwestorow deklarujaca dos§wiadczenie w danym przedziale

Zrodlo: badanie wiasne.

Wigkszo$¢ respondentdw pozytywnie ocenilo swoja sytuacje finansowa (64,71%),
okreslajac ja jako bardzo dobrg, dobrg lub raczej dobra. 57 ankietowanych uznato swoja
sytuacje¢ finansowg za przecietng, co stanowi 27,94%, a tylko 7,35% okreslito swoja sytuacje
negatywnie (jako raczej zla, ztg lub bardzo z13). Sposrdd negatywnych odpowiedzi dominowat
wariant ,,raczej zle”. Tylko 4 badanych ocenito swoja sytuacj¢ jako zla, a 1 jako bardzo zla

(wykres 4.7).

Wykres. 4.7. Rozktad samooceny sytuacji finansowej respondentéw

80
70
60
50
40
30
20

10

Zle

Bardzo zle Raczej zle Przecietnie Raczej dobrze Dobrze Bardzo dobrze

= Liczba inwestorow deklarujaca okreslong oceng swojej sytuacji finansowej

Zrodto: badanie wiasne.
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Pod wzgledem miejsca zamieszkania wigkszo$¢ respondentéw charakteryzowata sie
miejscem zamieszkania w miastach (88,24%), z czego najwigksza cz¢s¢ zadeklarowata duze i
bardzo duze aglomeracje powyzej 500 tys. mieszkancéw oraz miasta z liczbg ludnosci
pomiedzy 100 — 500 tys. mieszkancow. Podzial respondentow wedtug miejsca zamieszkania

przedstawia wykres 4.8.

Wykres 4.8. Struktura respondentéw ze wzgledu na miejsce zamieszkania

11,76%

= Wie$
28,92%

14.71% = Miasto do 50 tys. mieszkancow

Miasto powyzej 50 tys. do 100
tys. mieszkancow

Miasto powyzej 100 tys. do 500
tys. mieszkancow

18,63% = Miasto powyzej 500 tys.
mieszkancow

25,98%
Zrodlo: badanie wiasne.

4.3. Analiza wynikow badania ankietowego

4.3.1. Poziom wiedzy finansowej badanych inwestoréw indywidualnych w zakresie
czynnikéw ESG oraz ich postawa wobec ryzyka

Respondenci zostali poproszeni o okres$lenie swojego poziomu wiedzy finansowej na
siedmiostopniowe]j skali od poziomu bardzo niskiego do bardzo wysokiego. Rozktad
odpowiedzi na to pytanie przedstawia wykres 4.9.

Badani inwestorzy indywidualni okreslali najczesciej swoj poziom wiedzy finansowej
jako wysoki (blisko 42% ankietowanych). Ponadprzeci¢tnie, wysoko oraz bardzo wysoko swoj
poziom wiedzy ocenito ponad 72% wszystkich ankietowanych inwestorow. Sposrod badanych
ponad 18% wskazato, ze poziom posiadanej wiedzy finansowej jest przeci¢tny, a niecate 9%
okreslito go jako ponizej $redniej, niski lub bardzo niski. Inwestorzy indywidualni stosunkowo
wysoko ocenili zatem swoja wiedze dotyczaca finansow w zdecydowanej wigkszos$ci uznajac

ja za ponadprzecigtna.
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Wykres. 4.9. Rozktad poziomu wiedzy finansowej na podstawie samooceny respondentow

90
80
70
60
50

40

30

20

: -
. [ ]

0
Bardzo niski Niski Ponizej sredniej  Przecietny Powyzej Wysoki Bardzo wysoki
Sredniej

= Liczba respondentow deklarujaca okreslony poziomu wiedzy finansowej

Zrodlo: badanie wiasne.

W dalszej czgs$ci kwestionariusza przedstawiono inwestorom twierdzenia dotyczace
og6lnych zaleznos$ci zwigzanych z tematyka finansowa. Zadano inwestorom 5 pytan, ktorych

wyniki zawarto na wykresie 4.10.

Wykres 4.10. Rozktad odpowiedzi na stwierdzenia okreslajace poziom wiedzy finansowej

Zdecydowanie zgadzam si¢ f
Zory - ———
Raczej zeadzam i |
Nie mam zdania —
Raczej nie zgadzam si¢ -

Nie zgadzam si¢

|

Zdecydowanie nie zgadzam si¢ r

0 10 20 30 40 50 60 70 80
Zde_cyd_owan Nie Raczej nie  Nie mam Raczej . Z_decydowan
ie nie . : - . Zgadzam si¢| ie zgadzam
. zgadzam si¢ zgadzam si¢.  zdania  zgadzam si¢ .
zgadzam sie sie
m Zwykle akcje wykazuja wyzsze wahania
kursow niz obligacje. 2 10 1 24 39 66 52
® Biorac pod uwagg diugi okres (np. od 10 do
20 lat) akcje zapewniaja zazwyczaj wieksza
stope zwrotu niz obligacje i lokaty 4 1 14 81 61 %6 2
bankowe.
B Fundusze inwestycyjne moga inwestowac
srodki finansowe w kilka roznych rodzajow 2 2 12 19 71 71 27

aktywow jednoczesnie.

Zrodto: badanie wiasne.
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Respondentow zapytano takze o ich znajomo$¢ tego czym sg kryteria ESG. W tym
przypadku nieco ponad 60% zadeklarowato, ze wiedza czym sa kryteria ESG. Przeciwnego
zdania byto nieco ponad 39% (wykres 4.11).

Wykres. 4.11. Rozktad odpowiedzi na stwierdzenie: ,,Czy wie Pan/Pani co kryje si¢ pod
pojeciem kryteria ESG?”

Nie
39,22%

Tak
60,78%

Zrodlo: badanie wlasne.

Powyzsza struktura odpowiedzi moze zosta¢ przedstawiona takze w podziale na rodzaj

wyksztalcenia posiadanego przez respondenta. Podzial ten przedstawia tabela 4.1.

Tabela 4.1. Tabela krzyzowa zestawiajgca typ wyksztatcenia inwestora oraz deklarowang
znajomosc¢ Kryteriow ESG

Czy wie Pan/Pani, co kryje si¢ pod pojeciem

kryteria ESG?
Nie Tak Ogotem
N % N % N %
Typ Ekonomiczne 17 21,3% 41 33,1% 58 28,4%
wyksztalcenia:  Niezwigzane z 63 78,8% 83 66,9% 146 71,6%
ekonomig
Ogodlem 80 100,0% 124 100,0% 204 100,0%

Zrodlo: badanie wiasne.

Jak przedstawiono wczesniej, okoto ¥ ankietowanych nie posiadata wyksztatcenia o
charakterze ekonomicznym. Przygladajac si¢ strukturze rodzaju wyksztatcenia respondentow,
ktorzy zadeklarowali znajomos¢ pojecia kryteria ESG mozna zauwazy¢, ze wystepuja pewne
roznice. Inwestorzy posiadajacy wyksztatcenie ekonomiczne nieco czgsciej wybierali
odpowiedz twierdzacg. Roznica ta jednak nie jest duza i wynosi okoto 12%. Mozna zatem

podejrzewaé wystepowanie pewnej zalezno$ci, ale trudno ja jednoznacznie potwierdzi¢ na
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podstawie zebranych danych. Podkresli¢ nalezy takze fakt, Zze jedynie okolo 60% ogotu
inwestoréw indywidualnych biorgcych udziat w badaniu (124 ankietowanych) zadeklarowato
znajomos¢ pojecia kryteriow ESG. Stanowi to wigkszos$¢ respondentow, ale biorgc pod uwage
znaczne zainteresowanie kwestiami zwigzanymi z ESG na rynkach zagranicznych wynik ten

jest stosunkowo niski.

Tabela 4.2. Tabela krzyzowa zestawiajgca deklarowang znajomos¢ pojecia kryteria ESG oraz

poziom wyksztatcenia

Czy wie Pan/Pani, co kryje si¢ pod pojeciem

kryteria ESG?
Nie Tak Ogotem
% N % N %
Poziom Zawodowe 6 7,5% 6 4,8% 12 59%
wyksztatcenia Srednie 33 41,3% 27 21,8% 60 29,4%
Wyzsze 41 51,2% 91 73,4% 132 64,7%
Ogodlem 80 100,0% 124 100,0% 204 100,0%

Zrodlo: badanie wiasne.

Trudno jest takze zauwazy¢ wyrazng zaleznos¢ pomiedzy znajomoscia pojgcia kryteria
ESG a poziomem wyksztatlcenia ankietowanych w zakresie o0s0b z wyksztatlceniem
zawodowym lub $rednim. W przypadku wyzszego wyksztatcenia wida¢ natomiast wyraznie
wiekszy odsetek odpowiedzi twierdzacych. Mozna zatem stwierdzié, ze posiadanie wyzszego
wyksztalcenia przez inwestora sprzyja posiadaniu przez niego znajomosci poj¢cia kryteria ESG
(tabela 4.2).

Ostatnim badanym czynnikiem mogacym oddziatywaé¢ na deklarowang znajomosé
pojecia kryteria ESG jest doswiadczenie respondenta w inwestowaniu. Rozktad udzielanych

odpowiedzi na te pytania przedstawia tabela 4.3.

Tabela 4.3. Tabela krzyzowa zestawiajgca deklarowang znajomos¢ pojecia kryteria ESG oraz

deklarowane doswiadczenie inwestycyjne inwestora

Czy wie Pan/Pani, co kryje sie pod

pojeciem kryteria ESG?
Nie Tak Ogodtem
N % N % N %
Deklarowane doswiadczenie Ponizej 1 15 18,8% 3 2,4% 18 8,8%
w inwestowaniu roku
1-3lat 25 31,3% 23 18,5% 48 23,5%
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4 -6 lat
7-9 lat
10 - 12 lat
13- 15 lat

Powyzej
15 lat

Ogotem

22 27,5%
6 7,5%
6 7,5%
3 3,8%
3 3,8%
80 100,0%

44
26
16

124

35,5%
21,0%
12,9%
5,6%
4,0%

100,0%

66
32
22
10
8

32,4%
15,7%
10,8%
4,9%
3,9%

204 100,0%

Zrodio: badanie wiasne.

Z rozktadu odpowiedzi przedstawionego w tabeli 4.3 mozna dostrzec, ze inwestorzy

deklarujacy znajomos$¢ pojecia kryteriow ESG charakteryzowali si¢ przecigtnie dluzszym

deklarowanym dos$wiadczeniem inwestycyjnym. Przedstawiajac przedzialy do$wiadczenia

inwestycyjnego z tabeli 4.9 na skali porzadkowej od 1 (ponizej 1 roku) do 7 (powyzej 15 lat)

mozna uzyskane wyniki przedstawi¢ graficznie w formie wykresu 4.12.

Wykres 4.12. Wykres pudetkowy zestawiajacy doswiadczenie w inwestowaniu i deklarowang

znajomos¢ pojecia kryteria ESG

7,00

6,00

5,00

Doswiadczenie w inwestowaniu
-
[=]
(=]

1,00

103 194
185 22
g2

99
186
01 12

19 182
=]
118

Talk

98 1
*
131

163 173
=]
6

37 84
o 191
96

Nie

Czy wie Pan/Pani co kryje sie pod pojeciem kryteria ESG?

Zrodlo: badanie wiasne.

Na podstawie wykresu 4.12 mozna zauwazy¢, ze inwestorzy deklarujgcy znajomos$¢

pojecia kryteria ESG charakteryzowali si¢ przecigtnie dluzszym stazem inwestycyjnym

mieszczacym si¢ najczesciej w przedziale 4-6 lat. Respondenci wyrazajacy nieznajomos¢
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pojecia kryteria ESG odznaczali si¢ nieco nizszym przecigtnym poziomem doswiadczenia

inwestycyjnego. Podsumowujac zatem, w kwestii znajomosci pojecia kryteria ESG znaczacym

czynnikiem moze by¢ zarowno doswiadczenie w inwestowaniu jak rowniez poziom

wyksztalcenia inwestora, a w niewielkim stopniu jego ekonomiczny charakter.

Badani inwestorzy zostali takze poproszeni o ustosunkowanie si¢ w 7-stopniowej skali

od zdecydowanie nie zgadzam si¢ do zdecydowanie zgadzam si¢ do kilku stwierdzen

okreslajacych stosunek do ryzyka finansowego. Rozktad odpowiedzi udzielanych przez

inwestoréw przedstawia wykres 4.13.

Wykres 4.13. Rozktad odpowiedzi na

respondentow

Zdecydowanie zgadzam si¢
Zgadzam si¢

Raczej zgadzam si¢

Nie mam zdania

Raczej nie zgadzam si¢
Nie zgadzam si¢

Zdecydowanie nie zgadzam si¢

Nawet mate straty finansowe mnie
denerwuja.

B Inwestuje tylko w produkty
finansowe, dla ktorych moge

przewidzie¢ stopg zwrotu.

m Stabilne, lecz nizsze stopy zwrotu w
dlugim okresie sa dla mnie wazniejsze
niz szansa na wigkszy, lecz niepewny

zysk w krotkim okresie.

B Ryzyko utraty pieniedzy na rynku
finansowym wywotuje u mnie stres.

Zrodlo: badanie wiasne.

stwierdzenia okreslajace poziom awersji do ryzyka

0 10 20 30 40 50 60 70 80
Zde_c yd_ow Nie  Raczej nie . Raczej Zdecydow
anie nie Nie mam Zgadzam = anie
zgadzam | zgadzam . zgadzam .
zgadzam . . zdania . si¢ zgadzam
. si¢ si¢ si¢ .
sie sie
9 25 32 24 55 40 19
5 18 25 23 74 45 14
2 8 21 29 64 66 14
2 10 22 23 59 64 24

Ze wzgledu na konstrukcje przedstawionych ankietowanym twierdzen odpowiedzi

mieszczace si¢ powyzej wariantu ,,nie mam zdania”, czyli: raczej zgadzam si¢, zgadzam si¢

oraz zdecydowanie zgadzam si¢ stanowig przejaw awersji do ryzyka osoby badane;.
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Odpowiedzi udzielone w przedziale ponizej $wiadczg o przejawianej sktonnosci do ryzyka.
Analizujac wartosci przedstawione w tabeli 4.17 mozna zauwazy¢, ze wigkszo$¢ badanych
generalnie przejawiata awersje lub neutralno$s¢ wobec ryzyka. Jedynie niewielka czgs$¢
respondentow, stanowigca niecate 10%, wybierala odpowiedzi wskazujace na ich zwigkszong
sktonno$¢ do ryzyka. Sposrod przedstawionych pytan dotyczacych podejscia inwestorow do
ryzyka najbardziej rownomiernie roztozyly si¢ odpowiedzi dotyczace podejscia do nawet
matych strat. Uzyskane wyniki pozwalaja na stwierdzenie, ze wigkszo$¢ inwestoréw raczej
unika ryzyka w swoich inwestycjach. Warto jednak zaznaczy¢, ze jednoczesnie znaczna czeg$¢
z nich jest przygotowana do ponoszenia matych strat finansowych, uznajac je za

prawdopodobnie nieodtaczny element inwestowania.

4.3.2. Postawa wobec Srodowiska naturalnego inwestorow indywidualnych

Poza okres§leniem poziomu wiedzy finansowej respondentdw poproszono takze o
okreslenie swojego poziomu wiedzy z zakresu ekologii w 7-stopniowej skali od poziomu
bardzo niskiego do bardzo wysokiego. W tym przypadku wiekszos$¢ okreslita posiadang wiedze
na poziomie ponadprzecigtnym (okoto 74%), jednak deklarowane warto$ci okazatly si¢ czesto

nieco nizsze niz w przypadku samooceny poziomu wiedzy finansowej (wykres 4.14).

Wykres 4.14. Rozktad odpowiedzi na stwierdzenie: ,,Poziom mojej wiedzy z zakresu ekologii

okreslam jako:”

100
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Bardzo niski Niski Ponizej Przecietny Powyzej Wysoki Bardzo wysoki
Sredniej Sredniej

= Liczba respondentow deklarujaca okreslony poziom wiedzy z zakresu ekologii

Zrodlo: badanie wiasne.
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Analizujac wykres 4.14 mozna zauwazy¢, ze najczgsciej badani okreslali poziom
wiedzy z zakresu ekologii jako powyzej $redniej (okoto 46%). Poziom wysoki zadeklarowato
niecate 20% badanych, a bardzo wysoki niecate 9%. Na poziomie ,,przecietnym” swoja wiedze
z zakresu ekologii ocenito nieco ponad 15% respondentow, a jedynie niecate 9% ocenito swoja
wiedze w tym zakresie jako ponizej $redniej, niskg oraz bardzo niska.

W dalszej czeséci kwestionariusza respondenci zostali poproszeni o odniesienie si¢ w 7-
stopniowe] skali (od zdecydowanie nie zgadzam si¢ do zdecydowanie zgadzam si¢) do
stwierdzen dotyczacych postawy wobec $rodowiska naturalnego. Rozklad odpowiedzi dla

pierwszego z nich przedstawiono na schemacie 4.1.

Schemat 4.1. Rozktad odpowiedzi na stwierdzenie: ,,Moim moralnym obowigzkiem jest pomoc

w ochronie srodowiska naturalnego przy kazdej sposobnosci.”

Moim moralnym obowiazkiem jest pomoc w

ochronie srodowiska naturalnego przy kazdej
sposobnosci

Zdecydowanie

nie zgadzam si¢ Zdecydowanie
2 Nie mam zgadzam sig
zdania 48

21

Raczej nie Raczej zgadzam

zgadzam si¢ sie
Nie zgadzam sie 13 57 Zgadzam sie
8 55

23 (11%) 160 (78%)

Zr6dto: badanie wiasne.

W przypadku deklarowanej che¢ci pomocy w dziataniach na rzecz ochrony $srodowiska
naturalnego przy kazdej sposobno$ci wigkszo$¢ ankietowanych (ponad 78%) udzielita
odpowiedzi o charakterze twierdzacym (mieszczacych si¢ w przedziale ,,raczej zgadzam si¢”,
»zgadzam si¢”, ,,zdecydowanie zgadzam si¢”). Jedynie okoto 21,5% respondentow wybrata
neutralny wariant odpowiedzi (,,nie mam zdania”) lub wariant negatywny (,,zdecydowanie nie

zgadzam si¢”, ,,nie zgadzam si¢”, ,,raczej nie zgadzam si¢”’). Mozna na tej podstawie stwierdzic,
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ze inwestorzy indywidualni w wigkszo$¢ wykazuja pozytywna postawe wobec $rodowiska
naturalnego w kwestii poczucia obowigzku pomocy w ochronie srodowiska naturalnego.

W nastepnej kolejnosci respondentom zadano pytanie dotyczace ich zaangazowania w
inwestycje wspierajace ochrong¢ srodowiska naturalnego poprzez redukcj¢ zanieczyszczen

(schemat 4.2).

Schemat 4.2. Rozklad odpowiedzi na stwierdzenie: ,Staram si¢ inwestowaé w
przedsigbiorstwa, ktore angazujg si¢ w recykling, redukcj¢ odpadéw lub oczyszczanie

srodowiska.”

Staram si¢ inwestowaé w przedsigbiorstwa,
ktoére angazuja si¢ w recykling, redukcje
odpadow lub oczyszczanie srodowiska

Zdecydowanie Zdecydowanie
nie zgadzam si¢ zgadzam si¢

0 Nie mam 34
zdania

44

Raczej nie Raczej zgadzam
zgadzam si¢ si¢

Nie zgadzam sie 14 50 Zgadzam si¢
8 54

22 (11%) 138 (68%)

Zrodlo: badanie wiasne.

W przypadku tak postawionego pytania uzyskane rezultaty wydaja si¢ stosunkowo
zblizone do pytania ze schematu 4.1. Warto jednak zauwazy¢, ze inwestorzy indywidualni
dwukrotnie czg¢$ciej wybierali wariant odpowiedzi ,,nie mam zdania”, a liczba odpowiedzi
»zdecydowanie zgadzam si¢” zauwazalnie spadta. Mozna zatem stwierdzi¢, ze w przypadku
wigkszosci nadal utrzymuje si¢ pozytywna postawa, jednak kwestia realnego dziatania w
odréznieniu jedynie od moralnego przekonania, ktérego dotyczylo wcze$niejsze pytanie,
wzbudzita w wigkszej grupie ankietowanych watpliwosci.

Poniewaz perspektywa odnoszaca si¢ do bardziej realnych dziatan wskazata na pewne

obnizenie zdecydowania inwestorow warto przeanalizowa¢ kolejne pytanie, dotyczace w tym

145



przypadku kwestii stricte finansowej i nawiazujacej bezposrednio do aspektow ekologicznych

oraz stopy zwrotu osigganej z zainwestowanego kapitatu (schemat 4.3).

Schemat 4.3. Rozktad odpowiedzi na stwierdzenie: ,Mogtbym/Moglabym zainwestowaé w
przedsigbiorstwo, bedace jednym z najlepszych w swojej branzy pod wzgledem kryteriow

srodowiskowych, nawet jesli jego wyniki finansowe bylyby ponizej $redniej (dla tej branzy).”

Mogltbym/Moglabym zainwestowaé w
przedsigbiorstwo, bedace jednym z najlepszych w

swojej branzy pod wzgledem kryteriow
srodowiskowych, nawet jesli jego wyniki
finansowe bytyby ponizej Sredniej (dla tej branzy)

Zdecydowanie

Zdecydowanie r
zgadzam si¢

nie zgadzam sig

7 Nie mam 10
zdania

43

Raczej nie Raczej zgadzam

zgadzam si¢ si¢
Nie zgadzam sie 26 56 Zgadzam sie
17 45

50 (25%) 111 (54%)

Zrodlo: badanie wiasne.

W przypadku tego pytania inwestorzy wydaja si¢ ponownie przesunagé w strong
odpowiedzi negatywnych, pomimo faktu, ze nadal wigkszo$¢ badanych wybrala jeden z
wariantow pozytywnych. Analizujac schemat 4.3 mozna zauwazy¢, ze wzgledem poprzednich
pytan nastapit wyrazny wzrost odpowiedzi ,,zdecydowanie nie zgadzam si¢” ,,nie zgadzam si¢”
1 ,,raczej nie zgadzam si¢”. Liczba respondentéw wybierajacych odpowiedz ,,nie mam zdania”
pozostala na podobnym poziomie, jednak w przypadku pozytywnych wariantow odpowiedzi
mozna zauwazy¢ pewne przesunigcie w kierunku odpowiedzi ,,raczej zgadzam si¢”, ktora to
wystepowata najczgsciej 1 zdecydowanie czesciej niz odpowiedzi ,,zgadzam si¢ i
»zdecydowanie zgadzam si¢”.

Ostatnie z pytan odnoszace si¢ do postaw inwestorow wobec Srodowiska naturalnego
dotyczy stosowania przez nich screeningu negatywnego wobec inwestycji narazajgcych

srodowisko naturalne na zanieczyszczenia (schemat 4.4).
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Schemat 4.4. Rozktad odpowiedzi na stwierdzenie: ,,Unikam inwestowania w przedsigbiorstwa

wytwarzajace toksyczne produkty lub przyczyniajace si¢ do globalnego ocieplenia.”

Unikam inwestowania w przedsiebiorstwa
wytwarzajace toksyczne produkty lub
przyczyniajace sie do globalnego ocieplenia

Zdecydowanie Zdecydowanie

nie zgadzam si¢ zgadzam si¢
3 Nie mam 37
zdania
34
Raczej nie Raczej zgadzam
zgadzam si¢ sie

Nie zgadzam sie 11 51 Zgadzam sie
7 61

21 (10%) 149 (73%)

Zrodlo: badanie wlasne.

W przypadku screeningu negatywnego wobec przedsigbiorstw wytwarzajacych
toksyczne produkty lub przyczyniajace si¢ do globalnego ocieplenia spadia liczba
respondentéw wybierajacych wariant odpowiedzi ,,nie mam zdania”. Zauwazalnie wzrosta
takze liczba odpowiedzi ,,zgadzam si¢” i to ten wariant byt najczesciej wybierany. Pozostate
warianty odpowiedzi na to pytanie byly wybierane przez ankietowanych pordwnywalnie czgsto
jak w przypadku wczesniejszych pytan.

Analizujac wyniki przedstawione na powyzszych schematach mozna zauwazy¢, ze
wiekszo$¢ inwestorow odnosita si¢ pozytywnie do kwestii dotyczacych postawy wobec
srodowiska naturalnego. Sposrod zadanych respondentom pytan najwigksza cze$¢
ankietowanych pozytywnie wypowiedziata si¢ 0 po§wigceniu czesci efektywnosci finansowej
na rzecz wysokiego poziomu srodowiskowych aspektow inwestycji.

W odniesieniu do ekologicznej wiedzy inwestorow przedstawiono badanym pytanie
dotyczace ich znajomos$ci okreslenia Europejski Zielony Lad. Na to pytanie nieco ponad %

udzielito odpowiedzi twierdzacej, a niecata Y4 respondentéw zaprzeczyta (wykres 4.15).
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Wykres. 4.15. Rozktad odpowiedzi na stwierdzenie: ,,Czy styszal/styszala Pan/Pani o

Europejskim Zielonym Ladzie?”

Nie
/_24,02%

Tak/

75,98%

Zrodlo: badanie wiasne.

Podobnie jak w przypadku znajomos$ci pojecia kryteria ESG w przypadku pojecia
Europejski Zielony Lad uzyskane wyniki warto odnies¢ do deklarowanego przez respondentow
typu oraz poziomu wyksztatcenia.

Na podstawie tabeli 4.4 mozna zauwazyc¢, ze niecale 76% respondentéw zadeklarowato,
ze przynajmniej styszato o Europejskim Zielonym tadzie. Sposréd nich mniej wigcej potowa
posiadata wyksztalcenie ekonomiczne. W przypadku osob, ktore zadeklarowaty, ze nigdy nie
styszaty o Europejskim Zielonym tLadzie zaledwie nieco ponad 12% posiadato wyksztatcenie
o charakterze ekonomicznym. Zdecydowana wigkszo$¢ badanych wybierajacych odpowiedz
negatywng charakteryzowata si¢ wyksztalceniem niezwigzanym z ekonomia. Na tej podstawie
mozna uzna¢, ze chociaz w przypadku respondentoéw udzielajacych odpowiedzi twierdzacej
rodzaj wyksztatcenia roztozyt si¢ mniej wigcej rOwnomiernie, tak w przypadku negatywnych
odpowiedzi respondenci z wyksztalceniem niezwigzanym z ekonomig stanowili znacznie
wigkszy odsetek. Mozna zatem podejrzewaé, ze istnieje zalezno$¢ pomiedzy rodzajem

wyksztalcenia a znajomoscig pojecia Europejski Zielony Lad.
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Tabela 4.4. Tabela krzyzowa zestawiajaca typ wyksztalcenia z deklarowanym poziomem
znajomosci pojecia Europejski Zielony Lad

Czy styszal/styszata Pan/Pani o Europejskim

Zielonym Ladzie?
Nie Tak Ogodtem
% N % N %
Typ Ekonomiczne 6 12,2% 52 33,5% 58 28,4%
wyksztalcenia  Inne niz 43 87,8% 103 66,5% 146 71,6%
ekonomiczne
Ogotem 49 100,0% 155 100,0% 204 100,0%

Zrodlo: badanie wlasne.

Poniewaz rodzaj wyksztalcenia wykazal pewnag zalezno$¢ wzgledem znajomosci
pojecia Europejskiego Zielonego tadu, warto przeanalizowac takze ta zmienng w odniesieniu

do poziomu wyksztalcenia respondentow (tabela 4.5).

Tabela 4.5. Tabela krzyzowa zestawiajaca deklarowana znajomo$¢ pojecia Europejski Zielony

Lad z poziomem wyksztalcenia

Czy styszal/styszata Pan/Pani o Europejskim
Zielonym Ladzie?

Tak Nie Ogotem
N % N % N %
Poziom Zawodowe 9 5,8% 3 6,1% 12 59%
wyksztatcenia Srednie 44 28,4% 16 32,7% 60 29,4%
Wyzsze 102 65,8% 30 61,2% 132 64,7%
Ogodtem 155 100,0% 49 100,0% 204 100,0%

Zrodlo: badanie wiasne.

Analizujac tabele 4.5 mozna zauwazy¢, ze wigkszo$¢ respondentéw deklarujaca
znajomos$¢ pojecia Europejskiego Zielonego Ladu charakteryzowata si¢ wyksztatceniem
wyzszym. Warto jednak zaznaczy¢, ze r6znice pomiedzy odsetkiem poszczegdlnych poziomow
wyksztalcenia ws$rdd  respondentow, ktérzy wudzielili odpowiedzi twierdzacych a
ankietowanymi ktorzy wybrali odpowiedzi negatywne jest niewielka. Trudno zatem jest
wskaza¢ na wyrazng zaleznos$¢ pomig¢dzy deklarowang znajomoscig pojgcia Europejski Zielony
Lad a poziomem wyksztalcenia.

W przypadku zestawienia deklarowanej znajomosci poj¢cia Europejski Zielony Lad z
doswiadczeniem inwestycyjnym ankietowanych na podstawie tabeli 4.6 trudno jest stwierdzi¢

jednoznaczng zalezno$¢ pomiedzy tymi dwiema zmiennymi (tabela 4.6).
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Tabela 4.6. Tabela krzyzowa zestawiajaca deklarowana znajomos$¢ pojecia Europejski Zielony

t.ad oraz deklarowane doswiadczenie w inwestowaniu

Czy styszal/styszata Pan/Pani o Europejskim

Zielonym Ladzie?
Tak Nie Ogodtem
N % N % N %
Doswiadczenie w Ponizej 1 12 7,7% 6 12,2% 18 8,8%
inwestowaniu roku
1-3lat 36 23,2% 12 24,5% 48 23,5%
4 -6 lat 49 31,6% 17 34,7% 66 32,4%
7-9 lat 25 16,1% 7 14,3% 32 15,7%
10 - 12 lat 18 11,6% 4 8,2% 22 10,8%
13- 15 lat 8 5,2% 2 4,1% 10 4,9%
Powyzej 15 7 4,5% 1 2,0% 8 39%
lat
Ogodlem 155 100,0% 49 100,0% 204 100,0%

Zrodlo: badanie wiasne.

Analizujac dane zawarte w tabeli 4.6 trudno jest zauwazy¢ znaczace roznice W
do$wiadczeniu inwestycyjnym pomiedzy inwestorami, ktorzy zadeklarowali znajomos¢
pojecia Europejskiego Zielonego Ladu oraz inwestorami, ktorzy takiej znajomosci nie wyrazili.
Jedyng roznicg jest liczebno$¢ pomigdzy tymi grupami. Brak innych jednoznacznych
prawidtowosci potwierdza wykres 4.16.

Na podstawie wykresu 4.16 nie ma podstaw do uznania, ze pomigdzy inwestorami
deklarujacymi znajomo$¢ lub nieznajomos$¢ pojecia Europejski Zielony Lad wystepuja jakies
wieksze réznice pod wzgledem doswiadczenia inwestycyjnego. W przypadku inwestorow
udzielajacych odpowiedzi twierdzacej srednia wyniosta 3,02, a w przypadku ankietowanych
ktorzy zaprzeczyli — 3,34. Mediana dos$wiadczenia inwestycyjnego wyniosta w obu

przypadkach 3, a wiec dos§wiadczenie na poziomie 4-6 lat.
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Wykres 4.16. Wykres pudetkowy zestawiajacy doswiadczenie w inwestowaniu i deklarowana

znajomos¢ pojecia kryteria ESG

7,00 —_ —_

4,00

3,00

Doswiadczenie w inwestowaniu

1,00

Nie Tale
Czy slyszal/slyszala Pan/Pani o Europejskim Zielonym Ladzie?

Zrodlo: badanie wiasne.

Podsumowujac przedstawione odpowiedzi z zakresu postawy inwestoréw wobec
srodowiska naturalnego nalezy zauwazy¢, ze inwestorzy indywidualni odznaczali si¢
stosunkowo wysokim zainteresowaniem kwestiami zwigzanymi z aspektami srodowiskowymi
inwestycji, w szczegdlnosci na tle wezesniej prowadzonych badan. Nalezy jednak zaznaczyc,
ze odsetek ten znajduje si¢ w wiekszosci przypadkow w okolicach 50-60% respondentéw, a

wiec nieco powyzej potowy ankietowanych.

4.3.3. Wiedza i zaufanie do zmian wynikajacych z Europejskiego Zielonego Ladu

Respondentom przedstawiono takze pytania majace na celu okreslenie ich poziomu
wiedzy z zakresu obowigzkowych ujawnien realizowanych na poziomie produktu finansowego,
wynikajacych z regulacji Europejskiego Zielonego Ladu. W tym przypadku badanie zostato
oparte o deklarowang wiedzg inwestoroOw. Zestawienie tresci twierdzen przedstawionych

inwestorom oraz rozktad odpowiedzi przedstawia wykres 4.17.
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Wykres 4.17. Rozktad odpowiedzi na stwierdzenia okreslajagce poziom wiedzy dotyczacej

obowigzkowych ujawnien wynikajacych z Europejskiego Zielonego Ladu

Zdecydowanie zgadzam si¢

Zgadzam si¢

Raczej zgadzam si¢

Nie mam zdania
Raczej nie zgadzam si¢

Nie zgadzam si¢

Zdecydowanie nie zgadzam si¢

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Zde_c yd_ow Nie  Raczejnie . Raczej Zdecydow
anie nie Nie mam Zgadzam = anie
zgadzam  zgadzam - zgadzam .
zgadzam . . zdania . sig zgadzam
. si¢ si¢ si¢ .
sie sie
m Bez trudu potrafi¢ odnalez¢ wskazniki
zrownowazonego rozwoju dla 4 13 17 40 73 49 8

inwestycji, ktora jestem
zainteresowany/zainteresowana.
W przypadku interesujacej mnie
inwestycji bez trudu potrafi¢ odszukac
informacje dotyczace podejscia do 2 13 15 43 67 53 11
glownych niekorzystnych skutkow dla
Zrdwnowazonego rozwoju.
= Potrafi¢ sprawdzi¢ oceny ryzyk dla
Zrdwnowazonego rozwoju zwigzanych 8 14 16 44 78 40 4
z danym produktem finansowym.
B Bez trudu potrafi¢ sprawdzi¢, czy
wedtug klasyfikacji Unii Europejskiej
dany produkt finansowy stuzy celowi 7 21 28 36 55 46 11
dotyczacemu zréwnowazonych
inwestycji, czy tez nie.
B Znam znaczenie stworzonej przez
Uni¢ Europejska klasyfikacji
produktéw finansowych jako
stuzacych celowi dotyczacemu 2 15 17 38 72 50 10
zrownowazonych inwestycji lub jako
promujacych aspekty
srodowiskowe/spoteczne.

Zrodlo: badanie wiasne.

Na podstawie przedstawionych na wykresie 4.17 danych mozna zauwazy¢, ze
wiekszo$¢ inwestorow deklaruje znajomo$¢ elementow obowigzkowych ujawnien
wynikajacych z Europejskiego Zielonego Ladu, bedacych przedmiotem badania. Inwestorzy w
wiekszosci zadeklarowali, ze znajg znaczenie klasyfikacji produktéw finansowych jako stuzace
celowi dotyczacemu zréwnowazonych inwestycji lub promujacych aspekty srodowiskowe lub
spoteczne. Podobnie czgsto inwestorzy deklarowali, ze potrafig sprawdzi¢ oceny ryzyk dla

zrOwnowazonego rozwoju zwigzanych z interesujagcym ich produktem finansowym. Nieco

152



wiecej odpowiedzi negatywnych dotyczyto weryfikacji czy zgodnie z klasyfikacja Unii
Europejskiej dany produkt finansowy shuzy celowi dotyczacemu zréwnowazonych inwestycji.
W przypadku podejscia do gtdéwnych niekorzystnych skutkéw dla zréwnowazonego rozwoju
wiekszos¢ ankietowanych zaznaczyla odpowiedzi $wiadczace o braku problemow ze
znalezieniem interesujacych ich informacji w tym obszarze, podobnie jak w przypadku
wskaznikow zrownowazonego rozwoju dla inwestycji, ktorg badani inwestorzy chcieliby
analizowac.

Obok wiedzy dotyczacej obowiazkowych ujawnien wynikajacych z Europejskiego
Zielonego Ladu przedstawiono takze inwestorom kilka twierdzen, majacych na celu okreslenie
ich zaufania do unijnych regulacji. Zestawienie rozktadu odpowiedzi wraz z trescia twierdzen

przedstawia wykres 4.18.

Wykres 4.18. Rozklad odpowiedzi na sStwierdzenia okreslajace zaufanie wobec

obowigzkowych ujawnien wynikajacych z Europejskiego Zielonego Ladu

Zdecydowanie zgadzam si¢

Zgadzam si¢

Raczej zgadzam si¢

Nie mam zdania

Raczej nie zgadzam si¢

Nie zgadzam si¢

Zdecydowanie nie zgadzam si¢

o

10 20 30 40 50 60 70 80

Informacje dotyczace zréwnowazonych produktéw finansowych publikowane na stronie internetowej
sprzedawcy przedstawiaja faktyczne oddzialywanie tych produktow na srodowisko naturalne.

= Udostegpniane przed zawarciem umowy zakupu produktu finansowego oceny ryzyk dla zrownowazonego
rozwoju zwigzanych z nabywang inwestycja pomagaja chroni¢ srodowisko naturalne.

® Produkty finansowe, ktore wedtug klasyfikacji Unii Europejskiej stuza celowi dotyczacemu
zrownowazonych inwestycji lub promuja aspekty srodowiskowe/spoteczne, dotrzymuja obietnic i
zobowigzan w zakresie ochrony przyrody.

B Produkty finansowe, ktore wedtug klasyfikacji Unii Europejskiej stuza celowi dotyczacemu
zrownowazonych inwestycji lub promuja aspekty srodowiskowe/spoteczne, spetniaja moje oczekiwania
w kwestii troski o srodowisko naturalne.

Zrodto: badanie whasne.
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W przypadku zaufania (wykres 4.18) mozna zauwazyé porownywalny rozktad
odpowiedzi do tego ktory zostal omdéwiony na wczesniejszym wykresie 4.17. Wiekszo$¢
badanych wyrazita si¢ pozytywnie odnos$nie wiarygodnosci obowigzkowych ujawnien,
bedacych przedmiotem badania. Respondenci bedacy przeciwnego zdania najczesciej
watpliwosci mieli w przypadku odziatywania produktéw na srodowisko oraz wiarygodnosci
informacji przedstawianych na stronach internetowych sprzedawcy. Réznice te jednak sa
maloznaczace, wzgledem odpowiedzi udzielanych na pozostale pytania dotyczace zaufania

inwestorOw wobec badanych ujawnien.

4.3.4. Intencja wykorzystywania Kkryteriow ESG w decyzjach inwestycyjnych
inwestoréw indywidualnych

Badani inwestorzy indywidualni w wickszosci wykazywali pozytywne postawy wobec
wykorzystania kryteriow ESG w decyzjach inwestycyjnych. Znaczna cz¢s¢ ankietowanych
zgodzita si¢ z twierdzeniem, ze rozwaza kryteria ESG przy kazdym wyborze inwestycji
finansowej. Nieco wigksza grupa badanych zgodzita si¢ ze stwierdzeniem, ze rozsadnie jest
wykorzystywa¢ kryteria ESG przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Podobnie
wygladato przekonanie o etycznosci inwestycji wysoko ocenianych pod wzgledem kryteriow
ESG (wykres 4.19).

Inwestorzy indywidualni w wigkszo$¢ uznawali inwestycje wysoko oceniane pod
wzgledem kryteriow ESG za bardziej wiarygodne niz te na temat ktorych tego typu informacje
sa niedostgpne. Taka ocena wynika zapewne z dodatkowej warto$ci informacyjnej jaka
dostarczaja informacje z zakresu ESG, a w przypadku inwestycji wigksza ilo$¢ informacji jest
zwykle korzystniejsza z punktu widzenia inwestora. Warto jednak podkresli¢, Zze najczesciej
wybieranym wariantem odpowiedzi w przypadku tego pytania byt wariant ,,nie mam zdania”,
$wiadczacy o braku wyrobionego zdania znacznej grupy inwestorow wobec informacji ESG
(okoto 33%) lub ich obojetnosci, wobec tego zagadnienia.

Najwigcej odpowiedzi negatywnych dotyczyto tego czy respondenci rozwazaja kryteria
ESG przy kazdej podejmowanej decyzji inwestycyjnej. Dodatkowy naktad pracy niezbedny do
oceny dodatkowych kryteriow moze sktania¢ inwestora do wyboru uproszczonej formy analizy,

ktora moze pomijac np. aspekty ESG.
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Wykres 4.19. Rozktad odpowiedzi na stwierdzenia okreslajace postawe wobec wykorzystania

kryteriow ESG w decyzjach inwestycyjnych

Zdecydowanie zgadzam si¢
Zgadzam si¢

Raczej zgadzam si¢

Nie mam zdania

Raczej nie zgadzam si¢

Nie zgadzam si¢

'nr“l1

Zdecydowanie nie zgadzam si¢

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Zdepydpw Nie  Raczejnie . Raczej Zdecydow
anie nie Nie mam Zgadzam anie
zgadzam | zgadzam . zgadzam .
zgadzam . . zdania . si¢ zgadzam
. sig si¢ sig .
si¢ si¢
Inwestycje wysoko oceniane pod
wzgledem kryteridow ESG sg bardziej
wiarygodne niz inwestycje tradycyjne, 3 6 9 67 61 45 13
na temat ktorych informacje z zakresu
ESG sa niedostgpne.
u Jestem przekonany/przekonana, ze
fuqdusze inwestycyjne wysokg 3 13 6 45 61 55 21
oceniane pod wzgledem kryteriow
ESG sg etyczne.
® Jestem przekonany/przekonana, ze
inwestycja w spotke wysoko oceniang 3 5 13 35 78 50 18

pod wzgledem kryteriow ESG to
madra decyzja.
B Rozwazam kryteria ESG za kazdym
razem, gdy wybieram nowa 5 19 28 41 64 42 5
inwestycj¢ finansowa.

Zrodlo: badanie wiasne.

W przypadku wptywu bliskich i innych oso6b, ktore ankietowani uznaja w jakims stopniu
za autorytety, udzielane odpowiedzi roztozyly si¢ zdecydowanie bardziej réwnomiernie
pomigdzy odpowiedziami o charakterze pozytywnym jak 1 negatywnym. Warto takze
zaznaczy¢, ze w tym przypadku najwigcej osob wyrazito neutralny stosunek, zarowno do
wplywu rodziny i przyjaciét na podejmowane przez siebie decyzje inwestycyjne, jak rowniez

innych waznych z ich punktu widzenia osob (wykres 4.20).
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Wykres 4.20. Rozktad odpowiedzi na stwierdzenia okreslajace wplyw otoczenia na
wykorzystywanie kryteriow ESG w decyzjach inwestycyjnych

Zdecydowanie zgadzam si¢

Zgadzam sig

Raczej zgadzam si¢

Nie mam zdania

Raczej nie zgadzam si¢

Nie zgadzam si¢

Zdecydowanie nie zgadzam si¢

o

10 20 30 40 50 60

Moi koledzy moga silnie wptywaé na to, w jakim stopniu wykorzystuj¢ kryteria ESG przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych.

B Moi przyjaciele moga silnie wptywacé na to, w jakim stopniu wykorzystuj¢ kryteria ESG przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

B Moja rodzina moze silnie wptywacé na to, w jakim stopniu wykorzystuj¢ kryteria ESG przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych.

m Wigkszos¢ waznych dla mnie os6b uwaza, ze powinienem/powinnam bra¢ pod uwage kryteria ESG przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Zrodlo: badanie wiasne.

Analizujac odpowiedzi na powyzsze pytania trudno jest zidentyfikowaé wyraZzna
tendencje. W przypadku wszystkich pytan najwigcej ankietowanych wybralo odpowiedz ,,nie
mam zdania”. W przypadku pozostatych wariantow liczba odpowiedzi rozlozyla sig
stosunkowo réwnomiernie, malejaco w kierunku skrajnych wartosci (,,zdecydowanie nie
zgadzam si¢” i ,,zdecydowanie zgadzam si¢”). Mozna zatem podejrzewac, ze wptyw innych
0s0b na stopien uwzgledniania kryteriow ESG przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych jest
niewielki o ile w ogoéle istnieje. Wyniki te sugeruja, ze w kwestiach podejmowanych decyzji
inwestycyjnych inwestorzy bardziej kierujag si¢ wewngtrznymi przestankami niz
oczekiwaniami czy opinig innych.

Inwestorzy indywidualni biorgcy udziat w badaniu w wigkszosci byli przekonani o
posiadaniu wystarczajgacego poziomu umiejetnosci zarowno intelektualnych jak i technicznych,

niezbednych do wystarczajagcego zrozumienia znaczenia kryteriow ESG oraz ich wptywu na

156



inwestycj¢ w przysztosci. Jedynie niewielki odsetek (18 ankietowanych) wskazal, ze nie bytby
w stanie wykorzystywaé kryteriow ESG w decyzjach inwestycyjnych, gdyby wyrazali taka
che¢¢. Najwigcej badanych nie zgodzilo si¢ z twierdzeniem, ze wykorzystanie kryteriow ESG
jest dla nich fatwe, wskazujac tym samym na znaczne skomplikowanie informacji dostgpnych

z zakresu ESG (wykres 4.21).

Wykres 4.21. Rozktad odpowiedzi na stwierdzenia okreslajace poczucie zdolnosci inwestora

do wykorzystania kryteriow ESG w decyzjach inwestycyjnych

Zdecydowanie zgadzam si¢

Zgadzam si¢

Nie mam zdania
Raczej nie zgadzam sig
Nie zgadzam sig¢

Zdecydowanie nie zgadzam sig

—
-
o — —————————
=
I
I
-
s

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Podjecie decyzji inwestycyjnej uwzgledniajacej kryteria ESG jest tatwe.
W petni kontroluj¢ podejmowanie decyzji inwestycyjnej, w ktorej uwzgledniam kryteria ESG.
B Jestem w stanie pokona¢ trudnosci lub problemy, ktére moga mi przeszkodzi¢ w wykorzystaniu kryteriow
ESG przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

B Jestem przekonany/przekonana, ze gdybym chciat/chciata, mogtbym/mogtabym wykorzystywac kryteria
ESG do podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Zrodlo: badanie wiasne.

W przypadku zamiaru wykorzystania kryteriow ESG przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych wigkszo$¢ inwestorow indywidualnych bioragcych udziat w badaniu
ankietowym wykazata sktonno$¢ do uwzgledniania kryteriow ESG w podejmowanych przez
siecbie w przysztosci decyzjach inwestycyjnych. Stanowi to swego rodzaju potwierdzenie
trendu, ktory jest zauwazalny réwniez w innych krajach, co zostato wykazane w rozdziale
trzecim. Warto takze zauwazy¢, ze stosunkowo duzy grupa (okoto 40-50 ankietowanych)
wyrazita si¢ neutralnie wobec wykorzystania kryteriow ESG w przyszltych decyzjach
inwestycyjnych (wykres 4.22).
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Wykres 4.22. Rozktad odpowiedzi na stwierdzenia okreslajace zamiar wykorzystania kryteriow

ESG w przysztych decyzjach inwestycyjnych

Zdecydowanie zgadzam si¢ H
Nie mam zdania _
Raczej nie zgadzam si¢ ‘
Nie zgadzam si¢ .
[
g

Zdecydowanie nie zgadzam si¢
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B W najblizszej przysztosci kryteria ESG beda istotnym czynnikiem wptywajacym na sktad mojego portfela
inwestycyjnego.

B Wykorzystam kryteria ESG do oceny inwestycji, gdy tylko nadarzy si¢ taka okazja.
B Mam zamiar wykorzysta¢ kryteria ESG przy podejmowaniu przysztych decyzji inwestycyjnych.

Zrodlo: badanie wiasne.

W przypadku zamiaru wykorzystania kryteriow ESG w przyszlych decyzjach
inwestycyjnych inwestorzy udzielali bardzo podobnych odpowiedzi jak w przypadku pytania
dotyczacego wptywu czynnikdéw ESG na skiad ich portfela inwestycyjnego. Wiekszos¢
inwestorow indywidualnych zdaje sobie zatem sprawe ze znaczenia jakie moga mie¢ aspekty
ESG w przysztosci. Odpowiedzi te wskazujg takze na mozliwo$¢ dalszego rozwoju rynku pod
wzgledem elementow ESG zaréwno wsrdd spotek gietdowych jak réwniez instytucii
finansowych. Mniej niz polowa respondentow wyrazita si¢ wobec planow wykorzystywania
kryteriow ESG negatywnie lub nie mieli okreslonego zdania na ten temat, co w tym przypadku
réwniez mozna uzna¢ za odpowiedz negatywna. Wyniki te pozostawiajg przestrzen do poprawy

efektywnosci informacji z zakresu ESG. Pomimo tego jednak mozna zauwazy¢ wzrost
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zainteresowania inwestorow indywidualnych na polskim rynku finansowym kwestiami ESG

wzgledem wczesniejszych badan, ktore zostaty przedstawione w rozdziale trzecim.

4.4. Analiza deklarowanego wykorzystania kryteriow ESG w decyzjach inwestycyjnych
przez inwestorow indywidualnych

Analizujgc zalezno$ci zachodzace pomigdzy poszczegdlnymi zmiennymi warto w
pierwszej kolejnosci zwroci¢ uwage na podejscie badanych inwestorow do kwestii zwigzanych
z Srodowiskiem naturalnym. Nalezy zauwazy¢, ze zestawiajac ze sobg odpowiedzi udzielone
na pytania dotyczace zwracania uwagi przez inwestora oraz deklarowang przez niego cheé
wykorzystania w przysztosci kryteriow ESG przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
ukazujg si¢ pewne zaleznosci. Ponad polowa respondentéw odniosta si¢ pozytywnie do obu
tych kwestii wybierajac odpowiedz raczej zgadzam si¢, zgadzam si¢ lub zdecydowanie
zgadzam si¢. Odpowiedzi neutralnej — nie mam zdania udzielito 18 ankietowanych, a tylko 7

odniosto si¢ negatywnie (tabela 4.7).

Tabela 4.7. Tabela krzyzowa zestawiajaca stopien wykorzystania kryteriow ESG przy
podejmowaniu przysztych decyzji inwestycyjnych oraz postaweg inwestora wobec inwestycji

srodowiskowych

Mam zamiar wykorzysta¢ kryteria ESG przy
podejmowaniu przysztych decyzji
inwestycyjnych

Odpowiedzi  Odpowiedzi  Odpowiedzi

negatywne neutralne pozytywne Ogodlem

N % N % N % N %
Staram si¢ inwestowa¢ w Odpowiedzi 7 292% 6 14,3% 9 6,5% 22 10,8%
przedsiebiorstwa, ktore  negatywne
angazujg si¢ w recykling, Odpowiedzi 9 375% 18 429% 17 123% 44 21,6%
redukcje odpadow lub neutralne
oczyszczanie Srodowiska Qdpowiedzi 8 33,3% 18 429% 112 812% 138 67,6%

pozytywne

Ogotem 24 100,0% 42 100,0% 138 100,0% 204 100,0%

Zrodlo: badanie wiasne.

Analizujac wyniki przedstawione w tabeli 4.7 mozna zauwazy¢ rodwniez pewna
zalezno$¢ pomiedzy kwestia podejscia inwestora do prosrodowiskowej dziatalnosci
przedsigbiorstw, w ktore inwestuje oraz intencji wykorzystania kryteriow ESG w przysztych

decyzjach inwestycyjnych. Ankietowani deklarujacy wspieranie inwestycji majacych na celu
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dziatalno$¢ na rzecz oczyszczania $rodowiska naturalnego cze$ciej deklarowali zamiar
wykorzystania kryteriow ESG w przyszlych decyzjach inwestycyjnych. W przypadku
neutralnego podejscia do kwestii srodowiskowych inwestycji odpowiedzi dotyczace intencji
wykorzystania kryteriow ESG rozlozyly si¢ stosunkowo réwnomiernie, a dla podej$cia
negatywnego mozna zauwazy¢ nieznaczng przewage liczebno$ci wybieranych negatywnych i
neutralnych wariantow odpowiedzi nad pozytywnym.

Podobne zaleznosci mozna zaobserwowa¢ w przypadku oceny wiarygodnosci
inwestycji przez pryzmat kwestii kryteriow ESG. Zdaniem wigkszo$ci badanych dodatkowe
kryteria ESG zwigkszaja wiarygodnos$¢ inwestycji. Okolo jedna trzecia badanych wyrazila si¢
neutralniec w tej kwestii, a jedynie kilka procent odniosto si¢ negatywnie. W przypadku
zestawienia odpowiedzi dotyczacych wiarygodno$ci inwestycji wysoko ocenianych pod
wzgledem ESG =z intencja wykorzystania kryteriow ESG w przysztych decyzjach
inwestycyjnych podobnie jak we wczesniej omoéwionych zestawieniach wigkszo$¢
ankietowanych inwestorow indywidualnych odniosta si¢ do obu kwestii pozytywnie. W
przypadku oceny wiarygodnosci inwestycji wysoko ocenianych pod wzgledem kryteriow ESG
to inwestorzy deklarujacy jednocze$nie ch¢¢ wykorzystania kryteriow ESG w przyszlych

decyzjach inwestycyjnych czgsciej dokonywali wyzszej oceny niz pozostali (tabela 4.8).

Tabela 4.8. Tabela krzyzowa zestawiajaca intencje wykorzystania kryteriow ESG przy
podejmowaniu przysztych decyzji inwestycyjnych z poziomem wiarygodnos$ci inwestycji ESG
dla inwestorow

Mam zamiar wykorzysta¢ kryteria ESG przy
podejmowaniu przysztych decyzji

inwestycyjnych
Odpowiedzi  Odpowiedzi  Odpowiedzi
negatywne neutralne pozytywne Ogotem
N % N % N % N %
Inwestycje wysoko Odpowiedzi 7 292% 5 119% 6 43% 18 8,8%
oceniane pod wzgledem negatywne
kryteriow ESG sa Odpowiedzi 10 41,7% 22 524% 35 254% 67 32,8%

bardziej wiarygodne niz  neutralne

inwestycje tradycyjne, na Odpowiedzi 7 29,2% 15 357% 97 70,3% 119 583%
temat ktorych informacje pozytywne

z zakresu ESG sa

niedostepne

Ogodltem 24 100,0% 42 100,0% 138 100,0% 204 100,0%

Zrodlo: badanie wiasne.
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Analizujac rozktad odpowiedzi pomigdzy zestawianymi dwiema zmiennymi mozna
zauwazy¢, ze pomimo najliczniejszej grupy udzielajacej odpowiedzi pozytywnych w
przypadku obu pytan, inwestorzy udzielajacy odpowiedzi o charakterze negatywnym wobec
wykorzystania kryteriow ESG w przysztych decyzjach inwestycyjnych wykazywali sie¢
porownywalnym rozktadem odpowiedzi w kwestii oceny wiarygodno$¢ inwestycji wysoko
ocenianych pod wzgledem kryteriow ESG. W przypadku ankietowanych wyrazajacych
neutralny stosunek do wykorzystania kryteriow ESG w przysztych decyzjach inwestycyjnych
wiekszos¢ takze neutralnie wyrazita si¢ wobec wiarygodnosci inwestycji ESG, jednak w tym
przypadku nieco wigksza czg$¢ inwestorow indywidualnych zgodzita si¢ ze stwierdzeniem o
wiekszej wiarygodnos$ci inwestycji ESG wzgledem tradycyjnych. W przypadku pozytywnych
deklaracji dotyczacych wykorzystania kryteriow ESG zdecydowana wigkszo$¢ wyrazila si¢
rowniez pozytywnie o wiarygodnosci tego typu inwestycji.

W przypadku kwestii podejscia do ryzyka inwestoréw indywidualnych oraz ich
deklaracji wobec wykorzystania w przysztych decyzjach inwestycyjnych kryteriow ESG,
pomimo wigkszej koncentracji odpowiedzi wokdt obu wariantdéw pozytywnych, mozna
zauwazy¢, ze respondenci wykazujacy pozytywna intencj¢ wykorzystania kryteriow ESG
cechujg si¢ zroznicowanym podejsciem do stopnia przewidywalnosci stopy zwrotu, ktéra chca

uzyskac¢ (tabela 4.9).

Tabela 4.9. Tabela krzyzowa zestawiajaca intencj¢ wykorzystania kryteriow ESG przy
podejmowaniu przysztych decyzji inwestycyjnych z podej$ciem inwestora do inwestycji o
niskim ryzyku inwestycyjnym

Mam zamiar wykorzysta¢ kryteria ESG przy
podejmowaniu przysztych decyzji

inwestycyjnych
Odpowiedzi  Odpowiedzi Odpowiedzi
negatywne neutralne pozytywne Ogotem
N % N % N % N %

Inwestuje¢ tylko w Odpowiedzi 8 333% 10 238% 30 21,7% 48 235%

produkty finansowe, negatywne

dla ktérych moge Odpowiedzi 2 8,3% 9 214% 12 8,7% 23 11,3%

przewidzie¢ stope neutralne

zwrotu Odpowiedzi 14 583% 23 548% 96 69,6% 133 65,2%
pozytywne

Ogobtem 24 100,0% 42 100,0% 138 100,0% 204 100,0%

Zrodlo: badanie wiasne.
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Analizujac rozktad odpowiedzi z tabeli 4.9 pytan mozna zauwazy¢ znaczng polaryzacje
preferencji inwestoréw wobec oczekiwanej stopy zwrotu wsrdd ankietowanych deklarujacych
wykorzystywanie kryteriow ESG w przysztych decyzjach inwestycyjnych. W przypadku osob
wypowiadajacych si¢ neutralnie lub negatywnie wobec uwzgledniania kryteriow ESG mozna
zaobserwowac podobng polaryzacje, cho¢ znacznie stabszg.

Ankietowani inwestorzy indywidualni zostali takze poproszeni o okreslenie posiadanej
wiedzy na temat oznaczen produktow finansowych klasyfikowanych jako stuzacych celowi
zrobwnowazonego rozwoju. W wiekszosci (132 respondentow) udzielito odpowiedzi
pozytywnej, a zatem w przedziale od raczej zgadzam si¢ do zdecydowanie zgadzam sig.
Warianty odpowiedzi neutralne i negatywne byly wybierane zdecydowanie rzadziej, a liczba
odpowiedzi udzielonych w obu tych grupach jest zblizona do siebie (odpowiednio 38 1 34

odpowiedzi — tabela 4.10).

Tabela 4.10. Tabela krzyzowa zestawiajaca intencje wykorzystania kryteriow ESG przy
podejmowaniu przysztych decyzji inwestycyjnych oraz znajomosci znaczenia klasyfikacji
produktow finansowych stosowanej przez Uni¢ Europejska w ramach Europejskiego Zielonego

Fadu

Mam zamiar wykorzysta¢ kryteria ESG
przy podejmowaniu przysztych decyzji
inwestycyjnych

Odpowiedzi Odpowiedzi Odpowiedzi

negatywne  neutralne pozytywne Ogotem

N % N % N % N %
Znam znaczenie stworzonej Odpowiedzi 8 33,3% 8 19,0% 18 130% 34 16,7%
przez Uni¢ Europejska negatywne

klasyfikacji produktow Odpowiedzi 8 333% 13 31,0% 17 123% 38 18,6%
finansowych jako stuzacych neutralne

celowi dotyczacemu Odpowiedzi 8 33,3% 21 50,0% 103 74,6% 132 64,7%
zrownowazonych inwestycji  pozytywne

lub jako promujacych

aspekty

srodowiskowe/spoleczne

Ogodlem 24 100,0% 42 100,0% 138 100,0% 204 100,0%

Zrodlo: badanie wiasne.

Podobnie jak w przypadku wczesniejszych pytan, wigkszo$¢ inwestorow
indywidualnych deklarujacych cheé wykorzystania kryteriow ESG w przysztych decyzjach

inwestycyjnych zadeklarowala takze znajomos¢ klasyfikacji produktow finansowych. Warto
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jednak w tym miejscu zaznaczy¢, ze pomimo wyboru wariantdow odpowiedzi z zakresu raczej
zgadzam si¢ do zdecydowanie zgadzam si¢ przez wigkszo$¢ ankietowanych inwestorow, ich
odsetek tylko nieznacznie przekracza potowg¢ badanych. Ponadto przygladajac sie
szczegotowym odpowiedziom udzielanym przez ankietowanych nalezy zauwazy¢, ze najwiecej
odpowiedzi skupilo si¢ wokot wariantu raczej zgadzam si¢. Mozna zatem stwierdzi€, ze
znajomo$¢ wprowadzonych przez Uni¢ Europejska oznaczen i obowiazkéw informacyjnych
nie jest jeszcze powszechnie znana wsrod inwestoréw indywidualnych. Warto takze przyjrzeé
si¢ respondentom deklarujagcym, ze nie zamierzajag oni wykorzystywacé kryteriow ESG w
decyzjach inwestycyjnych. Zaden z nich nie zadeklarowat, ze zna wprowadzone przez Unig
Europejska oznakowania dla zielonych produktow finansowych, a jedynie kilku z nich

stwierdzilo, ze ,,raczej znaja”.

Tabela 4.11. Tabela krzyzowa zestawiajaca intencje wykorzystania kryteriow ESG przy
podejmowaniu przysztych decyzji inwestycyjnych z przekonaniem inwestora o skutecznosci

wprowadzanych oznaczen we wspieraniu ochrony srodowiska naturalnego

Mam zamiar wykorzysta¢ kryteria ESG
przy podejmowaniu przysztych decyzji
inwestycyjnych

Odpowiedzi Odpowiedzi Odpowiedzi

negatywne neutralne pozytywne Ogotem

N % N % N % N %
Udostepniane przed Odpowiedzi 8 333% 8 190% 8 58% 24 11,8%
zawarciem umowy zakupu negatywne
produktu finansowego Odpowiedzi 9 375% 15 357% 27 196% 51 250%
oceny ryzyk dla neutralne
zrwnowazonego rozwoju - Odpowiedzi 7 292% 19 452% 103 74,6% 129 63,2%
zwigzanych z nabywang pozytywne
inwestycja pomagaja

chroni¢ $srodowisko
naturalne

Ogoétem 24 100,0% 42 100,0% 138 100,0% 204 100,0%

Zrodlo: badanie wiasne.

W przypadku zaufania do stosowanych przez Uni¢ Europejska oznaczen, dotyczacych
przekonania o ich faktycznym wptywie na Srodowisko naturalne ankietowani inwestorzy
udzielili podobnych odpowiedzi jak w przypadku wiedzy na temat tychze oznaczen. Nieco
ponad potowa respondentow udzielita odpowiedzi o charakterze pozytywnym, wyrazajac

przekonanie o faktycznej przydatno$ci wprowadzonych oznaczen w ochronie $rodowiska
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naturalnego. Wybor pozostalych wariantow odpowiedzi w przypadku zestawionych w tabeli
4.11 pytan roztozyt si¢ stosunkowo rownomiernie i malejagco w kierunku kombinacji
odpowiedzi o charakterze negatywnym dla obu z nich.

W przypadku szczegdélowego rozkladu odpowiedzi ankietowanych inwestorow dla
omawianego zestawienia pytan generalnie trudno jest zauwazy¢ wigksze réznice wzgledem
zestawienia dotyczacego wiedzy na temat obowigzkowych ujawnien wynikajacych z
Europejskiego Zielonego Ladu. Taki rozktad wynikdéw sugeruje zatem, ze zaufanie moze
wykazywaé pewien stopien powigzania z wiedzg na temat unijnych oznaczen dotyczacych
zielonych produktow finansowych.

Wigkszo$¢ respondentow okreslita swdj poziom wiedzy finansowej jako wysoki lub
powyzej S$redniej. Jedynie 38 inwestoréw wskazato na przecigtny poziom wiedzy, a w
pojedynczych przypadkach poziom ten ankietowani okreslili jako ponizej $redniej, niski badz
bardzo niski. Zestawiajac deklarowany poziom wiedzy ze znajomoscig unijnych oznaczen
dotyczacych zielonych produktéw finansowych (tabela 4.12) mozna zauwazy¢, ze trudno jest

wskaza¢ na wyrazne prawidtowo$ci pomiedzy tymi dwiema zmiennymi.

Tabela 4.12. Tabela krzyzowa zestawiajaca znajomos$¢ znaczenia stosowanej przez Unig
Europejska oznaczen zielonych produktow finansowych z deklarowanym przez inwestora

poziomem wiedzy z zakresu finansow

Znam znaczenie stworzonej przez Uni¢ Europejska
klasyfikacji produktéw finansowych jako stuzacych
celowi dotyczacemu zrownowazonych inwestycji lub
jako promujacych aspekty srodowiskowe/spoleczne

Odpowiedzi Odpowiedzi Odpowiedzi
negatywne neutralne pozytywne Ogotem
N % N % N % N %
Poziom Bardzo niski 0 0,0% 2 5,3% 0 0,0% 2 1,0%
mojej Niski 0 00% 4 105% 3 23% 7 34%
wiedzyz  Ponizej $redniej 1 2,9% 3 7,9% 5 38% 9 44%
zakresu Przecietny 9 265% 7 184% 22  167% 38 18,6%
finansow  poywvyzejsredniej 5 @ 14,7% 10 26,3% = 32 242% 47 23,0%
okreslam — \yysoki 17 500% 11 289% 57  432% 85 417%
I Bardzowysoki 2  59% 1  26% 13  98% 16 7,8%
Ogotem 34 100,0% 38 100,0% 132 100,0% 204 100,0%

Zrodlo: badanie wiasne.

164



Analiza rozkladu omawianej pary zmiennych wydaje si¢ potwierdza¢ wczesniejsze
wnioski. Pomimo pewnych niewielkich odchylenh w grupie respondentéw wybierajacych
negatywne warianty odpowiedzi dotyczacych pytania o znajomo$¢ znaczenia klasyfikacji
ekologicznych produktow finansowych wynikajgcych z Europejskiego Zielonego Ladu,
deklarowany poziom wiedzy finansowej ksztattowat si¢ w podobny sposob, zarowno w grupie
wybierajacej odpowiedzi neutralne jak rowniez odpowiedzi o charakterze pozytywnym.

W przypadku deklarowanego poziomu wiedzy z zakresu ekologii rozktad odpowiedzi
wsrdd badanych inwestorow jest nieco odmienny od zaobserwowanego dla deklarowanego
poziomu wiedzy finansowej. W przypadku wiedzy z zakresu ekologii mozna wyraznie
zauwazyC, ze najczescie] wybierany wariant odpowiedzi byt o jeden poziom nizszy niz w
przypadku wiedzy finansowej. Rdznic¢ t¢ mozna wyjasni¢ faktem, ze ankieta byta kierowana
do os6b w pewnym stopniu interesujagcych si¢ finansami i rynkiem finansowym, a
niekoniecznie kwestiami ochrony $rodowiska naturalnego. Warto jednak zauwazy¢, ze
wigkszo$¢ badanych pomimo tego zadeklarowata przynajmniej ponadprzecigtny poziom

wiedzy ekologicznej (tabela 4.13).

Tabela 4.13. Tabela krzyzowa zestawiajaca znajomos$¢ znaczenia stosowanych przez Unig
Europejska oznaczen zielonych produktow finansowych z deklarowanym przez inwestora

poziomem wiedzy z zakresu ekologii

Znam znaczenie stworzonej przez Unig Europejska
klasyfikacji produktow finansowych jako stuzacych
celowi dotyczacemu zrownowazonych inwestycji lub
jako promujacych aspekty srodowiskowe/spoteczne

Odpowiedzi Odpowiedzi Odpowiedzi
negatywne neutralne pozytywne Ogotem
N % N % N % N %

Poziom Bardzo niski 0 0,0% 2 5,3% 0 0,0% 2  1,0%
mojej Niski 1 29% 2 53% 3  23% 6 29%
wiedzy z  Ponizej $redniej 4  118% 4  10,5% 6 45% 14  6,9%
zakresu  Przecietny 7 206% 6 158% 18  136% 31 152%
ekologii  powyzej sredniej 17 50,0% 17 44,7% 59  447% 93 456%
okreslam  \yysoki 4 118% 5  132% 31  235% 40 19,6%
e Bardzowysoki 1 29% 2 53% 15  11.4% 18 88%
Ogdlem 34 100,0% 38 100,0% 132 100,0% 204 100,0%

Zrodlo: badanie wiasne.
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Analizujac powyzsze dane wyraznie mozna zaobserwowaé przewage odpowiedzi
»raczej zgadzam si¢” zarowno wsrdd inwestorow deklarujacych wykorzystanie kryteriow ESG
w przysztych decyzjach inwestycyjnych jak réwniez ankietowanych deklarujacych obojetnosc

lub negatywne podejs$cie wobec wykorzystywania tych kryteriow.
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Rozdzial 5. Analiza wynikow badania ankietowego przeprowadzonego na

probie inwestorow profesjonalnych

5.1. Koncepcja i metodyka badania

W celu weryfikacji wystgpowania rdéznic pomiedzy inwestorami indywidualnymi a
profesjonalnymi w kwestii intencji wykorzystywania kryteriow ESG w decyzjach
inwestycyjnych oraz pomie¢dzy poszczegdlnymi czynnikami mogacymi oddziatywaé na
zachowania inwestorow w tym obszarze, przeprowadzono dodatkowe badanie skierowane do
grupy inwestorow profesjonalnych. W przeprowadzonym badaniu wykorzystano identyczne
narzedzie pomiarowe w postaci kwestionariusza ankietowego, ktory byt wykorzystany rowniez

do badania inwestorow indywidualnych.

5.2. Charakterystyka badanej zbiorowosci

Badanie zostalo przeprowadzone przez firme¢ Fieldstat sp. z 0.0. na probie N=150
inwestorow profesjonalnych w formie badania CAWI. Osoby zakwalifikowane do badania
musialy zajmowac si¢ zawodowo zarzadzaniem powierzonymi im srodkami finansowymi lub
swiadczy¢ ustugi doradztwa finansowego. Badanie zostalo przeprowadzone w terminie 07.04-
21.04.2023.

Rozktad respondentow wedtug ptci zostal przedstawiony na wykresie 5.1. W badaniu
wzieto udziat 81 mezczyzn 1 69 kobiet, co stanowito odpowiednio 54% 1 46%. Rozktad
procentowy badanych inwestoréw wedtug pici jest zatem bardzo podobny do struktury

uzyskanej w badaniu przeprowadzonym na probie inwestorow indywidualnych z rozdziatu 4.

Wykres 5.1. Struktura respondentow wedtug plci

Kobieta
46,00%

Mezczyzna
54,00%

Zrodlo: badanie wiasne.
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W przypadku wieku respondentow srednia wyniosta okoto 41 lat i byta zaledwie o okoto
rok wigksza niz w przypadku $redniej z badania przeprowadzonego na inwestorach
indywidualnych. Analizujac graficzne przedstawienie wieku respondentow przedstawione na
wykresie 5.2 mozna zauwazy¢ jednak pewne roznice. Odchylenie standardowe zwigkszyto
o0 nieco ponad rok wzgledem grupy inwestorow indywidualnych, ale wykres czestosci
przedstawia roznice w szczegdlnosci wsrdd respondentow w wieku okoto 40 lat. Jest ich
zdecydowanie mniej niz w przypadku inwestoréw indywidualnych. Znacznie wyrazniej

zaznacza si¢ zwigkszony odsetek respondentéw w wieku okoto 30 lat.

Wykres 5.2. Rozktad respondentéw wedlug roku urodzenia

30 Srednia = 1982 57
Odch, std. = 8,251
M =150

20

Czestosé

1950 1960 15870 1580 15990 2000

Rok urodzenia:

Zrodto: badanie wiasne.

W przypadku struktury wieku inwestoréw profesjonalnych przedstawionych w
przedziatach wiekowych na wykresie 5.3 mozna zauwazy¢, ze udzial respondentéw w wieku
18-25 lat jest zerowy. W przypadku przedziatu wickowego 26-35 lat mozna zaobserwowaé
niewielki wzrost wzgledem proby dotyczacej inwestorow indywidualnych. Wyraznie wiekszy
odsetek w przypadku inwestoréw profesjonalnych stanowili takze respondenci z przedziatu
wiekowego 46-55 lat (wzrost z 16,67% do 28%). Rownie wyrazny spadek (z okoto 45 na okoto

30%) mozna zaobserwowa¢ w przedziale wickowym 36-45 lat.
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Wykres 5.3. Struktura wieku respondentow w przedziatach

4,67%_\0,00%

= 18- 25 lat
= 26 - 35 lat
= 36 - 45 lat
46 - 55 lat
= powyzej 55 lat

Zrodlo: badanie wiasne.

W  przypadku inwestorow profesjonalnych wudzial poszczegdlnych poziomow
wyksztalcenia w badanej probie rozni si¢ w niewielkim stopniu wzglgdem proby inwestoréw
indywidualnych. Posiadanie wyksztalcenia wyzszego zadeklarowato 58% respondentow (w
przypadku inwestorow indywidualnych byto to 64,71%). Wyksztatcenie $rednie zadeklarowato
34,67% 0s6b (wzglgdem 29,41% wsrod inwestorow indywidualnych, wykres 5.4).

Wykres 5.4. Struktura poziomu wyksztatcenia respondentow

42,00%
= [nne niz wyzsze
= Wyzsze
58,00%

Zrodlo: badanie wiasne.

Zdecydowanie wigksze roznice dotyczyty typu wyksztalcenia zadeklarowanego przez
inwestorow profesjonalnych. W ponad polowie przypadkow (52,67%) okreslili oni rodzaj

posiadanego wyksztalcenia jako wyksztalcenie o charakterze ekonomicznym (wykres 5.5). W
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przypadku inwestorow indywidualnych taki typ wyksztalcenia deklarowata nieco ponad Vi

respondentow.

Wykres 5.5. Struktura typu wyksztatcenia respondentow

Niezwigzane z
ekonomia
47,33%
Ekonomiczne
52,67%

Zrodlo: badanie wiasne.

Sposrod badanych profesjonalnych inwestoréw zdecydowana wigkszo$¢ posiadata
doswiadczenie inwestycyjne deklarowane na poziomie od ponizej roku do 4-6 lat (111 osob,
czyli 74%). Najcze¢sciej okreslano doswiadczenie inwestycyjne mieszczace si¢ w przedziale 1-
3 lat (29,33% ogdhu odpowiedzi). Co ciekawe wyraznie mozna zauwazy¢€, ze liczby te s3
znaczaco mniejsze niz w przypadku doswiadczenia inwestycyjnego deklarowanego przez

inwestorow indywidualnych, omawianego w rozdziale 4.

Wykres 5.6. Rozktad respondentow ze wzgledu na doswiadczenie w inwestowaniu

50
45
40

35
30
25
20
15
10
s -

Ponizej 1 roku 1-3lat 4-6 lat 7-9lat 10-12 lat 13-15lat  Powyzej 15 lat

o

= Liczba respondentow wedlug deklarowanego doswiadczenia inwestycyjnego

Zrodto: badanie wiasne.
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Podobnie jak w przypadku inwestorow indywidualnych, profesjonalni inwestorzy w
wiekszosci pozytywnie ocenili swoja sytuacje finansowg. Najczesciej wybieranym wariantem
odpowiedzi byta odp. ,raczej dobrze” (34% respondentéw), na drugim miejscu znalazia si¢
odpowiedz ,,przecigtnie” (29,33%), a na trzecim miejscu ,,dobrze” (18%). Niespetna 9,33%
uznato swoja sytuacj¢ finansowa jako bardzo dobra. Negatywnie swoja sytuacj¢ finansowg

okreslito 9,33% udzielajac odpowiedzi ,,bardzo Zle”, ,,zle” lub ,,raczej zle”.

Wykres 5.7. Rozktad samooceny sytuacji finansowej respondentow

60

50

40

30

20

‘ L
p——

Bardzo zle Raczej zle Przecietnie  Raczej dobrze Dobrze Bardzo dobrze

= Liczba inwestorow deklarujaca okreslony poziom swojej sytuacji finansowej

Zrodlo: badanie wiasne.

Wykres 5.8. Struktura respondentéw wedtug miejsca zamieszkania

4,67%

= Wie$

31,33%
28.67% = Miasto do 50 tys. mieszkancow

= Miasto powyzej 50 tys. do 100
tys. mieszkancow

Miasto powyzej 100 tys. do 500
tys. mieszkancow

= Miasto powyzej 500 tys.
o mieszkancow
21,33%_/ 14,00%

Zrodlo: badanie wiasne.

Najczesciej wystepujacym miejscem zamieszkania respondentow byto miasto powyzej

500 tys. mieszkancow (31,33%). Drugim najczestszym miejscem zamieszkania badanych byty
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mate miasta do 50 tys. mieszkancow (28,67%). Nieco mniej zadeklarowato zamieszkanie w
miescie pomigdzy 100 tys. a 500 tys. mieszkancow (21,33%). 14% zadeklarowato
zamieszkanie w miescie pomiedzy 50 tys. a 100 tys. mieszkancow. Na wsi zamieszkiwato

jedynie 4,67% badanych (wykres 5.8).

5.3. Analiza wynikéw badania ankietowego

5.3.1. Poziom wiedzy finansowej badanych inwestorow profesjonalnych w zakresie
czynnikow ESG oraz ich postawa wobec ryzyka

Podobnie jak w przypadku inwestorow indywidualnych, réwniez inwestorzy
profesjonalni zostali poproszeni o okres$lenie swojego poziomu wiedzy finansowe;.
W przypadku inwestorow profesjonalnych wickszos¢é respondentéw okreslita poziom swojej
wiedzy jako powyzej $redniej. Rozktad odpowiedzi (wykres 5.9) wyraznie jest jednak
przesunicty w lewa stron¢ wzgledem rozkladu dla inwestorow indywidualnych. Inwestorzy
profesjonalni wydaja si¢ zatem ostrozniej podchodzi¢ do poziomu posiadanej wiedzy niz

inwestorzy indywidualni lub ich faktyczna wiedza moze by¢ realnie mniejsza.

Wykres 5.9. Rozktad poziomu wiedzy finansowej na podstawie samooceny respondentow

60
50
40
30
20
10
, ==u N - -
Bardzo niski Niski Ponizej sredniej  Przecietny Powyzej Wysoki Bardzo wysoki
Sredniej

= Liczba respondentow deklarujgca dany poziom wiedzy finansowej

Zrodto: badanie wiasne.

W badaniu zastosowano podej$cie obejmujgce pomiar wiedzy finansowej nie tylko
subiektywnej, ale takze obiektywnej. Obiektywna wiedza inwestorow profesjonalnych zostata
zweryfikowana poprzez 3 pytania odnoszace si¢ do zalezno$ci rynkowych, ktorych znajomosé

moze stanowi¢ pewien wyznacznik na temat posiadanej przez ankietowanego wiedzy

172



finansowej. Wyniki rozktadu odpowiedzi udzielanych przez respondentéw przedstawia

wykres 5.10.

Wykres 5.10. Rozktad odpowiedzi na stwierdzenia okreslajace poziom wiedzy finansowej

Zdecydowanie zgadzam si¢

Zgadzam si¢

Raczej zgadzam si¢

Nie mam zdania

Raczej nie zgadzam si¢

Nie zgadzam sig¢

Zdecydowanie nie zgadzam si¢

R

. 0 5 10 15 20 . 25 30 35 40 45 50
m Zwykle akcje wykazuja wyzsze wahania kurséw niz obligacje.

H Biorac pod uwage dhugi okres (np. od 10 do 20 lat) akcje zapewniajg zazwyczaj wigkszg stopg zwrotu
niz obligacje i lokaty bankowe.

B Fundusze inwestycyjne mogg inwestowaé srodki finansowe w kilka r6znych rodzajow aktywow
jednoczesnie.

Zrodlo: badanie wiasne.

Analizujac wyniki czgstosci dla poszczegdlnych wariantow odpowiedzi z wykresu 5.10
trudno jest jednoznacznie wskaza¢ wyrazne roznice wzgledem rozkladu dla inwestorow
indywidualnych przedstawionych w rozdziale 4. Wigkszo$¢ respondentéw odniosta si¢
pozytywnie (odpowiedzi raczej zgadzam sie¢, zgadzam si¢ i zdecydowanie zgadzam si¢), a takie
odpowiedzi mozna uzna¢ za oznake posiadania okreslonej wiedzy na temat finansow.
Odpowiedzi negatywnych bylo zdecydowanie mniej, podobnie jak miato to miejsce w
przypadku préby inwestoréw indywidualnych. Pomimo braku widocznych rdznic w oparciu o

rozktad czestosci z duzym prawdopodobienstwem mozna stwierdzi¢, ze inwestorzy
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profesjonalni charakteryzowali si¢ wigksza spojnoscia odpowiedzi w obszarze wiedzy

finansowej.
Inwestorow profesjonalnych zapytano tez o kryteria ESG. Znajomos$¢ tego pojecia
zadeklarowato 48% badanych, a 52% byto przeciwnego zdania. Wyniki te s3 o tyle interesujace,

ze w przypadku préby inwestorow indywidualnych ponad 60% respondentéw odpowiedziato

twierdzaco (wykres 5.11).

Wykres 5.11. Rozktad odpowiedzi na stwierdzenie: ,,Czy wie Pan/Pani co kryje si¢ pod
pojeciem kryteria ESG?”

Tak
48%
Nie
52%

Zrodlo: badanie wiasne.

W  przypadku badanych deklarujacych posiadanie wyksztalcenia innego niz
ekonomiczne ponad 62% badanych inwestorow stwierdzito, ze nie zna istoty kryteriow ESG.

Nieco ponad 56% ankietowanych odznaczato si¢ takze wyksztalceniem niezwigzanym z

ekonomig (tabela 5.1).

Tabela 5.1 Tabela krzyzowa zestawiajgca typ wyksztalcenia inwestora z deklarowang
znajomoscig kryteriow ESG

Czy wie Pan/Pani co kryje si¢ pod pojeciem
kryteria ESG?

Tak Nie Ogodlem

N % N | % N %
Typ Ekonomiczne 45 62,5% 34 43,6% 79 52,7%
wyksztalcenia: Niezwiazane z 27 37,5% 44 56,4% 71 47,3%

ekonomia

Ogodlem 72 100,0% 78 100,0% 150 100,0%

Zrodlo: badanie wiasne.
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Zestawiajac rodzaj wyksztalcenia inwestorow z deklarowana znajomoscig pojgcia
kryteria ESG celowym wydaje si¢ przeanalizowanie zaleznosci wystepujacych w przypadku

poziomu wyksztatcenia (tabela 5.2).

Tabela 5.2. Tabela krzyzowa zestawiajgca deklarowang znajomos¢ pojecia ,Kryteria ESG”

z poziomem wyksztalcenia respondenta

Deklarowana znajomos$¢ kryteriow ESG
Tak Nie Ogotem
N | % N | % N %
Poziom wyksztatcenia ~ Zawodowe 3 4,2% 8 10,3% 11 7,3%
Srednie 26 36,1% 26 33,3% 52 34,7%
Wyzsze 43 59,7% 44 56,4% 87 58,0%
Ogoblem 72 100,0% 78 100,0% 150 100,0%

Zrodlo: badanie wiasne.

Wigkszos$¢ inwestorow profesjonalnych odznaczata si¢ wyksztalceniem wyzszym
(58%), 34,7% zadeklarowalo wyksztatcenie na poziomie srednim a jedynie 7,3% wyksztalcenie
na poziomie zawodowym (tabela 5.2). Poréwnujac jednak procentowe rozktady
prezentowanego przez respondentdw poziomu wyksztalcenia wzgledem deklarowanej
znajomosci pojecia kryteria ESG trudno jest zauwazy¢ wyraZzne réznice pomigdzy tymi dwiema
cechami.

Ostatnig z analizowanych zmiennych mogacych mie¢ potencjalny wplyw na wiedze
inwestorow profesjonalnych jest doswiadczenie w inwestowaniu. Poréwnanie deklarowanego
przez inwestoroOw profesjonalnych doswiadczenia w inwestowaniu wzgledem znajomosci

pojecia kryteria ESG zawiera tabela 5.3.

Tabela 5.3. Tabela krzyzowa zestawiajgca zmienne deklarowana znajomos¢ pojecia ,,Kryteria

ESG” z doswiadczeniem w inwestowaniu

Deklarowana znajomo$¢ kryteriow ESG
Tak Nie Ogotem
N | % N | % N %
Doswiadczenie w Ponizej 1 7 9,7% 29 37,2% 36 24,0%
inwestowaniu roku
1-3lat 22 30,6% 22 28,2% 44 29,3%
4 -6 lat 18 25,0% 13 16,7% 31 20,7%
7-9 lat 8 11,1% 5 6,4% 13 8,7%
10-12 lat 10 13,9% 4 5,1% 14 9,3%
13- 15 lat 1 1,4% 3 3,8% 4 2,7%
Powyzej 15 6 8,3% 2 2,6% 8 5,3%
lat
Ogodtem 72 100,0% 78 100,0% 150 100,0%

Zrodio: badanie wlasne.
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Analizujac rozktad odpowiedzi przedstawiony w tabeli 5.3 mozna zauwazy¢, ze osoby
deklarujagce znajomos$¢ pojecia kryteria ESG wyrdznialy si¢ zazwyczaj wigkszym
doswiadczeniem w inwestowaniu. Najwieksza grupa inwestorow profesjonalnych sposrod
ankietowanych nieznajacych pojecia kryteria ESG (37,2%) posiadata doswiadczenie
inwestycyjne na poziomie ponizej 1 roku. Nastgpnie wraz ze wzrostem poziomu doswiadczenia
odsetek ten systematycznie maleje, az do poziomu 2,6% dla inwestorow o do$wiadczeniu
inwestycyjnym przekraczajgcym 15 lat.

Analizujagc wykres 5.12., przedstawiajacy podstawowe miary opisu statystycznego
mozna zauwazy¢, ze inwestorzy profesjonalni deklarujacy znajomos$¢ pojecia kryteria ESG
charakteryzowali si¢ wyzszym przecietnym poziomem doswiadczenia inwestycyjnego
(mediana = 3 — doswiadczenie inwestycyjne w przedziale od 4 do 6 lat) niz osoby deklarujace
nieznajomos$¢ tego pojecia (mediana = 2 — dos§wiadczenie inwestycyjne w przedziale od 1 do 3
lat). Widoczne na wykresie 5.12 granice pudetka, prezentujace rozstep ¢wiartkowy wskazuja,
ze 50% srodkowych jednostek w rozktadzie miesci si¢ w przedziale od 2 do 4 dla inwestorow
profesjonalnych deklarujacych znajomos$¢ pojecia kryteria ESG oraz w przedziale od 1 do 3 dla
inwestorow deklarujacych nieznajomos$¢ tego pojecia. Roznice te wydaja si¢ zatem
potwierdza¢, ze do$§wiadczenie w inwestowaniu w pewnym stopniu zwigksza szans¢ na

znajomos¢ pojecia kryteria ESG przez inwestora.

Wykres 5.12. Wykres pudetkowy zestawiajacy doswiadczenie w inwestowaniu i deklarowang

znajomos¢ pojecia kryteria ESG

Typ inwestora: Inwestor profesjonalny

Tiwestor profesjonalny
7,00 —_— =] -
Imrestor profesjonalny

6,00 _

5,00

4,00

3,00

Doswiadczenie w inwe stowaniu

1,00
Talk Nie
Czy wie Pan/Pani co kryje sie pod pojeciem kryteria ESG?

Zrodto: badanie wiasne.
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Poza omoéwionymi do tej pory kwestiami zwigzanymi z poziomem wiedzy finansowe;j
oraz postawy wobec $rodowiska naturalnego badanych inwestorow profesjonalnych
poproszono takze 0 ustosunkowanie si¢ do kilku twierdzen, majacych na celu okre$lenie ich
poziomu awersji wobec ryzyka. Zestawienie rozktadu odpowiedzi oraz tresci poszczegdlnych
twierdzen do ktorych musieli odnie$¢ si¢ respondenci w siedmiostopniowej skali (od

zdecydowanie nie zgadzam si¢ do zdecydowanie zgadzam si¢) przedstawia wykres 5.13.

Wykres 5.13. Rozktad odpowiedzi na stwierdzenia okreslajace poziom awersji do ryzyka

respondentow

Zdecydowanie zgadzam si¢

Zgadzam sig

Raczej zgadzam sig

Nie mam zdania

Raczej nie zgadzam si¢

Nie zgadzam si¢

Zdecydowanie nie zgadzam sig

o

10 20 30 40 50 60

Nawet mate straty finansowe mnie denerwuja.
= Inwestuje tylko w produkty finansowe, dla ktorych moge przewidzie¢ stope zwrotu.
m Stabilne, lecz nizsze stopy zwrotu w dlugim okresie sa dla mnie wazniejsze niz szansa na wigkszy, lecz
niepewny zysk w krotkim okresie.
B Ryzyko utraty pieni¢dzy na rynku finansowym wywotuje u mnie stres.
Zrédto: badanie wiasne.

Analizujac rozktad odpowiedzi przedstawiony na wykresie 5.13 mozna zauwazyc¢, ze

wiekszo$¢ ankietowanych sktaniata si¢ w kierunku odpowiedzi prezentujacych pewien stopien
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awersji wobec ryzyka (odpowiedzi z zakresu od ,raczej zgadzam si¢” do ,,zdecydowanie
zgadzam si¢”). Jedynie okoto 1/3 badanych wybierata odpowiedzi negatywne lub wariant

neutralny (nie mam zdania).

5.3.2. Postawa wobec Srodowiska naturalnego inwestorow profesjonalnych

Poza posiadang wiedza finansowsa, inwestorzy profesjonalni zostali poproszeni o
udzielenie odpowiedzi na pytania dotyczace ich postawy wobec §rodowiska naturalnego. W
pierwszej kolejnosci respondenci mieli okresli¢ poziom posiadanej wiedzy z zakresu ekologii
w siedmiostopniowej skali od poziomu bardzo niskiego do bardzo wysokiego. Rozktad

odpowiedzi na to pytanie przedstawia wykres 5.14.

Wykres 5.14. Rozktad odpowiedzi na stwierdzenie: ,,Poziom mojej wiedzy z zakresu ekologii

okreslam jako:”

70
60
50
40
30
20
10
0 — B [
Bardzo niski Niski Ponizej sredniej  Przecietny Powyzej Wysoki Bardzo wysoki
sredniej

= Liczba respondentow deklarujgca dany poziom wiedzy z zakresu ekologii

Zrodto: badanie wiasne.

W dalszej czesci kwestionariusza inwestorzy zostali poproszeni o odniesienie si¢ do
poszczegblnych twierdzen w siedmiostopniowej skali od zdecydowanie nie zgadzam si¢ do
zdecydowanie zgadzam si¢. Rozktad odpowiedzi wraz z tre$cig poszczegoélnych twierdzen

przedstawia schemat 5.1.
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Schemat 5.1. Rozktad odpowiedzi na stwierdzenie: ,,Moim moralnym obowigzkiem jest pomoc

w ochronie srodowiska naturalnego przy kazdej sposobnosci.”

Moim moralnym obowigzkiem jest
pomoc w ochronie Srodowiska
naturalnego przy kazdej sposobnosci

Zdecydowanie

nie zgadzam si¢ T
5 Nie mam zgadzam si¢
zdania 28

27

Raczej nie Raczej

. zgadzam si¢ zgadzam sig
Nie zgadzam 8
sie
2

37 Zgadzam si¢
43

15 (10%) 108 (72%)

Zrodlo: badanie wiasne.

W przypadku deklarowanej checi pomocy w dziataniach na rzecz ochrony $rodowiska
naturalnego przy kazdej sposobno$ci wigkszo$¢ ankietowanych udzielita odpowiedzi o
charakterze twierdzacym (108 odpowiedzi, mieszczacych si¢ w przedziale ,raczej zgadzam
sie”, ,,zgadzam si¢”, ,,zdecydowanie zgadzam si¢”). Jedynie 27 respondentoéw zdecydowato si¢
zaznaczy¢ neutralny wariant odpowiedzi (,nie mam zdania”), a wariant negatywny
(,,zdecydowanie nie zgadzam si¢”, ,,nie zgadzam si¢”, ,,raczej nie zgadzam si¢”’) wybrato 15
ankietowanych. Mozna zatem stwierdzi¢, ze inwestorzy profesjonalni w wiekszos¢ wykazuja
pozytywna postawe wobec §rodowiska w kwestii poczucia obowigzku pomocy w ochronie
srodowiska naturalnego.

W dalszej kolejnosci inwestoréw profesjonalnych zapytano o ich zaangazowanie w
inwestycje wspierajagce ochrone Ssrodowiska naturalnego poprzez redukcj¢ zanieczyszczen

(schemat 5.2).
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Schemat 5.2. Rozkltad odpowiedzi na stwierdzenie: ,Staram si¢ inwestowa¢ Ww
przedsiebiorstwa, ktore angazuja si¢ w recykling, redukcje odpadow lub oczyszczanie

srodowiska.”

Staram si¢ inwestowac¢ w przedsigbiorstwa,

ktore angazuja si¢ w recykling, redukcje
odpadow lub oczyszczanie srodowiska

Zdecydowanie

nie zgadzam si¢ Zdecydowanie

3 Nie mam zgadzam sig
zdania 19

39

Raczej nie Raczej zgadzam

zgadzam si¢ si¢
Nie zgadzam sie 12 31 Zgadzam sie
11 35

26 (17%) 85 (57%)

Zrodlo: badanie wiasne.

W przypadku pytania przedstawionego na schemacie 5.2 proporcje wzgledem
odpowiedzi o charakterze pozytywnym i negatywnym ulegly nieznacznym zmianom wzgledem
pytania ze schematu 5.1. Warto jednak zaznaczy¢, ze az 39 ankietowanych nie miato zdania w
tej kwestii, co w pewnych okoliczno$ciach rowniez moze by¢ uznawane za odpowiedz
negatywna, gdyz nie podejmuja oni dzialan zwigzanych z inwestycjami na rzecz ochrony
srodowiska naturalnego.

Podobnie jak wsrdd inwestorow indywidualnych, inwestorzy profesjonalni réwniez
nieco rzadziej wybierali warianty pozytywne w przypadku pytania odnoszacego si¢ do
podejmowania nieco bardziej skonkretyzowanych dziatan na rzecz srodowiska. Warto zatem
przyjrze¢ si¢ kolejnemu pytaniu, odnoszacemu si¢ bezposrednio do gotowosci rezygnacji z

czeg$ci zysku na rzecz kwestii srodowiskowych (schemat 5.3).
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Schemat 5.3. Rozktad odpowiedzi na stwierdzenie: ,,Mogtbym/Moglabym zainwestowaé w
przedsiebiorstwo, bedace jednym z najlepszych w swojej branzy pod wzgledem kryteriow

srodowiskowych, nawet jesli jego wyniki finansowe bylyby ponizej $redniej (dla tej branzy).”

Mogtbym/Mogtabym zainwestowacé w
przedsiebiorstwo, bedace jednym z najlepszych w

swojej branzy pod wzgledem kryteriow
srodowiskowych, nawet jesli jego wyniki
finansowe bytyby ponizej sredniej (dla tej branzy)

Zdecydowanie

Zdecydowanie :
zgadzam si¢

nie zgadzam si¢

6 Nie mam 9
zdania

43

Raczej nie Raczej zgadzam
zgadzam sig si¢

Nie zgadzam sie 20 31 Zgadzam si¢
21 20

47 (31%) 60 (40%)

Zrodlo: badanie wiasne.

Analizujac schemat 5.3 mozna zauwazy¢, ze roznice w przypadku liczebnosci grup
inwestorow profesjonalnych, wybierajacych odpowiedzi o charakterze pozytywnym i
negatywny, sg stosunkowo zblizone do siebie. Odpowiedzi o charakterze pozytywnym (60
odpowiedzi) tylko nieznacznie przewyzszaja liczb¢ odpowiedzi dla tego pytania mieszczacych
si¢ w charakterze negatywnym (47 odpowiedzi). Stosunkowo liczng grupe stanowily takze
osoby decydujace si¢ na neutralny wariant odpowiedzi ,,nie mam zdania”.

Ostatnie pytanie z tej grupy dotyczyto screeningu negatywnego opartego na kwestiach
srodowiskowych. Uzyskane wyniki przedstawia schemat 5.4.
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Schemat 5.4. Rozktad odpowiedzi na stwierdzenie: ,,Unikam inwestowania w przedsi¢biorstwa

wytwarzajace toksyczne produkty lub przyczyniajace si¢ do globalnego ocieplenia.”

Unikam inwestowania w
przedsigbiorstwa wytwarzajace
toksyczne produkty lub przyczyniajace
si¢ do globalnego ocieplenia

Zdecydowanie Zdecydowanie

nie zgadzam si¢ zgadzam si¢

3 Nie mam 23
zdania

33
Raczej nie Raczej zgadzam
zgadzam si¢ sie
Nie zgadzam sie 16 33 Zgadzam si¢
9 88

28 (19%) 89 (59%)

Zrodlo: badanie wiasne.

W odniesieniu do screeningu negatywnego wobec przedsiebiorstw wytwarzajacych
toksyczne produkty lub przyczyniajace si¢ do globalnego ocieplenia spadia liczba
respondentéw wybierajacych wariant odpowiedzi ,,nie mam zdania” (podobnie jak mialo to
miejsce w przypadku inwestorow indywidualnych). Zauwazalnie wzrosta takze liczba
odpowiedzi ,,zgadzam si¢”, a najcze¢sciej wybieranymi wariantami byty ,,zgadzam si¢”, ,,raczej
zgadzam si¢” oraz ,,nie mam zdania”. Znaczacy wzrost mozna takze zauwazy¢ w przypadku
liczby odpowiedzi ,,zdecydowanie zgadzam si¢”. Pozostale warianty odpowiedzi na to pytanie
byty wybierane przez ankietowanych porownywalnie czesto jak w przypadku wcezes$niejszych
pytan.

Inwestoréw profesjonalnych zapytano takze o ich znajomos$¢ pojecia Europejski
Zielony Lad. W tym przypadku rowno 2/3 ankietowanych udzielito odpowiedzi twierdzacej, a
1/3 odpowiedziata negatywnie (wykres 5.15). Wyniki te sg poréwnywalne do odpowiedzi
udzielanych przez inwestorow indywidualnych, chociaz nalezy zauwazy¢, ze nieco wickszy
odsetek inwestorow profesjonalnych nie styszalo o Europejskim Zielonym tadzie niz w

przypadku inwestorow indywidualnych.
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Wykres 5.15. Rozklad odpowiedzi na stwierdzenie: ,,Czy slyszal/styszala Pan/Pani o

Europejskim Zielonym t.adzie?”

Tak
66,67%

Zrodlo: badanie wiasne.

Odpowiedzi udzielane przez inwestoréw profesjonalnych na pytanie dotyczace
znajomosci pojecia Europejski Zielony Lad zestawiono z deklarowanym przez respondentow

typem wyksztalcenia w formie tabeli krzyzowej (tabela 5.4).

Tabela 5.4. Tabela krzyzowa zestawiajgca typ wyksztatcenia inwestora z deklarowang

znajomoscig pojecia Europejski Zielony Lad

Typ wyksztatcenia
Ekonomiczne Inne niz ekonomiczne|Ogodtem
N | % N | % N %
Znajomos$¢ pojecia Tak 59 74, 7% 41 57,7% 100 66,7%
Europejski Zielony £ad  Nie 20 25,3% 30 42,3% 50 33,3%
Ogotem 79 100,0% 71 100,0% 150 100,0%

Zrodlo: badanie wiasne.

Na podstawie danych przedstawionych w tabeli 5.4 mozna zauwazy¢, ze 74,7%
respondentéw posiadajacych wyksztatcenie ekonomiczne zadeklarowata znajomos$¢ pojecia
Europejski Zielony Lad. Przeciwnego zdania byta nieco ponad '4 badanych z takim
wyksztatceniem. W przypadku wyksztalcenia innego niz ekonomiczne odsetek odpowiedzi
twierdzacych na temat znajomosci pojecia Europejskiego Zielonego Ladu zmalat do poziomu
57,7%.

Analizie poddano takze odpowiedzi dotyczace deklarowanej znajomosci pojecia
Europejskiego  Zielonego +tadu wséréd  inwestorow

oraz poziomu wyksztalcenia

profesjonalnych. Zebrane wyniki zestawiono w tabeli 5.5.
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Tabela 5.5. Tabela krzyzowa zestawiajaca deklarowana znajomos$¢ pojecia Europejski Zielony

Lad z poziomem wyksztatcenia

Deklarowana znajomos¢ pojecia
Europejski Zielony Lad
Tak Nie Ogotem
N | % N | % N %

Poziom wyksztatlcenia ~ Zawodowe 4 4,0% 7 14,0% 11 7,3%

Srednie 34 34,0% 18 36,0% 52 34,7%

Wyzsze 62 62,0% 25 50,0% 87 58,0%
Ogotem 100 100,0% 50 100,0% 150 100,0%

Zrodto: badanie wiasne.

W przypadku profesjonalnych inwestorow wickszo$¢ posiadata wyksztatcenie $rednie
lub wyzsze, jednak najmniejSza liczna oséb z najnizszym wyksztatlceniem nieco cze$ciej
deklarowata nieznajomo$¢ pojecia Europejski Zielony tad (7 z 11 ankietowanych).
Respondenci wyrdzniajacy sie¢ wyksztatceniem srednim i wyzszym nieco czgséciej sktaniali sig
ku odpowiedzi twierdzace;.

Deklarowang znajomo$¢ pojecia Europejski Zielony Lad warto takze pordéwnaé z
do$wiadczeniem inwestycyjnym respondentow zestawienie odpowiedzi na te dwa pytania

przedstawia tabela 5.6.

Tabela 5.6. Tabela krzyzowa zestawiajaca deklarowana znajomo$¢ pojecia Europejski Zielony

Lad z doswiadczeniem w inwestowaniu

Deklarowana znajomos$¢ pojecia
Europejski Zielony tad
Tak Nie Ogotem
N | % N | % N %
Doswiadczenie w Ponizej 1 13 13,0% 23 46,0% 36 24,0%
inwestowaniu roku
1-3lat 33 33,0% 11 22,0% 44 29,3%
46 lat 24 24,0% 7 14,0% 31 20,7%
7-9 lat 8 8,0% 5 10,0% 13 8,7%
10 - 12 lat 12 12,0% 2 4,0% 14 9,3%
13— 15 lat 3 3,0% 1 2,0% 4 2,7%
Powyzej 15 7 7,0% 1 2,0% 8 5,3%
lat
Ogotem 100 100,0% 50 100,0% 150 100,0%

Zrodlo: badanie wiasne.

Na podstawie analizy danych zawartych w tabeli 5.6 mozna zauwazy¢, ze podobnie jak
mialo to miejsce w przypadku znajomosci pojecia kryteria ESG omawianej w poprzednim
rozdziale, najwiecej odpowiedzi sposrod osob deklarujgcych nieznajomos¢ pojecia Europejski
Zielony Lad charakteryzuje si¢ najnizszym poziomem do§wiadczenia inwestycyjnego (ponizej
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1 roku). Wraz ze wzrostem doswiadczenia inwestycyjnego odsetek ten zauwazalnie maleje, a
w przypadku doswiadczenia w przedziale 13-15 lat lub powyzej 15 lat tylko jeden badany
zdecydowat si¢ na zaznaczenie odpowiedzi negatywnej. W przypadku osob deklarujacych
znajomo$¢ pojecia Europejski  Zielony tad wigkszo§¢ badanych wyrdzniata sig
doswiadczeniem inwestycyjnym w przedziale od 1 do 3 lat oraz od 4 do 6 lat. Ponizej 1 roku

doswiadczenia posiadato jedynie 13% ankietowanych deklarujaca znajomos¢ EZL..

Wykres 5.16. Wykres pudetkowy zestawiajacy doswiadczenie w inwestowaniu i deklarowang

znajomos$¢ pojecia Europejski Zielony Lad

Typ inwestora: Inwester profesjonalny

Inwestor profesjonalny
7,00  — o

6,00 —

500

400

300

Doswiadczenie w inwestowaniu

200

100

Tak Nie
Czy slyszallslyszata Pan/Pani o Europejskim Zielonym Ladzie?

Zrodlo: badanie wiasne.

Na podstawie przedstawionych w formie graficznej danych z tabeli 5.6, mozna
zauwazy¢, ze mediana przyjmuje wickszg warto$¢ o 1 pomiedzy badanymi grupami. Pierwszy
1 trzeci kwartyl odpowiedzi réwniez jest przesuni¢ty o 1 na korzys¢ grupy, ktéra udzielita
odpowiedz twierdzaca odno$nie znajomosci pojecia Europejski Zielony Lad. Mozna na tej
podstawie podejrzewac, ze bardziej doswiadczeni inwestorzy przecigtnie czgsciej deklarowali

znajomos¢ pojecia Europejskiego Zielonego Ladu.

185



5.3.3. Wiedza i zaufanie do zmian wynikajacych z Europejskiego Zielonego Ladu

Wiedza 1 zaufanie dotyczace obowigzkowych ujawnien zostalo zbadane podobnie jak
w przypadku proby inwestorow indywidualnych — na podstawie deklarowanej wiedzy i
zaufania mierzonego poprzez odpowiednie ustosunkowanie si¢ respondenta do okreslonych
twierdzen w siedmiostopniowej skali od zdecydowanie nie zgadzam si¢ do zdecydowanie
zgadzam si¢. W przypadku wiedzy dotyczacej obowigzkowych ujawnien wprowadzonych w
ramach Europejskiego Zielonego Ladu rozktad odpowiedzi na poszczegolne pytania wraz z ich

trescig przedstawiono wykresie 5.17.

Wykres 5.17. Rozklad odpowiedzi na stwierdzenia okreslajgce poziom wiedzy dotyczacej
obowiazkowych ujawnien wynikajacych z Europejskiego Zielonego Ladu

Zdecydowanie zgadzam si¢

Zgadzam si¢

Raczej zgadzam si¢

Nie mam zdania

Raczej nie zgadzam si¢

Nie zgadzam si¢

Zdecydowanie nie zgadzam si¢

o

10 20 30 40

a1
o

60
B Bez trudu potrafi¢ odnalez¢ wskazniki zréwnowazonego rozwoju dla inwestycji, ktora jestem
zainteresowany/zainteresowana.

W przypadku interesujacej mnie inwestycji bez trudu potrafi¢ odszuka¢ informacje dotyczace podejscia do
glownych niekorzystnych skutkow dla zrownowazonego rozwoju.

u Potrafi¢ sprawdzi¢ oceny ryzyk dla zrownowazonego rozwoju zwigzanych z danym produktem
finansowym.

H Bez trudu potrafi¢ sprawdzi¢, czy wedtug klasytikacji Unii Europejskiej dany produkt finansowy stuzy
celowi dotyczacemu zréwnowazonych inwestycji, czy tez nie.

B Znam znaczenie stworzonej przez Uni¢ Europejska klasyfikacji produktéw finansowych jako stuzacych
celowi dotyczacemu zroéwnowazonych inwestycji lub jako promujacych aspekty srodowiskowe/spoteczne.

Zrodlo: badanie wiasne.

W przypadku rozktadu odpowiedzi na pytania dotyczace obowigzkowych ujawnien
wynikajacych z Europejskiego Zielonego tadu bedacych przedmiotem badania mozna

zauwazy¢, ze najwiecej odpowiedzi znajduje si¢ w wariantach ,,raczej zgadzam si¢” oraz ,,nie
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mam zdania”. Pozostale opcje odpowiedzi zostaly wybierane zdecydowanie rzadziej.
Inwestorzy deklarowali, ze bez trudu potrafig odnalez¢ wskazniki zrbwnowazonego rozwoju
oraz ze potrafia bez problemu odszuka¢ informacje dotyczace podejscia do gléwnych
niekorzystnych skutkow dla zréwnowazonego rozwoju. Nieznacznie mniej odpowiedzi
pozytywnych uzyskaty twierdzenia dotyczace wiedzy 0 miejscu weryfikacji oceny ryzyk dla
zréwnowazonego rozwoju, wiedzy dotyczacej sprawdzenia czy dany produkt stuzy celowi
zrownowazonego rozwoju wedlug klasyfikacji Unii Europejskiej oraz ogdlnego znaczenia
klasytikacji produktow stuzacych celom zréwnowazonego rozwoju.

W przypadku pomiaru zaufania wobec obowigzkowych ujawnien wynikajacych z
Europejskiego Zielonego tadu, bedacych przedmiotem badania, ankietowani zostali
poproszeni o ustosunkowanie si¢ do twierdzen przedstawionych na siedmiostopniowe;j skali,

ktorych tres¢ wraz z rozktadem odpowiedzi przedstawia wykres 5.18.

Wykres 5.18. Rozklad odpowiedzi na stwierdzenia okreslajace poziom zaufania wobec

obowigzkowych ujawnien wynikajacych z Europejskiego Zielonego Ladu

Zdecydowanie zgadzam si¢

Zgadzam si¢

Raczej zgadzam si¢

Nie mam zdania

Raczej nie zgadzam si¢

Nie zgadzam si¢

Zdecydowanie nie zgadzam si¢

o

10 20 30 40 50 60
Informacje dotyczace zrownowazonych produktéw finansowych publikowane na stronie internetowej
sprzedawcy przedstawiaja faktyczne oddziatywanie tych produktow na srodowisko naturalne.

® Udostepniane przed zawarciem umowy zakupu produktu finansowego oceny ryzyk dla
zrdwnowazonego rozwoju zwigzanych z nabywana inwestycja pomagaja chroni¢ srodowisko naturalne.

® Produkty finansowe, ktore wedtug klasyfikacji Unii Europejskiej stuzg celowi dotyczacemu
zrownowazonych inwestycji lub promuja aspekty srodowiskowe/spoteczne, dotrzymuja obietnic i
zobowigzan w zakresie ochrony przyrody.

® Produkty finansowe, ktore wedtug klasyfikacji Unii Europejskiej stuzg celowi dotyczacemu
zrownowazonych inwestycji lub promujg aspekty srodowiskowe/spoteczne, spetniaja moje oczekiwania
w kwestii troski o §rodowisko naturalne.

Zrodto: badanie whasne.
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W przypadku pytan dotyczacych zaufania najwigcej neutralnych odpowiedzi odnosito
si¢ do kwestii zwigzanych z przekonaniem o wiarygodnosci informacji o wplywie produktow
finansowych na §rodowisko naturalne, publikowanych na stronie internetowej emitenta (57
odpowiedzi). W odniesieniu do kwestii zaspokojenia oczekiwan respondenta dotyczacych
troski o srodowisko naturalne przez produkty finansowe klasyfikowane jako stuzace celowi
dotyczacemu zrownowazonego rozwoju (lub promujace aspekty srodowiskowe/spoteczne),
respondenci najczesciej wybierali odpowiedz ,raczej zgadzam si¢”, podobnie odpowiedzi
roztozyty si¢ w przypadku przekonania o dotrzymywaniu obietnic przez stosowane
oznakowanie. W stosunku do twierdzenia dotyczgcego wsparcia ochrony $rodowiska
naturalnego przez obowigzkowo ujawniane oceny ryzyk dla zréwnowazonego rozwoju
najwigcej odpowiedzi dotyczylo wariantu ,,nie mam zdania” oraz ,,raczej zgadzam si¢” (po 48

odpowiedzi).

5.3.4. Intencja wykorzystywania Kkryteriow ESG w decyzjach inwestycyjnych
inwestoréw profesjonalnych

W  przeprowadzonym badaniu inwestoréw profesjonalnych poproszono o
ustosunkowanie si¢ w siedmiostopniowej skali (od ,,zdecydowanie nie zgadzam si¢” do
,»zdecydowanie zgadzam si¢’) do przedstawionych twierdzen majacych na celu okreslenie ich
postawy wobec wykorzystania kryteriow ESG w decyzjach inwestycyjnych, wptywu otoczenia,
poczucia zdolnosci oraz zamiaru wykorzystania kryteriow ESG w przysztych decyzjach
inwestycyjnych. Zestawienie postawionych przed respondentami twierdzen majacych na celu
okreslenie postawy ankietowanych wobec wykorzystania kryteriow ESG w decyzjach
inwestycyjnych oraz rozktad odpowiedzi na poszczegolne pytania przedstawia wykres 5.19.

W przypadku twierdzen dotyczacych postaw inwestorow przedstawionych na wykresie
5.19 najbardziej pozytywnie badani odniesli si¢ do twierdzenia, dotyczacego przekonania, ze
madrg decyzjg jest inwestowanie w spotki wysoko oceniane pod wzgledem kryteriow ESG.
Moze to §wiadczy¢ o ich pozytywnym nastawieniu do kryteriow ESG oraz rozumieniu ich wagi
dla przysztej dzialalno$ci spotek. Jest to takze jedyne twierdzenie, w ktérym najczesciej
wybierang odpowiedZ byla inna niz ,,nie mam zdania” (,,raczej zgadzam si¢””). W pozostatych
przypadkach ankietowani najczgsciej wybierali wariant neutralny, co moze by¢ wynikiem tego,
ze nadal znaczna czg$¢ inwestoroOw nie interesuje si¢ kwestiami srodowiskowymi inwestycji,
lub tez nie posiadajg dostatecznej wiedzy na temat kwestii srodowiskowych. Pomimo
znacznego odsetka odpowiedzi neutralnych, jezeli juz inwestor zdecydowat si¢ wybra¢ inng

odpowiedz niz ,,nie mam zdania” w znacznej przewadze byly to odpowiedzi odnoszace si¢
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pozytywnie do przedstawionych twierdzen, co §wiadczy o pozytywnym nastawieniu do kwestii

ESG w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Wykres 5.19. Rozktad odpowiedzi na stwierdzenia okreslajace postawe wobec wykorzystania
kryteriow ESG w decyzjach inwestycyjnych

Zdecydowanie zgadzam si¢

Zgadzam si¢

Raczej zgadzam si¢

Nie mam zdania

Raczej nie zgadzam si¢

Nie zgadzam si¢

Zdecydowanie nie zgadzam si¢

..,.,..
|

0 10 20 30 40 50 60 70
Zde_cyd_o Nie  Raczejnie .. Raczej Zdecydo
wanie nie Nie mam Zgadzam  wanie
zgadzam | zgadzam . zgadzam .
zgadzam . . zdania . si¢ zgadzam
. si¢ sig sig¢ .
si¢ si¢
Inwestycje wysoko oceniane pod
wzgledem kryteridow ESG sg bardziej
wiarygodne niz inwestycje tradycyjne, 2 7 11 65 37 19 9
na temat ktorych informacje z zakresu
ESG sa niedostepne.
u Jestem przekonany/przekonana, ze
fundusze inwestycyjne wysoko
oceniane pod wzgledem kryteriow 2 5 5 56 45 32 5
ESG s3 etyczne.
®m Jestem przekonany/przekonana, ze
inwestycja w spotke wysoko oceniang 5 3 11 49 55 20 7

pod wzgledem kryteriow ESG to
madra decyzja.
B Rozwazam kryteria ESG za kazdym
razem, gdy wybieram nowa 5 11 19 56 39 16 4
inwestycj¢ finansowa.

Zrodlo: badanie wiasne.

Nastepnie ankietowani zostali poproszeni o odniesienie si¢ do twierdzen majacych na
celu okreslenie wptywu otoczenia. Rozktad odpowiedzi na tg czg$¢ ankiety przedstawia wykres

5.20.
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Wykres 5.20. Rozktad odpowiedzi na stwierdzenia okreslajace wpltyw otoczenia na
wykorzystywanie kryteriow ESG w decyzjach inwestycyjnych

Zdecydowanie zgadzam si¢

Zgadzam sig

Raczej zgadzam si¢

Nie mam zdania

Raczej nie zgadzam si¢

Nie zgadzam si¢

Zdecydowanie nie zgadzam si¢

o

10 20 30 40 50 60
Moi koledzy mogg silnie wptywacé na to, w jakim stopniu wykorzystuj¢ kryteria ESG przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych.

B Moi przyjaciele moga silnie wplywac na to, w jakim stopniu wykorzystuje kryteria ESG przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

B Moja rodzina moze silnie wptywac na to, w jakim stopniu wykorzystuj¢ kryteria ESG przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych.

m Wigkszos¢ waznych dla mnie osob uwaza, ze powinienem/powinnam bra¢ pod uwage kryteria ESG przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Zrodlo: badanie wiasne.

W przypadku wplywu otoczenia udzielane przez inwestoréw profesjonalnych
odpowiedzi roztozyly si¢ zdecydowanie bardziej réwnomiernie pomiedzy wariantami
negatywnymi 1 pozytywnymi. Najczes$ciej wybieranym wariantem w przypadku wszystkich
twierdzen byla odp. ,,nie mam zdania”. Zadne z przedstawionych twierdzen nie wyrdznia na tle
pozostatych z tej grupy pod wzgledem udzielanych odpowiedzi.

Kolejna czgé¢ ankiety dotyczyla intencji inwestoréw profesjonalnych do
wykorzystywania kryteriow ESG w decyzjach inwestycyjnych. Rozklad odpowiedzi
udzielanych w tej grupie pytan przedstawia wykres 5.21.
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Wykres 5.21. Rozktad odpowiedzi na stwierdzenia okreslajace intencje wykorzystywania
kryteriow ESG w decyzjach inwestycyjnych

Zdecydowanie zgadzam si¢

Zgadzam sig

Raczej zgadzam si¢

Nie mam zdania

Raczej nie zgadzam si¢

Nie zgadzam si¢

Zdecydowanie nie zgadzam si¢

o

10 20 30 40 50 60 70
Podjecie decyzji inwestycyjnej uwzgledniajacej kryteria ESG jest tatwe.

B W pehi kontroluje podejmowanie decyzji inwestycyjnej, w ktorej uwzgledniam kryteria ESG.

H Jestem w stanie pokona¢ trudnosci lub problemy, ktore moga mi przeszkodzi¢ w wykorzystaniu kryteriow
ESG przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

| Jestem przekonany/przekonana, ze gdybym chcial/chciata, moglbym/moglabym wykorzystywac kryteria
ESG do podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Zrodlo: badanie wiasne.

W przypadku odpowiedzi dotyczacych twierdzen majacych na celu okreslenie
postrzeganej przez respondentéw zdolnosci do wykorzystywania kryteriow ESG w decyzjach
inwestycyjnych mozna zauwazy¢é, ze wyrazna wiekszo$¢ badanych czeSciej wybierata
odpowiedzi o charakterze pozytywnym niz negatywnym. Najwiecej badanych wybrato
pozytywne warianty odpowiedzi w przypadku twierdzenia dotyczacego przekonania o braku

przeszkod uniemozliwiajacych respondentowi wykorzystywanie kryteriow ESG przy
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podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. W przypadku pozostalych twierdzen inwestorzy
najczesciej (w okoto 50 przypadkach, a wiec okoto 1/3 badanych) wybierali neutralny wariant
»hie mam zdania”. Osoby wybierajace inng odpowiedZ niz neutralng, podobnie jak w
przypadku postaw, zdecydowanie czeSciej wybierali pozytywne warianty odpowiedzi niz
negatywne.

Ostatnia z omawianych cze$ci ankiety dotyczyla intencji inwestora do wykorzystania
kryteriow ESG w podejmowanych przez niego w najblizszej przysztosci decyzjach
inwestycyjnych. Zestawienie przedstawiajace odpowiedzi dla tej czesci ankiety przedstawia

wykres 5.22.

Wykres 5.22. Rozktad odpowiedzi na stwierdzenia okreslajace zamiar wykorzystania kryteriow
ESG w przysztych decyzjach inwestycyjnych
Zdecydowanie zgadzam si¢ =
Nie mam zdania =
Raczej nie zgadzam si¢ _-
Nie zgadzam si¢ _h
-

Zdecydowanie nie zgadzam si¢

0 10 20 30 40 50 60 70

m W najblizszej przysztosci kryteria ESG beda istotnym czynnikiem wptywajacym na sktad mojego
portfela inwestycyjnego.

® Wykorzystam kryteria ESG do oceny inwestycji, gdy tylko nadarzy si¢ taka okazja.

® Mam zamiar wykorzysta¢ kryteria ESG przy podejmowaniu przysztych decyzji inwestycyjnych.

Zrodlo: badanie wiasne.
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W  odniesieniu do odpowiedzi udzielanych przez inwestoréw profesjonalnych
wigkszo$¢ inwestorow przedstawionych na wykresie 5.19 mozna zauwazy¢, ze w przypadku

wiekszosci twierdzen najwigcej udzielonych odpowiedzi dotyczyto wariantu ,,raczej zgadzam

si¢”.

Analizujac zaleznoéci zachodzace pomigdzy poszczegélnymi odpowiedziami na
pytania, podobnie jak w przypadku analizy proby inwestorow indywidualnych, w pierwszej
kolejnosci nalezy zwrdci¢ uwage na opinie badanych w kwestiach zwigzanych ze srodowiskiem
naturalnym. Nalezy zauwazy¢, ze zestawiajgc ze sobg odpowiedzi udzielone na pytania
dotyczace zwracania uwagi przez inwestora oraz deklarowang przez niego che¢ wykorzystania
w przysztosci kryteridw ESG przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych ukazuja si¢ pewne
zalezno$ci. Wérdd inwestorow profesjonalnych mniej niz polowa ankietowanych pozytywnie
odniosta si¢ do obu omawianych kwestii, wybierajac odpowiedzi: raczej zgadzam si¢, zgadzam
si¢ lub zdecydowanie zgadzam si¢. Odpowiedzi o charakterze neutralnym — nie mam zdania na

oba pytania jednoczes$nie udzielito 19 ankietowanych, a 11 odniosto si¢ negatywnie (tabela 5.7).

Tabela 5.7. Tabela krzyzowa zestawiajaca intencj¢ wykorzystania kryteriow ESG przy

podejmowaniu  przysztych decyzji inwestycyjnych 2z postawa wobec inwestycji
srodowiskowych
Mam zamiar wykorzysta¢ kryteria ESG przy
podejmowaniu przysztych decyzji
inwestycyjnych
Odpowiedzi | Odpowiedzi | Odpowiedzi
negatywne neutralne pozytywne | Ogodtem
Staram si¢ inwestowac w Odpowiedzi 11 7 8 26
przedsiebiorstwa, ktore negatywne
angazuja si¢ w recykling, Odpowiedzi 8 19 12 39
redukcje odpadow lub neutralne
oczyszczanie Srodowiska Odpowiedzi 9 22 54 85
pozytywne
Ogodtem 28 48 74 150
Zrédto: badanie wiasne.
Inwestorzy profesjonalni nieco ostrozniej podeszli do kwestii zwigkszenia

wiarygodnos$ci inwestycji dzigki jej ocenie pod katem kryteriow ESG. Wedtug nieco ponad
43% ankietowanych dodatkowe kryteria ESG zwickszajg wiarygodnos$¢ inwestycji. Réwniez
43% respondentow odniosto si¢ neutralnie do tej kwestii, a pozostate 13% odniosto sie¢
negatywnie. W przypadku zestawienia odpowiedzi dotyczacych wiarygodno$ci inwestycji
wysoko ocenianych pod wzgledem ESG z intencja wykorzystania kryteriow ESG w przysztych
decyzjach inwestycyjnych, podobnie jak we wczeéniej omoéwionych zestawieniach, wigkszo$é

193



ankietowanych inwestorow profesjonalnych odniosta si¢ do obu kwestii pozytywnie. Jednak
przewaga tej kombinacji odpowiedzi nad pozostatymi byta wyraznie mniejsza niz w przypadku
inwestorow indywidualnych. Inwestorzy deklarujacy che¢ wykorzystywania kryteriow ESG w
przysztych decyzjach inwestycyjnych najczeSciej uznawali takze inwestycje wysokooceniane
pod wzgledem kryteriow ESG za bardziej wiarygodne niz tradycyjne. Ankietowani wyrazajacy
neutralno§¢ wobec wykorzystania kryteriow ESG przy podejmowaniu przysztych decyzji
inwestycyjnych najczesciej wyrazali takze neutralne podejscie do wiarygodnos$ci tego typu
inwestycji. Inwestorzy niezainteresowani uwzglednieniem kryteriow ESG w przysztych
decyzjach inwestycyjnych réwniez najczgsciej byli neutralni wobec wiekszej wiarygodnos$ci
inwestycji ESG lub nie uznawali tego typu inwestycji za bardziej wiarygodne, jednak w tym
przypadku réznica pomiedzy poszczegdlnymi wybieranymi wariantami odpowiedzi nie byla

tak znaczaca jak w przypadku pozostatych (tabela 5.8).

Tabela 5.8. Tabela krzyzowa zestawiajaca intencje wykorzystania kryteriow ESG przy

podejmowaniu przysztych decyzji inwestycyjnych z oceng ryzyka inwestycyjnego

Mam zamiar wykorzysta¢ kryteria ESG przy
podejmowaniu przysztych decyzji
inwestycyjnych
Odpowiedzi | Odpowiedzi | Odpowiedzi
negatywne neutralne pozytywne | Ogodtem

Inwestycje wysoko oceniane Odpowiedzi 10 5 5 20
pod wzgledem kryteriow negatywne
ESG sa bardziej wiarygodne Odpowiedzi 13 30 22 65
niz inwestycje tradycyjne, neutralne
na temat ktorych informacje  Odpowiedzi 5 13 47 65
z zakresu ESG sg pozytywne
niedostepne
Ogotem 28 48 74 150

Zrodlo: badanie wiasne.

W przypadku kwestii podejscia do ryzyka inwestorow profesjonalnych oraz ich

deklaracji wobec wykorzystania w przysztych decyzjach inwestycyjnych kryteriow ESG,
podobnie jak w przypadku inwestoréw indywidualnych, profesjonalni inwestorzy deklarujacy
wykorzystanie kryteriow ESG przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w przewazajacej
mierze deklarowali inwestowanie w produkty finansowe o oczekiwanej stopie zwrotu
(tabela 5.9).
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Tabela 5.9. Tabela krzyzowa zestawiajaca intencje wykorzystania kryteriow ESG przy

podejmowaniu przysztych decyzji inwestycyjnych z podejsciem do inwestycji o niskim ryzyku

inwestycyjnym
Mam zamiar wykorzysta¢ kryteria ESG przy
podejmowaniu przyszitych decyzji
inwestycyjnych
Odpowiedzi Odpowiedzi Odpowiedzi
negatywne neutralne pozytywne | Ogotem
Inwestuje tylko w Odpowiedzi 9 6 9 24
produkty finansowe, dla negatywne
ktorych moge Odpowiedzi 8 15 9 32
przewidzie¢ stope neutralne
zwrotu Odpowiedzi 11 27 56 94
pozytywne
Ogotem 28 48 74 150

Zrodlo: badanie wiasne.

Ankietowani inwestorzy profesjonalni zostali takze poproszeni o okreslenie posiadanej

wiedzy na temat oznaczen produktow finansowych klasyfikowanych jako shuzacych celowi

zrbwnowazonego rozwoju. Wigkszo$¢ respondentow (74) udzielito odpowiedzi pozytywnej, a

zatem zawierajacej si¢ w przedziale od raczej zgadzam si¢ do zdecydowanie zgadzam sig.

Warianty odpowiedzi neutralne 1 negatywne byly wybierane zdecydowanie rzadziej, a tego

typu odpowiedzi udzielito odpowiednio 44 i 32 ankietowanych (tabela 5.10).

Tabela 5.10. Tabela krzyzowa zestawiajaca intencje wykorzystania kryteriow ESG przy

podejmowaniu przysztych decyzji inwestycyjnych ze znajomos$cig znaczenia klasyfikacji

produktéw finansowych stosowanej przez Uni¢ Europejska w ramach Europejskiego Zielonego

Fadu

Mam zamiar wykorzysta¢ kryteria ESG
przy podejmowaniu przysztych decyzji

inwestycyjnych

Odpowiedzi | Odpowiedzi | Odpowiedzi

negatywne neutralne pozytywne |Ogotem
Znam znaczenie stworzonej Odpowiedzi 15 11 6 32
przez Unie Europejska negatywne
klasyfikacji produktow Odpowiedzi 4 26 14 44
finansowych jako stuzacych neutralne
celowi dotyczacemu Odpowiedzi 9 11 54 74
zréwnowazonych inwestycji lub  pozytywne
jako promujacych aspekty
srodowiskowe/spoleczne
Ogodtem 28 48 74 150

Zrodlo: badanie wiasne.
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W przypadku zaufania do stosowanych przez Uni¢ Europejska oznaczen, dotyczacych
przekonania inwestoréow profesjonalnych o ich faktycznym wptywie na srodowisko naturalne
ankietowani udzielili podobnych odpowiedzi jak w przypadku wiedzy dotyczacej oznaczen UE.
Ponad potowa respondentéw udzielita odpowiedzi 0 pozytywnym charakterze. Moze to
$wiadczy¢ o przekonaniu o faktycznej przydatno$ci wprowadzonych oznaczen w ochronie
srodowiska naturalnego. Odsetek ten jest nieco wigckszy niz w przypadku wielkoS$ci tej samej
zmiennej pochodzacej z proby inwestoréw indywidualnych. Wybor pozostatych wariantow
odpowiedzi roztozyt si¢ stosunkowo roéwnomiernie i malejgco w kierunku kombinacji
odpowiedzi o charakterze negatywnym dla obu z nich. Osoby udzielajace negatywnych
odpowiedzi zwigzanych z zaufaniem wobec unijnych oznaczen produktow finansowych,
wyraznie rzadziej od pozostalych deklarowaly cheé¢ wykorzystywania kryteriow ESG w

przysztych decyzjach inwestycyjnych (tabela 5.11).

Tabela 5.11. Tabela krzyzowa zestawiajaca intencje wykorzystania kryteriow ESG przy

podejmowaniu przysztych decyzji inwestycyjnych oraz przekonania o skutecznosci

wprowadzanych oznaczen we wspieraniu ochrony srodowiska naturalnego

Mam zamiar wykorzysta¢ kryteria ESG
przy podejmowaniu przysztych decyzji
inwestycyjnych
Odpowiedzi | Odpowiedzi | Odpowiedzi
negatywne neutralne pozytywne | Ogoétem

Udostepniane przed Odpowiedzi 7 4 4 15
zawarciem umowy zakupu negatywne
produktu finansowego oceny  Odpowiedzi 11 23 14 48
ryzyk dla zrownowazonego neutralne
rozwoju zwigzanych z Odpowiedzi 10 21 56 87
nabywang inwestycja pozytywne
pomagaja chroni¢ srodowisko
naturalne
Ogoétem 28 48 74 150

Zrodto: badanie wiasne.

Inwestorzy profesjonalni biorgcy udziat w badaniu ankietowym w wigkszosci okreslili
swoOj poziom wiedzy finansowej jako powyzej $redniej lub przecietny, co jest nizszym
wynikiem niz w przypadku inwestorow indywidualnych. Jedynie 32 inwestorow wskazato na
wysoki poziom wiedzy, a w pojedynczych przypadkach poziom ten ankietowani okreslili jako
bardzo wysoki, ponizej $redniej, niski badz bardzo niski. Zestawiajagc deklarowany poziom
wiedzy ze znajomos$cig unijnych oznaczen dotyczacych zielonych produktéw finansowych

(tabela 5.12) mozna zauwazy¢, ze w pewnym stopniu wyzszy poziom deklarowanej wiedzy z
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zakresu finansOw sprzyja bardziej pozytywnym wariantom odpowiedzi wobec wiedzy na temat

klasyfikacji produktow finansowych stosowanej przez Uni¢ Europejska.

Tabela 5.12. Tabela krzyzowa zestawiajaca znajomos$¢ znaczenia stosowanych przez Unie

Europejska oznaczen zielonych produktow finansowych z deklarowanym poziomem wiedzy z

zakresu finansow

Znam znaczenie stworzonej przez Unig Europejska
klasyfikacji produktow finansowych jako stuzacych
celowi dotyczagcemu zréwnowazonych inwestycji lub
jako promujacych aspekty srodowiskowe/spoteczne

Odpowiedzi Odpowiedzi Odpowiedzi
negatywne neutralne pozytywne Ogoélem
Poziom Bardzo niski 2 2 0 4
mojej wiedzy Niski 2 4 0 6
ZEEGE e e 3 3 4 10
finansow -
b Przecietny 9 16 14 39
jako: Powyzej 12 10 26 48
sredniej
Wysoki 4 7 21 32
Bardzo wysoki 0 2 9 11
Ogotem 32 44 74 150

Zrodlo: badanie wiasne.

W przypadku deklarowanego poziomu wiedzy z zakresu ekologii, rozktad odpowiedzi

wsrdd badanych inwestorow jest nieco odmienny od zaobserwowanego dla deklarowanego

poziomu wiedzy finansowej.

Analizujac odpowiedzi na pytania dotyczace wiedzy z zakresu ekologii (tabela 5.13)

mozna wyraznie zauwazy¢, ze najczesciej wybierany wariant odpowiedzi byt o jeden poziom

nizszy niz w przypadku wiedzy finansowej. Roznice t3 mozna uzasadni¢ faktem, ze ankieta

byta kierowana do 0s6b w pewnym stopniu interesujacych si¢ finansami i rynkiem finansowym,

a niekoniecznie kwestiami ochrony s$rodowiska naturalnego. Warto jednak zauwazy¢, ze

wigkszo$¢ badanych pomimo tego zadeklarowata przynajmniej ponadprzecigtny poziom

wiedzy ekologicznej.
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Tabela 5.13. Tabela krzyzowa zestawiajaca znajomos¢ znaczenia stosowanych przez Unig
Europejska oznaczen zielonych produktow finansowych z deklarowanym poziomem wiedzy z

zakresu ekologii

Znam znaczenie stworzonej przez Uni¢ Europejska
klasyfikacji produktow finansowych jako stuzacych
celowi dotyczacemu zrownowazonych inwestycji lub
jako promujacych aspekty srodowiskowe/spoteczne
Odpowiedzi Odpowiedzi Odpowiedzi
negatywne neutralne pozytywne Ogobtem
Poziom Bardzo niski 0 1 0 1
mojej wiedzy  Niski 1 1 0 2
ZedKIESURE o Srediic) 3 4 3 10
ekologii :
il Przecigtny 15 24 25 64
jako: Powyzej 7 9 21 37
Sredniej
Wysoki 4 4 19 27
Bardzo wysoki 2 1 6 9
Ogotem 32 44 74 150

Zrodlo: badanie wiasne.

5.4. Analiza roznic pomie¢dzy analizowanymi probami badawczymi

Uzyskane dane w wyniku przeprowadzonych badan na probie inwestorow
indywidualnych i profesjonalnych umozliwiaja poréwnanie niektorych cech pomigdzy obiema
grupami. W pierwsze] kolejnosci poréwnano rodzaj wyksztalcenia wsrdd inwestoréw
indywidualnych 1 profesjonalnych. Zestawienie tych dwodch zmiennych przedstawia

tabela 5.14.

Tabela 5.14. Tabela krzyzowa zestawiajaca typ inwestora z rodzajem jego wyksztalcenia

Typ inwestora
Inwestor indywidualny | Inwestor profesjonalny Ogotem
N | % N | % N %
Typ Ekonomiczne 58 28,4% 79 52,7% 137 38,7%
wyksztalcenia Inne niz 146 71,6% 71 47,3% 217 61,3%
ekonomiczne
Ogodlem 204 100,0% 150 100,0% 354  100,0%

Zrodlo: badanie wiasne.

Na podstawie danych przedstawionych w tabeli 5.14 mozna zauwazy¢é wyrazng
dominacj¢ 0s6b z wyksztalceniem innym niz ekonomiczne w przypadku proby inwestorow
indywidualnych. Wsgréd inwestorow profesjonalnych podziat pomiedzy osoby z

wyksztatceniem ekonomicznym i innymi niz ekonomiczne okazat si¢ bardziej rownomierny i
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jedynie nieco ponad potowa (52,7%) ankietowanych wyrdzniala si¢ wyksztatlceniem
ekonomicznym.

Poza omowionym do tej pory rodzajem wyksztatcenia przeanalizowano takze rdéznice
w poziomie wyksztatcenia obu grup inwestoréw. Zestawienie porownujace ze sobg obie

zmienne przedstawiono w formie tabeli 5.15.

Tabela 5.15. Tabela krzyzowa zestawiajaca typ inwestora z poziom jego wyksztalcenia

Typ inwestora
Inwestor indywidualny | Inwestor profesjonalny Ogotem
N | % N | % N %
Poziom Zawodowe 12 5,9% 11 7,3% 23 6,5%
wyksztatcenia  Srednie 60 29,4% 52 34,7% 112 31,6%
Wyzsze 132 64,7% 87 58,0% 219  61,9%
Ogodtem 204 100,0% 150 100,0% 354  100,0%

Zrodlo: badanie wlasne.

W przypadku obu grup inwestoréw dominowato wyksztalcenie wyzsze stanowigce
odpowiednio 64,7% u inwestorow indywidualnych oraz 58% ws$réd inwestoréw
profesjonalnych. W przypadku wyksztatcenia sredniego odsetek osob deklarujacy ten poziom
oscylowat w okolicach 30%, a w przypadku najnizszego poziomu wyniost 5,9% (inwestorzy
indywidualni) 1 7,3% (wsrdd inwestoréw profesjonalnych).

Celowe jest okreslenie roznic wystgpujacych w odpowiedziach obu grup respondentdw.
Zestawienie deklarowanego przez inwestorOw indywidualnych 1 profesjonalnych

doswiadczenia inwestycyjnego przedstawia tabela 5.16.

Tabela 5.16. Tabela krzyzowa zestawiajgca doswiadczenie w inwestowaniu z typem inwestora

Typ inwestora
Inwestor indywidualny| Inwestor profesjonalny Ogolem
N | % N | % N %

Doswiadczenie Ponizej 1 roku 18 8,8% 36 24,0% 54 15,3%
w inwestowaniu 1 — 3 lat 48 23,5% 44 29,3% 92 26,0%

4 —6 lat 66 32,4% 31 20,7% 97 27,4%

7-9 lat 32 15,7% 13 8,7% 45 12,7%

10 — 12 lat 22 10,8% 14 9,3% 36 10,2%

13— 15 lat 10 4,9% 4 2,7% 14 4,0%

Powyzej 151at 8 3,9% 8 5,3% 16 4,5%
Ogotem 204 100,0% 150 100,0% 354 100,0%

Zrodlo: badanie wiasne.

Analizujac dane zawarte w tabeli 5.16 mozna zauwazy¢, ze inwestorzy profesjonalni

najliczniej okreslali swoje doswiadczenie inwestycyjne na poziomie od 1 do 3 lat (niemal 30%
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ankietowanych). Drugim najcze¢$ciej wybieranym wariantem odpowiedzi byt przedzial ponizej
1 roku doswiadczenia inwestycyjnego (z wynikiem 24%), a na trzecim miejscu znalazt si¢
zakres od 4 do 6 lat doswiadczenia (20,7%). W przypadku inwestoréw indywidualnych trzy
najczesciej wybierane przedziaty doswiadczenia to od 4 do 6 lat, od 1 do 3 lat i od 7 do 9 lat.
Udziat osob deklarujacych do§wiadczenie inwestycyjne na poziomie ponizej 1 roku wynosit
jedynie 8,8%, co sugeruje, ze generalnie inwestorzy indywidualni charakteryzowali si¢
dtuzszym doswiadczeniem inwestycyjnym.

W celu poréwnania dwoch badanych préb inwestorow pod wzgledem deklarowanego
poziomu wiedzy z zakresu finanséw czgstosci zaznaczanych przez respondentoéw odpowiedzi
zostaty przedstawione w tabeli 5.17.

Analizujac tabele 5.17 pod wzgledem czestosci wyboru poszczegdlnych wariantow
odpowiedzi przez inwestoréw indywidualnych i profesjonalnych wyrazonych procentowo
mozna zauwazy¢, ze znaczaco wigksza cze¢s¢ inwestorow indywidualnych niz profesjonalnych
ocenita poziom swojej wiedzy finansowej jako wysoki. Inwestorzy profesjonalni bardziej
sktaniali si¢ ku odpowiedziom okreslajagcym poziom ich wiedzy z zakresu finanséw jako
powyzej Sredniej lub przecigtny. Uzyskujac tego typu wyniki nalezy zadaé pytanie dotyczace
wiarygodno$ci samooceny inwestoréw indywidualnych, poniewaz nalezaloby si¢ spodziewacé,

ze inwestorzy profesjonalni posiadajg wigksza wiedze na temat finanséw 1 inwestycji.

Tabela 5.17. Tabela krzyzowa zestawiajaca deklarowany poziom wiedzy finansowej z typem

inwestora
Typ inwestora
Inwestor Inwestor
indywidualny profesjonalny Ogolem
N % N | % N %
Poziom mojej wiedzy z Bardzo niski 2 1,0% 4 2,7% 6 1,7%
zakresu finansow okre§lam Niski 7 3,4% 6 4,0% 13 3,7%
jako: Ponizej §redniej 9 4,4% 10 6,7% 19 54%
Przecietny 38 18,6% 39 26,0% 77 21,8%
Powyzej $redniej 47 23,0% 48 32,0% 95 26,8%
Wysoki 85 41,7% 32 21,3% 117 33,1%
Bardzo wysoki 16 7,8% 11 7,3% 27  7,6%
Ogodtem 204 100,00 150  100,0% 354 100,0%

Zrodlo: badanie wiasne.

W odniesieniu do wiedzy z zakresu ekologii odpowiedzi ksztaltowaly si¢ w podobny

sposob jak w przypadku wiedzy z zakresu finansow. Inwestorzy indywidualni deklarowali
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przecietnie wyzszy poziom wiedzy z zakresu ekologii niz inwestorzy profesjonalni, wybierajac
najczesciej odpowiedz ,,powyzej Sredniej” (w ponad 45% przypadkow). Dla pordwnania
inwestorzy profesjonalni najczesciej okreslali swoj poziom wiedzy w tym obszarze jako
przecietny (niecate 43% odpowiedzi). W przypadku pozostatych wariantow mozna zauwazy¢,
ze generalnie inwestorzy indywidualni wykazywali tendencj¢ do okreslania swojego poziomu

wiedzy ekologicznej o okolo jeden stopien wyzej niz inwestorzy profesjonalni (tabela 5.18).

Tabela 5.18. Tabela krzyzowa zestawiajgca deklarowany poziom wiedzy z zakresu ekologii

z typem inwestora

Typ inwestora
Inwestor Inwestor
indywidualny profesjonalny Ogotem
N % N | % N %
Poziom mojej wiedzy z Bardzo niski 2 1,0% 1 0,7% 3 0,8%
zakresu ekologii okreslam  Niski 6 2,9% 2 1,3% 8 23%
jako: Ponizej éredniej 14 6,9% 10 6,7% 24 6,8%
Przecietny 31 15,2% 64 42,7% 95 26,8%
Powyzej $redniej 93 45,6% 37 24,7% 130 36,7%
Wysoki 40 19,6% 27 18,0% 67 18,9%
Bardzo wysoki 18 8,8% 9 6,0% 27  7,6%
Ogotem 204  100,0% 150  100,0% 354 100,0%

Zrodlo: badanie wiasne.

W przypadku znajomosci pojecia kryteria ESG rowniez inwestorzy indywidualni
wykazali si¢ wigkszym odsetkiem odpowiedzi twierdzacych niz inwestorzy profesjonalni
(tabela 5.19). Roznice te nie byly jednak bardzo znaczgce i miescily si¢ na poziomie

12 punktéw procentowych.

Tabela 5.19. Tabela krzyzowa zestawiajaca deklarowana znajomos¢ pojecia kryteria ESG

Z typem inwestora

Typ inwestora
Inwestor Inwestor
indywidualny profesjonalny Ogotem
N % N | % N %
Czy wie Pan/Pani co kryje si¢ pod Tak 124 60,8% 72 48,0% 196 55,4%
pojeciem kryteria ESG? Nie 80 39,2% 78 52,0% 158 44,6%
Ogodtem 204 100,0% 150 100,0% 354 100,0%

Zrodlo: badanie wiasne.
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Tabela 5.20. Tabela krzyzowa zestawiajaca znajomos¢ pojecia Europejski Zielony Lad z typem

inwestora
Typ inwestora
Inwestor Inwestor

indywidualny profesjonalny Ogobtem

N % N % N %
Czy styszal/styszata Tak 155 76,0% 100 66,7% 255 72,0%
Pan/Pani o Europejskim  Nie 49 24,0% 50 33,3% 99 28,0%
Zielonym t.adzie?
Ogodtem 204 100,0% 150 100,0% 354 100,0%

Zrodlo: badanie wlasne.

W przypadku znajomos$ci poje¢cia Europejskiego Zielonego tadu ponad 2/3
ankietowanych w obu grupach udzielito odpowiedzi twierdzacych. Inwestorzy indywidualni w
76% wybrali odpowiedz ,tak”, a ws$rod inwestorow profesjonalnych stanowily one
odpowiednio niecate 67% (tabela 5.20).

W odniesieniu do znajomosci nowej klasyfikacji produktow finansowych wynikajacej
z Europejskiego Zielonego Ladu nieco ponad potowa inwestorow indywidualnych jak réwniez
profesjonalnych wybrata odpowiedzi z zakresu od ,;raczej zgadzam si¢” do ,,zdecydowanie
zgadzam si¢”. Podobnie jak w przypadku dotychczasowych porownan, inwestorzy
indywidualni wydaja si¢ nieco wyzej ocenia¢ swoja znajomos¢ omawianej klasyfikacji niz

inwestorzy profesjonalni. Roznice migdzy tymi grupami nie s jednak tak znaczne (tabela 5.21).

Tabela 5.21. Tabela krzyzowa zestawiajaca znajomos$¢ znaczenia klasyfikacji produktow

finansowych stuzacych celowi dotyczacemu zrownowazonego rozwoju z typem inwestora

Typ inwestora
Inwestor Inwestor
indywidualny | profesjonalny |  Ogoétem
N[ % [N] % %

Znam znaczenie Zdecydowanie nie zgadzam 2 1,0% 4 2,7% 6 1,7%
stworzonej przez Uni¢  sie
Europejskg klasyfikacji ~ Nie zgadzam si¢ 15 74% 8 53% 23 65%
produktow finansowych Raczej nie zgadzam sie 17 83% 20 13,3% 37 10,5%
jako stuzacych celowi  Nje mam zdania 38 186% 44 293% 82 232%
dotyczacemu Raczej zgadzam si¢ 72 353% 42 28,0% 114 32,2%
Zréwn?wazonego Zgadzam sie 50 245% 24 16,0% 74 20,9%
rozwoju Zdecydowanie zgadzamsic 10 4,9% 8 53% 18 51%
Ogodltem 204 100,0% 150 100,0% 354 100,0%

Zrodlo: badanie wiasne.
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Inwestorzy indywidualni w niemal 68% zadeklarowali z wigkszym lub mniejszym
przekonaniem, ze przy podejmowaniu przysztych decyzji inwestycyjnych beda wykorzystywaé
kryteria ESG w decyzjach inwestycyjnych. Jedynie niecale 21% ankietowanych nie miato
zdania w tym temacie, a okoto 11% stwierdzilo, ze nie bedzie bra¢ pod uwage kryteriow ESG
przy podejmowaniu przysztych decyzji inwestycyjnych. W przypadku inwestorow
profesjonalnych deklaracje w tym obszarze byly nieco bardziej ostrozne. Jedynie niecate 50%
z nich wskazato, ze zamierza w jakim$ stopniu wykorzystywac kryteria ESG w przysztych
decyzjach inwestycyjnych. Brak zdania w tej kwestii wyrazito natomiast 32% ankietowanych,

a niecale 19% z nich wyrazilo si¢ negatywnie na ten temat (tabela 5.22).

Tabela 5.22. Tabela krzyzowa zestawiajaca zamiar wykorzystania kryteriow ESG przy

podejmowaniu decyzji inwestycyjnych z typem inwestora

Typ inwestora

Inwestor Inwestor
indywidualny | profesjonalny | Ogoétem
N| % [N] % [N %

Mam zamiar wykorzysta¢  Zdecydowanie nie 3 1,5% 4 2, 7% 7 2,0%

kryteria ESG przy zgadzam si¢

podejmowaniu przysztych  Nie zgadzam sie 7 34% 10 6,7% 17 4,8%

decyzji inwestycyjnych  Raczej nie zgadzam si¢ 14 69% 14 93% 28 7,9%
Nie mam zdania 42 20,6% 48 32,0% 90 254%
Raczej zgadzam sie 81 397% 42 28,0% 123 34,7%
Zgadzam si¢ 45 22,1% 25 16,7% 70 19,8%
Zdecydowanie zgadzam sie¢ 12  5,9% 7 47% 19 5,4%

Ogolem 204 100,0% 150 100,0% 354 100,0%

Zrodlo: badanie wiasne.

Na podstawie zaprezentowanych wynikow mozna zauwazyé, ze inwestorzy
indywidualni z wiekszym entuzjazmem podchodza do wykorzystywania kwestii ESG przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Prawidlowo$¢ ta potwierdza takze analiza graficznego

rozktadu odpowiedzi przedstawiona na wykresie 5.23.
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Wykres 5.23. Wykres pudetkowy zestawiajacy zamiar wykorzystania kryteriow ESG przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych z typem inwestora

233 277
2680

29p 321
317

(%]

Mam zamiar wykorzystac kayteria ESG przy podejmowaniu
przyszlych decyzji inwestycyjnych
EoY

283 299

1 — 1

315703
Tnwestor mdywidualny Tnwestor profesjonalny

Typ inwestora

Zrodlo: badanie wiasne.

Przedstawiony wykres 5.23 potwierdza, ze przecigtnie inwestorzy indywidualni
wykazywali silniejszy zamiar wykorzystywania kryteriow ESG w przysztych decyzjach
inwestycyjnych. Warto jednak zauwazy¢, ze w odroznieniu od inwestorow profesjonalnych
odpowiedzi inwestorow indywidualnych charakteryzowaly si¢ mniejsza koncentracjag wokot
najczesciej wybieranych odpowiedzi. W przypadku inwestoréw profesjonalnych pojawito sie¢
natomiast wigcej skrajnych odpowiedzi, znaczaco réznigcych si¢ od wariantow najczgsciej

wybieranych przez ogot respondentow.

5.5. Podsumowanie wynikéw badan wlasnych

Przedmiotem pracy byla analiza uwzgledniania kryteriow ESG w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych przez inwestoréw indywidualnych i inwestoréw profesjonalnych na
polskim rynku finansowym. Na podstawie przeprowadzonego na potrzeby niniejszej dysertacji
badan mozna stwierdzi¢, ze kryteria ESG sg juz wykorzystywane w decyzjach inwestycyjnych
przez inwestoroOw na polskim rynku finansowym. Dotyczy to zarowno grupy inwestorow

indywidualnych jak i profesjonalnych.
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Nalezy przy tym zwréci¢ uwage, ze inwestorzy indywidualni czg$ciej niz inwestorzy
profesjonalni deklaruja che¢ wykorzystywania kryteriow ESG przy podejmowaniu przysztych
decyzji inwestycyjnych. Niecata potowa (49%) inwestorow profesjonalnych zadeklarowata
zamiar wykorzystania kryteriow ESG przy podejmowaniu najblizszej decyzji inwestycyjnej, a
w przypadku inwestorow indywidualnych odsetek ten wyniost 67,7%. Warto takze zaznaczy¢,
ze w przypadku samej znajomo$ci zagadnienia kryteriow ESG znaczenie miato takze
wyksztalcenie ankietowanych (wyksztalcenie na poziomie wyzszym sprzyjalo lepszej
znajomosci tego zagadnienia) oraz doswiadczenie na rynku finansowym.

Sposrod badanych prob inwestorow w kwestii dotyczacej samooceny poziomu wiedzy
finansowej inwestorzy indywidualni w wigkszosci deklarowali wyzszy poziom niz inwestorzy
profesjonalni. Warto jednak zaznaczy¢, ze zjawisko to najprawdopodobniej wynika z wigkszej
ostrozno$ci inwestorow profesjonalnych przy okreslaniu poziomu posiadanej przez siebie
wiedzy finansowe;j. Inwestorzy indywidualni natomiast byli bardziej sktonni do przeceniania
posiadanych umiejetnosci W tym zakresie o okoto jeden stopien na zastosowanej skali
pomiarowe;j.

Presja otoczenia w kontekscie wykorzystywania kryteriow ESG przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych stanowi najmniej znaczacy spos$rod analizowanych czynnikow w
przeprowadzonym badaniu, zar6wno wsrdod inwestorow indywidualnych jak rowniez
inwestorow profesjonalnych.

Z Kolei postawa wobec poziomu ryzyka inwestycyjnego wsrod analizowanych grup
inwestorow charakteryzowata si¢ znacznym stopniem zréznicowania. Okoto 2/3
ankietowanych wykazywata preferencje wobec ograniczonego ryzyka, pozostata czes¢
akceptowala wigksze poziomy ryzyka inwestycyjnego. Zaobserwowano takze czgstsze
wykorzystywanie kryteriow ESG wsrod ankietowanych preferujacych podejmowanie decyzji
inwestycyjnych o ograniczonym ryzyku. Informacje z zakresu ESG przedstawiajac wigcej
informacji na temat funkcjonowania danej inwestycji teoretycznie powinny wplywaé na
obnizenie ryzyka inwestycyjnego, co znalazto potwierdzenie w uzyskanych wynikach badania
ankietowego.

Zauwazy¢ jednak nalezy, ze wiedza na temat obowigzkowych ujawnien wynikajacych
z Europejskiego Zielonego tadu jest na poziomie, ktory mozna uzna¢ za umiarkowany (okoto
60% ankietowanych wykazato si¢ wiedzg w tym obszarze). Wynik ten byt stosunkowo zblizony
zarowno w grupie ankietowanych inwestoréw indywidualnych jak rowniez inwestorow
profesjonalnych, chociaz mozna zaobserwowac nieco wyzsze $rednie poziomy wiedzy w tym

obszarze wérod pierwszej z wymienionych grup. Zaufanie wobec Europejskiego Zielonego
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Ladu w przypadku obu analizowanych prob ksztattowato si¢ w porownywalny sposob 1 byto
stosunkowo zblizone do prezentowanego poziomu znajomo$ci obowigzkowych ujawnien
wynikajacych z Europejskiego Zielonego Ladu (okoto 50-60%). Podobnie jak w przypadku
wiedzy, to inwestorzy indywidualni wykazywali nieco wyzsze poziomy zaufania niz
inwestorzy profesjonalni, jednak rdéznice te wynosily maksymalnie kilka punktéw
procentowych.

W przypadku obu analizowanych prob badawczych inwestorzy wyrdzniajacy sie
wiekszym doswiadczeniem inwestycyjnym czesciej deklarowali znajomo$¢ samego pojecia
ESG, jak rowniez cheé wykorzystywania kryteriow ESG w przysztych decyzjach
inwestycyjnych niz inwestorzy z krétszym doswiadczeniem.

Inwestorzy indywidualni w badanej probie charakteryzowali si¢ przecigtnie wyzszym
deklarowanym poziomem wiedzy z zakresu ekologii niz inwestorzy profesjonalni. Rdznice te
byly takze zauwazalne w prezentowanym przez nich podej$ciu do kwestii ekologicznych
zwigzanych z dokonywanymi inwestycjami oraz znajomos$cig kwestii zwigzanych z
Europejskim Zielonym tadem. Inwestorzy profesjonalni wydaja si¢ zatem by¢ bardziej
nastawieni na wykorzystywanie klasycznych wskaznikéw finansowych przy podejmowanych

decyzjach inwestycyjnych.
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Zakonczenie

Rosnace znaczenie w skali miedzynarodowej aspektéw srodowiskowych, spotecznych
1 fadu korporacyjnego w procesach inwestycyjnych znajduje swoje odzwierciedlenie w coraz
bardziej rozbudowanych regulacjach prawnych, przyjmowanych w ramach mi¢dzynarodowych
porozumien majacych na celu miedzy innymi ochrone klimatu lub w przypadku realizowanego
przez Uni¢ Europejska Europejskiego Zielonego Ladu. W niniejszej pracy przedstawiono
analiz¢ uwzgledniania kryteriow ESG przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez
inwestorow indywidualnych i profesjonalnych na polskim rynku finansowym. Przedstawione
wyniki badan wiasnych przeprowadzonych na obu grupach inwestorow pozwalaja na
sformutowanie pewnych wnioskow dotyczacych spotecznie odpowiedzialnych aspektow
inwestycji podejmowanych przez inwestorow.

Nalezy tez zauwazy¢, ze dodatkowe obowiazki informacyjne zostaty juz nalozone na
spotki gietdowe, a w przyszto$ci majg one zostaé rozszerzone na inne podmioty gospodarcze.
W kwestii produktow finansowych nalezy mie¢ §wiadomos$¢, ze Europejski Zielony Lad
natozyt od roku 2023 miedzy innymi obowigzki w zakresie publikowania dodatkowych
informacji o udziale danego produktu finansowego w realizacji przyjetych celow
srodowiskowych lub spotecznych.

Gléwnym celem postawionym w pracy byta analiza uwzgledniania kryteriow ESG przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnej przez inwestorow indywidualnych i profesjonalnych na
polskim rynku finansowym. Cel gtéwny zostat osiggniety poprzez realizacj¢ poszczegdlnych
celow szczegdlowych 1 weryfikacje hipotez badawczych postawionych w pracy. Sposrod
przyjetych celow szczegdtowych:

- przedstawiono definicje 1 terminologi¢ zwigzang ze spolecznie odpowiedzialnym
inwestowaniem,

- dokonano usystematyzowania wiedzy dotyczacej Europejskiego Zielonego Ladu w
kontekscie dodatkowych ujawnien realizowanych na poziomie produktu finansowego,

- przeanalizowano raporty i wyniki badan naukowych zwigzanych z aspektami ESG na
rynkach finansowych,

- okre$lono, ze okoto 60% inwestorow indywidualnych 1 profesjonalnych na polskim rynku
finansowym zamierza wykorzystywa¢ kryteria ESG przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych,

- wskazano na réznice pomi¢dzy inwestorami indywidualnymi a profesjonalnymi w zakresie

preferencji dotyczacych spolecznie odpowiedzialnych aspektow realizowanych inwestycji.
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Postawiona w pracy pierwsza hipoteza badawcza zostata sformutowana w nastgpujacy
sposob:

H1: Kryteria ESG sa wykorzystywane przez inwestorow indywidualnych przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Przeprowadzone w ramach dysertacji badania pozwalaja na pozytywna weryfikacje¢ tej
hipotezy. W odniesieniu do inwestorow indywidualnych zdecydowana wigkszos¢ (58%)
zadeklarowata, ze juz bierze pod uwage kryteria ESG przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych. Na podstawie analizy aktow prawnych 1 literatury przedmiotu dotyczacej
spotecznie odpowiedzialnych inwestycji na zagranicznych rynkach finansowych oraz
przeprowadzonym autorskim badaniu ankietowym mozna stwierdzié¢, ze inwestorzy na polskim
rynku finansowym wpisujg si¢ w szersze trendy wystepujace na rynku Unii Europejskie;.

Wigkszo$¢ inwestorow indywidualnych (blisko 68% ankietowanych) zadeklarowata
che¢ uwzglednienia kryteriow ESG przy podejmowaniu najblizszej decyzji inwestycyjne;j.
Ponadto analiza uzyskanych wynikow wskazata na wystgpowanie zaleznosci pomiedzy
deklarowanym uwzglednianiem kryteriow ESG w decyzjach inwestycyjnych a
przywigzywanym przez respondenta znaczeniem do kwestii zwigzanych z ochrong srodowiska
naturalnego.

Nie bez znaczenia wydaja si¢ by¢ takze zmiany w ujawnieniach dotyczacych
ekologicznych aspektow produktéw finansowych, wprowadzonych przez Uni¢ Europejska jako
czes¢ Europejskiego Zielonego Ladu. Prawie 65% ankietowanych inwestorow indywidualnych
stwierdzito, ze zna nowe zasady klasyfikacji produktow finansowych spetniajacych kryteria
zrbwnowazonego rozwoju 1 potrafitoby z nich skorzysta¢ podejmujac decyzje inwestycyjna.
Podobny odsetek ankietowanych wyrazit przekonanie o realnym pozytywnym wplywie tego
typu produktéw finansowych na srodowisko naturalne. Na tym tle stabsze wyniki uzyskane w
zakresie znajomos$ci wprowadzonych oznaczeh moga wynika¢ z faktu, ze badanie zostalo
przeprowadzone relatywnie krotko (po 3 miesigcach) po formalnym obowigzywaniu
wiekszosci z wprowadzonych zmian. Zaznaczy¢ jednak nalezy, ze zmiany w obowigzujacych
regulacjach prawnych byty wczesniej podane do wiadomosci publiczne;.

Na podstawie przeprowadzonego badania mozna stwierdzi¢, ze inwestorzy
indywidualni deklarujg stosunkowo niskg podatno$¢ na presj¢ wywierang przez otoczenie na
podejmowane przez nich decyzje inwestycyjne, w szczegdlnosci w zakresie uwzgledniania
aspektow ESG zwigzanych z dokonywanymi inwestycjami. Sposrod badanych inwestorow
indywidualnych okoto 63% z nich uznalo, Ze opinia innych 0so6b nie wptywa na ich decyzje

inwestycyjne. Inwestorzy indywidualni cz¢sto inwestowanie traktujg jako dodatkowe zajecie,
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moga wigc nie poswigcac dostatecznie duzo czasu na zapoznanie si¢ ze wszystkimi zmianami
zachodzacymi na rynku w tak krotkim czasie. W tym zakresie zdecydowanie lepiej
poinformowani powinni by¢ inwestorzy profesjonalni, ktérzy stanowili odrgbng probe

badawcza.

Druga hipoteza badawcza zostata sformutowana w nastgpujacy sposob:

H2: Kryteria ESG sa wykorzystywane przez inwestorow profesjonalnych przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Hipoteza ta zostata pozytywnie zweryfikowana na podstawie przeprowadzonych badan.
Warto jednak zaznaczyé, ze pomimo pozytywnej weryfikacji ustalono, ze podejscie
inwestorow profesjonalnych do wykorzystywania kryteriow ESG w decyzjach inwestycyjnych
nie bylo tak silne jak mialo to miejsce w przypadku inwestoréw indywidualnych. Decyzje
profesjonalnych i indywidualnych inwestor6w moga znaczaco rdzni¢ si¢ od siebie w ramach
okreslonej kwestii w wyniku oddziatywania wielu roéznych czynnikow. Inwestorzy
profesjonalni powinni odznacza¢ si¢ wieksza wiedzg w zakresie finansow i inwestowania.
Wplyw na prawidlowa (bardziej obiektywna) ocene i interpretacj¢ informacji rynkowych
zarowno finansowych jak réwniez pozafinansowych moze mie¢ takze kwestia wtasnos$ci
inwestowanego kapitatu. Osoby podejmujgce decyzje inwestycyjne w ramach wykonywane;j
pracy, zobowiazane sa do przestrzegania wytycznych i zatozef przyjetych przez instytucjg, W
ktorej dany inwestor jest zatrudniony.

Inwestorzy profesjonalni zarzadzajac powierzonym im kapitatem w ramach petnionych
obowigzkow zawodowych moga wykazywac bardziej konserwatywne podejscie do oceny
réznych aspektow inwestycji niz inwestorzy zaangazowani w decyzje inwestycyjne poprzez
wlasny, prywatny majatek. Co wigcej, prywatne preferencje inwestoréw profesjonalnych moga
takze znajdowaé¢ odzwierciedlenie w decyzjach podejmowanych w imieniu reprezentowanej
przez nich instytucji. W przypadku poziomu wiedzy finansowej przewidywane roznice
pomiedzy dwiema badanymi grupami inwestorow znalazly potwierdzenie w zebranych danych
empirycznych (inwestorzy indywidualni wykazali si¢ wyzszym poziomem deklarowanej
wiedzy, jednak inwestorzy profesjonalni wykazali si¢ bardziej trafnymi odpowiedziami na
pytania dotyczgce praktycznej znajomosci finanséw). W odniesieniu do podej$cia inwestorow
do wykorzystywania kryteriow ESG w decyzjach inwestycyjnych uzyskano pewne
rozbieznos$ci, chociaz respondenci z obu tych grup w znacznej mierze deklarowali pewien

stopien wykorzystywania kryteriow ESG przy podejmowaniu najblizszej decyzji inwestycyjnej
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(49,4% inwestorow profesjonalnych wyrazito taki zamiar, a w przypadku inwestorow
indywidualnych takich odpowiedzi udzielito niecate 68% ankietowanych).

Inwestorzy indywidualni w przeprowadzonym badaniu zdecydowanie wigkszg wage
przywigzywali do kwestii ochrony §rodowiska niz inwestorzy profesjonalni (74% inwestorow
indywidualnych, a w przypadku inwestorow profesjonalnych odsetek ten wyniost niecate 49%),
co moze $wiadczy¢ o mniejszym przywigzaniu indywidualnych inwestoréw wylacznie do
wskaznikow finansowych. Z drugiej strony inwestorzy profesjonalni ze wzgledu na
wykonywany zawdd powinni charakteryzowac si¢ wiekszym przywigzaniem do polityki
inwestycyjnej firmy, na rzecz ktorej dokonujg inwestycji.

Profesjonalni inwestorzy zauwazalnie rzadziej deklarowali zainteresowanie kryteriami
ESG w poréwnaniu do inwestorow indywidualnych. Niemniej jednak nalezy podkresli¢, ze
niemal potowa z nich (49,4%) udzielata pozytywnych odpowiedzi dotyczacych kwestii
wykorzystania kryteriow ESG przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, a jedynie wybierali
przecietnie nizsze wagi na siedmiostopniowej skali pomiarowe;.

W przypadku deklarowanej znajomos$ci analizowanych elementéw Europejskiego
Zielonego tadu, okoto 39% ankietowanych inwestoréw indywidualnych oraz okoto 47%
inwestorow profesjonalnych nie wykazata si¢ dobra znajomoscia tych zagadnien. Nalezy uznac
taki wynik za niezadawalajacy. Oznacza to roéwniez, ze prowadzona szeroka kampania
informacyjna w mediach promujaca kwestie Europejskiego Zielonego tadu, nie byla
wystarczajaco efektywna.

Inwestorzy indywidualni zadeklarowali poziom zaufania wobec oznaczen stosowanych
przez Uni¢ Europejska nieco wyzszy niz w przypadku wiedzy wobec nich (odpowiednio 63%
i 61%). Moze to sugerowac, ze jezeli wprowadzone zmiany zyskaja wieksza popularnos¢ wérod
inwestorow, beda cieszyly si¢ rownie wysokim zaufaniem, co w praktyce moze przetozy¢ si¢
na pewien wzrost znaczenia kwestii zwigzanych ze Srodowiskiem naturalnym oraz aspektami
spolecznymi w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnej przez inwestoréw. Niemniej
nalezy zaznaczy¢, ze rdznice te wynosity w okolicach trzech punktéw procentowych. W
przypadku inwestoréw profesjonalnych wyniki dotyczace omawianej wiedzy wzgledem
zaufania roznily si¢ nieznacznie i ksztattowaty si¢ na poziomie jednego punktu procentowego
(okoto 53% w przypadku wiedzy oraz 54% odnos$nie zaufania).

Europejski Zielony tad w obszarze finansOw ma przede wszystkim zapewnic
wystarczajagce finansowanie zielonej transformacji gospodarki Unii Europejskiej, dzigki
przekierowaniu czeSci prywatnego kapitalu w strong zielonych inwestycji. Dotychczas

uwazano, ze jedng z gléwnych przeszkod pozostawata znaczna roznorodnos¢ dostepnych
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informacji z zakresu ESG, uniemozliwiajaca inwestorom dokonywanie czgsto jakichkolwiek
poréwnan pomigdzy réznymi inwestycjami. Dodatkowo wielokrotnie pojawiaty si¢ przypadki
znaczgco podwazajace wiarygodnos¢ informacji pozafinansowych prezentowanych przez
niektore spotki. Nie mozna jednak zapomnie¢ o zagrozeniach dla realizacji zalozen
Europejskiego Zielonego bLadu, ktéore moga uniemozliwi¢ dalsze wdrazanie zmian
gospodarczych. Pojawiajace si¢ glosy krytyczne wobec skutkéw realizowanej transformacji
najczesciej poruszaja kwestie zbyt kréotkiego okresu przeznaczonego na zmiany, zbyt glteboka
ingerencj¢ w mechanizmy wolnorynkowe, mogaca zagrozi¢ konkurencyjnosci gospodarek Unii
Europejskiej na tle §wiatowym oraz wysokie koszty.

Ponadto, na podstawie przeprowadzonej w pracy analizy mozna sformutowaé szereg

wnioskow.

1) Kryteria ESG stanowia znaczacy czynnik, mogacy decydowaé¢ o wyborze lub
odrzuceniu danej inwestycji przez inwestora.

2) Nastegpuje stopniowa ewolucja narzedzi umozliwiajacych implementacje aspektow
ESG w procesy podejmowania decyzji inwestycyjnych. Proste metody screeningu
negatywnego zostaja wypierane przez bardziej zaawansowane narzg¢dzia, polegajace
miedzy innymi na integracji elementow ESG do analizy fundamentalne;j.

3) Europejski Zielony Lad, stanowi gldowny czynnik polityczno-prawny wplywajacy na
funkcjonowanie rynkéw finansowych panstw Unii Europejskiej w zakresie kwestii
ESG.

4) Kryteria ESG stanowig juz jeden z waznych elementéw podejmowania decyzji
finansowych. W szczegdlnosci duze znaczenie aspektow ESG dla realizowanych
inwestycji wystepuje w obrebie sektora bankowego. Ponadto znaczenie kryteriow
ESG dla funkcjonowania rynkéw finansowych w przysztosci moze staé si¢ jeszcze
bardziej istotne, zarowno z punktu widzenia systemowego jak rowniez konstrukcji
procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych pojedynczego inwestora.

Analizowany w niniejszej rozprawie obszar badawczy wymaga prowadzenia dalszych

badan. W szczegdlnosci po dluzszym okresie funkcjonowania wprowadzonych zmian wydaje
si¢ celowe okreslenie, czy podjeta przez Uni¢ Europejska proba wystandaryzowania informacji
pozafinansowych z zakresu ESG, w szczegdlno$ci zwigzanych z aspektami srodowiskowymi,
wptyneta na faktyczne zachowania inwestorow. Interesujgce tez bedzie okreslenie w jakim
stopniu ujawnienia z zakresu realizacji celow srodowiskowych przez dany produkt finansowy

faktycznie wptywaja na wzrost zainteresowania inwestorow zastosowaniem aspektow ESG w
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ich praktyce inwestycyjnej. Obszary te z pewno$cig beda wymagaly w przysztosci dalszych
badan.

Ze wzgledu na zroznicowang charakterystyke spoteczenstw wchodzacych w sktad Unii
Europejskiej, zrealizowane w ramach polskiego rynku finansowego badania mozna bytoby w
przysztosci rozszerzy¢ takze na pozostate rynki europejskie. Kraj pochodzenia inwestora moze
bowiem wplywaé na znaczenie jakie przywigzuje on do aspektow ESG i konsekwencji ich
wplywu na podejmowane decyzje inwestycyjne. Istotne w tej kwestii mogg okazac si¢ zarowno
czynniki spoteczno-kulturowe, jak rowniez uwarunkowania lokalnego rynku finansowego.
Interesujace byloby rowniez kontynuowanie badan w kierunku okre$lenia czy uwzglednianie
kryteriow ESG wplywa na obnizenie ryzyka specyficznego dokonywanych inwestycji.
Przypuszczalnie uwzglednianie kryteriow ESG bedzie skutkowato obnizeniem ryzyka

systematycznego w skali makroekonomicznej.
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474

Zalacznik

Podejmowanie decyzji inwestycyjnych — kwestionariusz badania ankietowego

Pytanie 1. Prosze okre$li¢ swoj poziom wiedzy z zakresu finansow i ekologii:

spadek rynkowych cen obligacji.

Kod Bardzo | Niski Ponizej Przecietny Powyzej WysoKi Bardzo
niski Sredniej Sredniej wysoki
PLK | Poziom mojej wiedzy z zakresu finanséw okre§lam jako:
1
PLK | Poziom mojej wiedzy z zakresu ekologii okreslam jako:
2
Pytanie 2. Proszg okresli¢, w jakim stopniu zgadza si¢ Pan/Pani z ponizszymi stwierdzeniami:
Kod Zdecydowanie nie l\ge Raczdej nie Nie Raé:zej Zgadzam | Zdecydowanie
zgadzam si¢ Zgadzam Zgaczam mam Zgaczam si¢ zgadzam si¢
si¢ si¢ zdania
FLI1 | Fundusze inwestycyjne moga
inwestowac srodki finansowe w kilka
réznych rodzajow aktywow
jednoczes$nie.
FLI2 | Biorac pod uwage dtugi okres (np. od 10
do 20 lat) akcje zapewniajg zazwyczaj
wigkszg stope zwrotu niz obligacje i
lokaty bankowe.
FLI3 | Zwykle akcje wykazujg wyzsze wahania
kursow niz obligacje.
FLI4R | Gdy inwestor lokuje swoje pienigdze w
réznego typu aktywa, ryzyko utraty
pienigdzy wzrasta.
FLI5S | Wzrost stop procentowych powoduje




eve

Pytanie 3. Proszg okresli¢, w jakim stopniu zgadza si¢ Pan/Pani z ponizszymi stwierdzeniami:

Kod

Zdecydowanie
nie zgadzam si¢

Nie
zgadzam
si¢

Raczej nie
zgadzam
si¢

Nie
mam
zdania

Raczej
zgadzam
si¢

Zgadzam
si¢

Zdecydowanie
zgadzam si¢

EVAlL

Moim moralnym obowigzkiem jest pomoc w
ochronie §rodowiska naturalnego przy kazdej
sposobnosci.

EVA2

Staram si¢ inwestowac w przedsigbiorstwa,
ktore angazuja si¢ w recykling, redukcje
odpadow lub oczyszczanie srodowiska.

EVA3R

Maksymalizowanie wynikow finansowych jest
znacznie wazniejsze niz minimalizowanie
negatywnego wptywu na srodowisko
naturalne.

EVA4

Moglbym/Mogtabym zainwestowaé w
przedsigbiorstwo, bedace jednym z
najlepszych w swojej branzy pod wzgledem
kryteriéw srodowiskowych, nawet jesli jego
wyniki finansowe bylyby ponizej sredniej (dla
tej branzy).

EVAS

Unikam inwestowania w przedsigbiorstwa
wytwarzajgce toksyczne produkty lub
przyczyniajace sie¢ do globalnego ocieplenia.

Pytanie 4. Proszg okresli¢, w jakim stopniu zgadza si¢ Pan/Pani z ponizszymi stwierdzeniami:

Kod

Zdecydowanie
nie zgadzam si¢

zgadzam

Nie

sie

Raczej nie

zgadzam
si¢

Nie
mam
zdania

Raczej
zgadzam
sie

Zgadzam
si¢

Zdecydowanie
zgadzam si¢

RSA1l

Ryzyko utraty pienigdzy na rynku
finansowym wywotuje u mnie stres.

RSA2

Stabilne, lecz nizsze stopy zwrotu w
dlugim okresie sg dla mnie wazniejsze
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niz szansa na wigkszy, lecz niepewny
zysk w krotkim okresie.

RSA3 | Inwestuj¢ tylko w produkty finansowe,
dla ktoérych moge przewidzie¢ stope
Zwrotu.

RSA4 | Nawet mate straty finansowe mnie
denerwuja.

RSA5R | Chetnie podejmuje ryzyko w sprawach

finansowych.

Pytanie 5. Czy wie Pan/Pani, co kryje si¢ pod pojeciem kryteria ESG?

e Tak
e Nie

ESG to akronim oznaczajacy szereg czynnikow pozafinansowych, obejmujacych kwestie: srodowiskowe (environmental), spoleczne

(social) i tadu korporacyjnego (governance). Czynniki ESG wykorzystywane sg przez $wiadomych spotecznie inwestorow do monitorowania

potencjalnych inwestycji. Kryteria sSrodowiskowe uwzgledniaja sposob, w jaki przedsigbiorstwo/inwestycja oddziatuje na srodowisko naturalne.

Kryteria spoleczne stuzg sprawdzeniu, jak firmy zarzadzaja relacjami z pracownikami, dostawcami, klientami i spolecznoscig lokalng. Lad

korporacyjny dotyczy kierownictwa, wynagrodzen kadry kierowniczej, audytow, kontroli wewnetrznych i praw akcjonariuszy.

Pytanie 6. Proszg okresli¢, w jakim stopniu zgadza si¢ Pan/Pani z ponizszymi stwierdzeniami:

Kod Zdecydowanie Nie Raczej nie Nie Raczej Zgadzam | Zdecydowanie
nie zgadzam si¢ | zgadzam | zgadzam mam zgadzam si¢ zgadzam si¢
si¢ si¢ zdania sie
ATT1 | Rozwazam kryteria ESG za kazdym razem,
gdy wybieram nowg inwestycje finansowa.
ATT2 | Jestem przekonany/przekonana, ze
inwestycja w spotke wysoko oceniang pod
wzgledem kryteriow ESG to madra decyzja.
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ATT3

Jestem przekonany/przekonana, ze fundusze
inwestycyjne wysoko oceniane pod
wzgledem kryteriow ESG sg etyczne.

ATT4R | Kryteria ESG sg tylko modnym sloganem,
wykorzystywanym przez przedsigbiorstwa
przede wszystkim w celach marketingowych.

ATTS | Inwestycje wysoko oceniane pod wzgledem

kryteriow ESG sg bardziej wiarygodne niz
inwestycje tradycyjne, na temat ktorych
informacje z zakresu ESG sa niedostepne.

Pytanie 7. Proszg okresli¢, w jakim stopniu zgadza si¢ Pan/Pani z ponizszymi stwierdzeniami:

Kod

Zdecydowanie
nie zgadzam si¢

Nie
zgadzam
si¢

Raczej nie
zgadzam
si¢

Nie
mam
zdania

Raczej
zgadzam
sie

Zgadzam
si¢

Zdecydowanie
zgadzam si¢

SBN1

Wigkszo$¢ waznych dla mnie 0séb uwaza,
ze powinienem/powinnam bra¢ pod uwagge
kryteria ESG przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych.

SBN2R

Wigkszo$¢ 0sob, ktorych opinie cenie,
wolataby zebym nie przejmowat/nie
przejmowala si¢ kryteriami ESG przy
wyborze inwestycji.

SBN3

Moja rodzina moze silnie wptywac na to, w
jakim stopniu wykorzystuje kryteria ESG
przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych.

SBN4

Moi przyjaciele mogg silnie wptywac na to,
w jakim stopniu wykorzystuje kryteria ESG
przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych.

SBN5

Moi koledzy mogga silnie wptywac na to, w
jakim stopniu wykorzystuje kryteria ESG
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przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych.

Pytanie 8. Proszg okresli¢, w jakim stopniu zgadza si¢ Pan/Pani z ponizszymi stwierdzeniami:

Kod

Zdecydowanie
nie zgadzam si¢

Nie
zgadzam
si¢

Raczej nie
zgadzam
si¢

Nie
mam
zdania

Raczej
zgadzam
si¢

Zgadzam
si¢

Zdecydowanie
zgadzam si¢

PBC1

Jestem przekonany/przekonana, ze gdybym
chcial/chciata, mogtbym/mogtabym
wykorzystywa¢ kryteria ESG do
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

PBC2

Jestem w stanie pokona¢ trudnosci lub
problemy, ktore mogg mi przeszkodzi¢ w
wykorzystaniu kryteriow ESG przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

PBC3

W petni kontroluje¢ podejmowanie decyzji
inwestycyjnej, w ktorej uwzgledniam
kryteria ESG.

PBC4

Podjecie decyzji inwestycyjnej
uwzgledniajacej kryteria ESG jest tatwe.

PBC5R

Mysle, ze nie mam wystarczajacej wiedzy,
aby wykorzystywa¢ kryteria ESG przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Pytanie 9. Proszg okresli¢, w jakim stopniu zgadza si¢ Pan/Pani z ponizszymi stwierdzeniami:

Kod

Zdecydowanie
nie zgadzam si¢

Nie
zgadzam
sie

Raczej nie
zgadzam
si¢

Nie
mam
zdania

Raczej
zgadzam
sie

Zgadzam
si¢

Zdecydowanie
zgadzam si¢

INT1

Mam zamiar wykorzysta¢ kryteria ESG
przy podejmowaniu przysztych decyzji
inwestycyjnych.
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INT2

Wykorzystam kryteria ESG do oceny
inwestycji, gdy tylko nadarzy si¢ taka
okazja.

INT3

W najblizszej przysztosci kryteria ESG
beda istotnym czynnikiem wptywajacym
na sktad mojego portfela inwestycyjnego.

INT4R

Prawdopodobienstwo, ze bede bral/brata
pod uwage kryteria ESG przy
podejmowaniu przysztych decyzji
inwestycyjnych jest bardzo niskie.

Pytanie 10. Czy styszal/styszata Pan/Pani o Europejskim Zielonym Ladzie?

e Tak
e Nie

Unia Europejska wprowadzajac Rozporzadzenie Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) wraz z Aktem delegowanym i

Rozporzadzeniem w sprawie Zielonej Taksonomii dokonuje szeregu zmian w obszarze ujawnien informacji niefinansowych na poziomie produktu

finansowego (takich jak: wprowadzenie klasyfikacji produktow finansowych jako stuzacych celowi dotyczgcemu zréwnowazonego rozwoju,

promujacych aspekty srodowiskowe/spoteczne, czy obowigzkowe ujawnienia oceny ryzyk dla zrbwnowazonego rozwoju zwigzanych z produktem

finansowym).

Pytanie 11. Prosze okresli¢, w jakim stopniu zgadza si¢ Pan/Pani z ponizszymi stwierdzeniami:

Kod Zdecydowanie Nie Raczej Nie Raczej | Zgadzam | Zdecydowanie
nie zgadzam si¢ | zgadzam nie mam | zgadzam sie zgadzam si¢
si¢ zgadzam | zdania si¢
si¢
GDK1 | Znam znaczenie stworzonej przez Uni¢
Europejska klasyfikacji produktéw finansowych
jako stuzacych celowi dotyczacemu
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zrownowazonych inwestycji lub jako
promujacych aspekty srodowiskowe/spoleczne.

GDK2

Bez trudu potrafie sprawdzi¢, czy wedlug
klasyfikacji Unii Europejskiej dany produkt
finansowy stuzy celowi dotyczacemu
zréwnowazonych inwestycji, czy tez nie.

GDK3R

Nie mam pojecia, jak odrézni¢ produkt
finansowy, ktory wedtug klasyfikacji Unii
Europejskiej stuzy celowi dotyczacemu
zrownowazonych inwestycji, od innych
produktéw finansowych.

GDK4

Potrafie sprawdzi¢ oceny ryzyk dla
zrownowazonego rozwoju zwigzanych z danym
produktem finansowym.

GDK5

W przypadku interesujacej mnie inwestycji bez
trudu potrafie odszukac informacje dotyczace
podejscia do gtownych niekorzystnych skutkow
dla zrbwnowazonego rozwoju.

GDKG6

Bez trudu potrafi¢ odnalez¢ wskazniki
zrownowazonego rozwoju dla inwestycji, ktorg
jestem zainteresowany/zainteresowana.

Pytanie 12. Proszg okresli¢, w jakim stopniu zgadza si¢ Pan/Pani z ponizszymi stwierdzeniami:

Kod Zdecydowanie Nie Raczej Nie Raczej | Zgadzam | Zdecydowanie
nie zgadzam si¢ | zgadzam nie mam | zgadzam si¢ zgadzam si¢
si¢ zgadzam | zdania si¢
si¢
GDT1 | Produkty finansowe, ktore wedtug klasyfikacji

Unii Europejskiej stuza celowi dotyczacemu
zréwnowazonych inwestycji lub promuja
aspekty srodowiskowe/spoteczne, spetniaja
moje oczekiwania w kwestii troski o
srodowisko naturalne.
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GDT2

Produkty finansowe, ktore wedtug klasyfikacji
Unii Europejskiej stuzg celowi dotyczacemu
zréwnowazonych inwestycji lub promuja
aspekty srodowiskowe/spoteczne, dotrzymuja
obietnic 1 zobowigzan w zakresie ochrony

przyrody.

GDT3R

Produkty finansowe, ktére wedtug klasyfikacji
Unii Europejskiej stuzg celowi dotyczacemu
zroéwnowazonych inwestycji lub promuja
aspekty srodowiskowe/spoleczne, nie
przyczyniaja si¢ realnie do ochrony §rodowiska.

GDT4

Udostepniane przed zawarciem umowy zakupu
produktu finansowego oceny ryzyk dla
zréwnowazonego rozwoju zwigzanych z
nabywang inwestycja pomagaja chronic¢
srodowisko naturalne.

GDT5

Informacje dotyczace zrownowazonych
produktéw finansowych publikowane na stronie
internetowej sprzedawcy przedstawiaja
faktyczne oddziatywanie tych produktow na
srodowisko naturalne.

Metryczka:

Kod Pytanie

Odpowiedz

GEN Pleé:

Kobieta
Mezczyzna

AGE Rok urodzenia:

(Liczba catkowita, 4-cyfrowa)

EDU Poziom wyksztalcenia:

Podstawowe
Gimnazjalne
Zasadnicze zawodowe
Zasadnicze branzowe
Srednie branzowe
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Srednie
Wyzsze

TED Typ wyksztatcenia: Ekonomiczne
Niezwigzane z ekonomig
EXP Doswiadczenie w Ponizej 1 roku

inwestowaniu (w pelnych latach):

1-3lat

4 —6 lat

7-9 lat

10 - 12 lat
13- 15 lat
Powyzej 15 lat

PWB

Jak ocenia Pan/Pani swojg
sytuacj¢ finansowa?

Bardzo Zle
Zle

Raczej zle
Przecigtnie
Raczej dobrze
Dobrze
Bardzo dobrze

RES

Miejsce zamieszkania:

Wie$

Miasto do 50 tys. mieszkancoéw

Miasto powyzej 50 tys. do 100 tys. mieszkancow
Miasto powyzej 100 tys. do 500 tys. mieszkancow
Miasto powyzej 500 tys. mieszkancow




