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Streszczenie

Wdrazanie finanséw zréwnowazonych jest efektem wzrostu oczekiwan wobec rynku
w zakresie przejecia odpowiedzialnosci za poprawe $rodowiska. Celem badania jest
identyfikacja kluczowych elementéw finanséw zréwnowazonych i na tym tle ocena
dostosowan w tym zakresie polskich przedsiebiorstw na przykladzie spoélek z branzy
tekstylno-odziezowej ze zwrdceniem uwagi na wspolistnienie strategii ESG z dziatal-
noscig eksportowa podmiotdw. Z analizy wynika, ze firmy prowadzgace dziatalnos¢ eks-
portowa do krajéw Europy Zachodniej opracowaly i wdrozyly w swoich firmach stra-
tegie ESG. W efekcie moga one mie¢ latwiejszy dostep do finansowania bankowego ze
wzgledu na nizszy poziom ryzyka ESG oraz obowigzek ujawnien przez banki informa-
cji niefinansowych, w tym jaka cze§¢ aktywow bankowych jest zgodna z taksonomia.
Jednakze jednym z podstawowych wyzwan w kontekécie wdrozenia finanséw zréwno-
wazonych jest mobilizacja na ten cel srodkéw publicznych.

Slowa kluczowe: finanse zréwnowazone, zarzadzanie ryzykiem, inwestycje zréwnowa-
zone, ESG, przemyst tekstylno-odziezowy.
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CHALLENGES FOR POLAND’S ECONOMIC GROWTH
WITHIN THE FRAMEWORK OF SUSTAINABLE
DEVELOPMENT ON THE EXAMPLE OF FINANCE

Summary

The implementation of sustainable finance results from growing expectations towar-
ds the market of taking responsibility for improving the environment. The study aims
to identify the critical elements of sustainable finance and, against this background,
assess the adjustments made by Polish enterprises on the example of companies from
the textile and clothing industry, emphasising the coexistence of ESG strategies with
export activities. The analysis shows that companies exporting to Western Europe have
developed and implemented ESG strategies in their companies. As a result, they may
have easier access to bank financing due to a lower level of ESG risk and the obligation
for banks to disclose non-financial information, including what part of banking assets is
compliant with the taxonomy. However, one of the primary challenges in implementing
sustainable finance is mobilising public funds for this purpose.

Key words: sustainable finance, risk management, sustainable investments, ESG, textile
and clothing industry.

JEL Codes: Q56, G28

Research article.

Wprowadzenie

Jednym z gléwnych uwarunkowan wzrostu gospodarczego Polski beda zmia-
ny, jakie sa wprowadzane w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej
w celu wdrozenia finanséw zréwnowazonych. Rozszerzenie procesu podejmo-
wania decyzji o kwestie rozwoju zréwnowazonego ma przekierowac przeply-
wy kapitalu prywatnego i publicznego w strong inwestycji uwzgledniajacych
kwestie srodowiskowe, spoleczne i tadu korporacyjnego (dalej ESG), zwigk-
szy¢ kontrole nad ryzykiem wynikajacym z kryzysu klimatycznego oraz range
dziatalnosci gospodarczej o charakterze dlugoterminowym. Jedna z gtéwnych
rél w tym procesie przypadta bankom. Wynika to przede wszystkim z ich roli
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alokacyjnej, jaka pelnig na rynku finansowym, a takze ich zdolnosci do oceny
ryzyka. Ponadto wigze si¢ to réwniez z tatwoscia, z jaka mozna wprowadzi¢
standardy przy udziale instytucji, ktore na co dzien funkcjonuja w srodowisku
o wysokim stopniu regulacji. Poza tym banki nalezg do tych instytucji finan-
sowych, ktére sg naturalnymi sprzymierzencami zmian w kierunku zréwno-
wazenia ze wzgledu na negatywne oddzialywanie na ich dziatalnos¢ ryzyka
fizycznego zwigzanego z ekstremalnymi zdarzeniami pogodowymi. Nie mniej
wazny pozostaje takze wplyw dzialalnosci bankéw na ryzyka ESG.

Jak zauwaza Wendt (2021), unijna definicja finanséw zréwnowazonych
zostala dostosowana do pojecia ,odpowiedzialnego postepowania w biznesie”
upowszechnionego przez OECD (2018). Dopasowanie unijnych rozwigzan do
standardéw OECD wynika z zobowigzania, jakie organy ustawodawcze UE
nalozyly explicite na uczestnikéw rynku finansowego oraz unijne urzedy nadzo-
ru finansowego w rozporzadzeniu w sprawie ujawniania informacji zwiazanych
ze zrdbwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych. Podstawowe stan-
dardy OECD dotyczg przedsigbiorstw wielonarodowych (OECD 2011), ich nale-
zytej starannosci, czy wdrazajacych te ostatnig rekomendacje norm dotyczacych
inwestoréw instytucjonalnych oraz fancuchéw dostaw (OECD 2017). Nalezyta
staranno$¢ obejmuje badanie ryzyka wykraczajacego poza samo ryzyko zagra-
zajace przedsigbiorstwu i polega na ,,identyfikacji, zapobieganiu, redukowaniu
i okresleniu sposobu reagowania na rzeczywiste i potencjalne ryzyko wystapie-
nia niepozadanych skutkéw dzialalnosci przedsigbiorstwa. Taka analiza powin-
na by¢ integralng czescia systemow decyzyjnosci biznesowej i systemoéw zarzg-
dzania ryzykiem” (OECD 2011, s. 23, pkt 14). Mamy zatem do czynienia z proba
internalizacji negatywnych efektéw zewnetrznych.

Biorac pod uwage powyzsze, z jednej strony mozna oczekiwac, ze w krot-
kim horyzoncie czasowym przedsigbiorstwa silniej eksponowane na ryzyko
przejscia w kierunku zréwnowazenia beda doswiadcza¢ pogorszenia rynkowej
pozycji konkurencyjnej. Z drugiej strony — w dluzszej perspektywie - tylko
progresywno$c¢ strategii przedsiebiorstw z perspektywy realizacji idei rozwoju
zrownowazonego umozliwi im stabilng dziatalnos¢.

Celem badania jest identyfikacja kluczowych elementéw finanséw zrow-
nowazonych, aby na tym tle oceni¢ stopien wdrozenia przez wybrane przedsie-
biorstwa reformy wkierunku zréwnowazonego funkcjonowania, zuwzglednie-
niem finansowania tego dostosowania przez banki. Weryfikujemy hipoteze, ze
stopien wplywu kryteriéw ESG na dzialalno$¢ polskich firm bedzie mniejszy
w przypadku przedsigbiorstw o wyzszym poziomie umi¢dzynarodowienia niz
w przypadku przedsiebiorstw, ktorych dziatalnos¢ skierowana jest na rynek
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krajowy. Postugujemy sie przykladem przedsiebiorstw z branzy odziezowe;.
Za takim wyborem przemawia po pierwsze to, ze przemysl tekstylno-odzie-
zowy doswiadczy istotnych przeksztalcen w zwigzku z wdrazaniem finan-
s6w zrownowazonych. Jest to zwigzane z duzym negatywnym wplywem tej
branzy na srodowisko naturalne oraz dobrostan ludzi i zwierzat (Muthu 2020;
Pasqualotto 2017), a jednocze$nie z kryzysem wynikajacym z niewystarczaja-
cych dziatan ESG (Pucker 2022). Po drugie, nie nalezac do branz o znaczeniu
strategicznym, przemys! tekstylno-odziezowy nie moze liczy¢ na dzialania
ostonowe panstwa, polegajace chociazby na odsunieciu w czasie dostosowan.
Jednoczesnie branza tekstyliow i odziezy zostata sklasyfikowana w UE wsréd
priorytetowych dla gospodarki o obiegu zamknietym. Przeprowadzone bada-
nie empiryczne opieramy na raportach ESG spoélek z branzy odziezowej, sku-
piajac sie na przedsigbiorstwach notowanych na gietdzie ze wzgledu na dostep
do danych. Spétki gieldowe maja obowiazek publikowania raportéw finanso-
wych oraz, co jest istotne dla tematu badania, cz¢$¢ z nich podlegata w 2021 r.
obowiazkowi raportowania informacji niefinansowych.

W naszych rozwazaniach gléwny nacisk kladziemy na ekologiczny aspekt
rozwoju zréwnowazonego. Wymiar srodowiskowy zdominowal bowiem narze-
dzia przyjete dotychczas w UE w ramach polityki finanséw zréwnowazonych.
Taki stan koresponduje réwniez z rozwojem nauk ekonomicznych, w ramach
ktérych mozna zaobserwowac umacniajacy si¢ paradygmat ekologiczny. Wtas-
nie od kluczowych elementéw koncepcji finanséw zréwnowazonych widzianych
z perspektywy zmiany paradygmatu w finansach rozpoczynamy nasze rozwa-
zania (czg$¢ 1), aby na tym tle przedstawi¢ gléwne narzedzia finanséw zrow-
nowazonych ze szczegélnym uwzglednieniem produktéw bankowych (czes¢ 2).
Nastepnie, na podstawie strategii ESG polskich spoélek z branzy odziezowej oce-
niamy skale wptywu wdrozenia finanséw zréwnowazonych na ich dziatalnos¢
(czgs¢ 4). Interesuje nas w szczegolnosci wspolistnienie strategii ESG z dzialal-
noscig eksportowg podmiotdéw. Badanie koncza wnioski.

1. Gtéwne elementy finansdw zréownowazonych
w Swietle metadebaty

Dominujagcym pogladem w finansach pozostaje kardynalna zasada wyrazona
dobitnie przez Friedmana (1970) w tytule jego artykulu, ze ,,spoleczna odpo-
wiedzialno$¢ biznesu polega na zwigkszaniu zyskéw”. U Friedmana wilasnie
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znajdziemy niezgode wobec pomystu przypisywania odpowiedzialnosci bizne-
sowi, poniewaz odpowiedzialnos¢ jego zdaniem jest domeng ludzi. To wolna
jednostka moze rozporzadza¢ swoim majatkiem, czasem, itp. w celu realiza-
cji celow spotecznych, a nie dyrektor korporacyjny (agent) zarzadzajacy firma
w imieniu wladciciela (pryncypata). Jezeli dosztoby nawet do tego, mielibysmy
do czynienia z sytuacja, kiedy prawdopodobnie pogwalcone zostaloby prag-
nienie pracodawcy ,zarobienia jak najwiecej pieniedzy”. Co wiecej, zarzadca
korporacyjny wszedlby w role fiskalng organéw panstwowych, do czego ani
nie jest powolany, zwazywszy na mechanizm jego wyboru, ani przygotowany
pod wzgledem kompetencyjnym (Friedman 1970, s. 173 i 175). Friedman sta-
wia problem celéw spolecznych, wlaczajac ochrong $rodowiska, w kontekscie
takich wartosci jak demokracja, wolno$¢ czy wolny rynek, widzac w przesu-
nieciu wydatkow od sfery panstwowej do sfery prywatnej biznesu wdrozenie
doktryny kolektywistycznej omijajace polityczny proces demokratyczny (jed-
noosobowa forma dzialalnosci gospodarczej jest tutaj wyjatkiem). Wspolczes-
na nauka o finansach korporacyjnych (Rau 2017; Tse Tse 2018) zachowuje mys$l
Friedmana, przypisujac firmie, ale réwniez czlowiekowi, dazenie do czerpa-
nia maksymalnych korzysci. Widzi przy tym gtéwne ograniczenia tworzenia
bogactwa w ograniczonych zasobach i poziomie ryzyka.

Z przedstawionym w ,,nauce normalnej” obrazem (jesli postuzy¢ si¢ poje-
ciem Kuhna (2012)) rezonuje praktyka finanséw korporacyjnych. Przykladem
sg listy prezesa do akcjonariuszy JPMorgan Chase. Zamierzeniem tego ban-
ku jest zarobienie godziwego zysku dla akcjonariuszy. Pojecie interesariusz
pojawia sie w kilku listach przed 2019 r., jednak dopiero w 2019 r. uzyte jest
w znaczeniu podmiotéw pozostajacych pod wpltywem dzialalnosci banku,
tj. klientéw, pracownikéw i spotecznosci (JPMorgan Chase 2020; 2021; 2022).
Jak jednak wyjasnia prezes, troska o interesariuszy wynika z budowania war-
tosci dla akcjonariuszy.

Idea finanséw rozwoju zréownowazonego rozwijana w UE zmienia relacje
~rynek — panstwo”, a wiec podzial miedzy wymiarem prywatnym a publicz-
nym. Zdaniem Maczynskiej i Pysza (2014) stusznos¢ podejscia do finansow
opartego na hipotezie efektywnego i samoregulujacego si¢ mechanizmu ryn-
kowego zostala podwazona kryzysem finansowym z 2007 r. Badacze w kry-
zysie finansowym widzg poczatek konca dominacji doktryny neoliberalnej,
opartej w finansach na zaloZeniu racjonalnego zachowania, przejrzystosci
rynku, a takze mechanizmie cenowym prowadzacym do alokacji o najwyzszej
efektywnosci. Maczynska i Pysz w odniesieniu do zasady efektywnosci ryn-
kéw finansowych podzielaja zdanie Krugmana (2009) pozycjonujacego swoje
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poglady po stronie Keynesa, ktory postrzegal sektor finansowy jako kasyno,
ktéremu nie powinno si¢ powierza¢ kapitatu kraju.

Uzyteczng liste szedciu przestanek, na ktérych ekonomisci opieraja swoje
oczekiwania dotyczace zwiekszonej roli panstwa w gospodarce, przedstawia
Stiglitz (2018). I tak, panistwo opiekuncze stanowi odpowiedz na: (1) niedosko-
nalosci rynku ryzyka ostabiajace zdolno$c¢ i che¢ jednostek do podejmowania
ryzyka, w szczegolnos$ci zwigzanego z dziatalno$cig innowacyjna; (2) niezréw-
nowazone w sensie Pareto rynki ze wzgledu na ich niedoskonalosci, w tym nie-
pelna informacje, a takze rosnacy koszt prawnego egzekwowania kontraktow;
(3) preferencje endogenne uksztaltowane w postaci nieuczciwych praktyk czy
zasady ograniczenia dobrej wiary w postaci standardu caveat emptor; (4) brak
adekwatnego zabezpieczenia spolecznego przez rynki w duchu sprawiedli-
wosci Rawsla; (5) brak zaspokojenia na podstawowym poziomie przez rynki
potrzeb zwigzanych z cyklem zyciowym czlowieka, a wiec opieki zdrowotnej,
spolecznej, edukacyjnej i emerytalnej; (6) taczenie ryzyka w ramach jedne-
go pokolenia, przy braku miedzypokoleniowego podziatu uwzgledniajacego
generacje, ktoérych jeszcze nie ma. Panstwo opiekuncze umozliwia poprawe
w tych wszystkich obszarach, poniewaz jest oparte na solidarnosci.

Zmiana punktu ciezkosci w parze ,rynek-panstwo” w strone panstwa
nie jest jedynym nurtem zmian widzianych jako pozadane w modelu rozwo-
ju zréwnowazonego wspolczesnej gospodarki. Zdaniem niektorych badaczy
komponent rynkowy wymaga Scislejszej regulacji. Wsrdd nich s3 Admati
i Hellwig (2013), ktérzy rozdzwigk miedzy twierdzeniami czolowych bankie-
réw a rzeczywistoscig przyréwnujg do sytuacji z bajki Andersena o nowych
szatach cesarza. Politykéw mogliby$my widzie¢ w roli gapiow, gdyby nie brali
aktywnego udzialu w szyciu owych szat. Jak pisza Admati i Hellwig, uktad ten
jest wzajemnie korzystny, a w jego rezultacie dochodzi dodatkowy, polityczny
powdd ochrony bankéw. Tymczasem - jak podkreslaja ci ekonomisci — koszt
kredytu bankowego nie odzwierciedla rzeczywistego ryzyka, poniewaz nie-
wykonanie zobowigzania spada cze¢$ciowo na barki podatnikéw. Ponadto spo-
leczenstwo jest obarczane nadmiernym ryzykiem wynikajacym z dziatalnosci
bankowej, np. w postaci kryzysu finansowego czy srodowiskowego. Poniewaz
banki nie ponoszg calej odpowiedzialnosci za podejmowane ryzyko, koniecz-
ne sg regulacje zapewniajace bezpieczenstwo i dbajace o kondycje branzy.

W literaturze przedmiotu znajdziemy propozycje pogodzenia tego co
bylo (zysk) z tym co powinno by¢ (odpowiedzialno$¢ spoteczna). Zdaniem
np. Sandberga (2018) branza finansowa powinna uwzgledniaé interes inte-
resariuszy w postaci wspdlnego celu spofecznego realizowanego w dluzszym
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czasie, a na poziomie biezacej dzialalnosci zajmowac si¢ efektywna alokacja
kapitatu. W przypadku wystapienia konfliktu miedzy celami ogélnymi a spe-
cjalizacyjnymi posrednikéw finansowych, ci ostatni powinni powstrzymywac
sie od praktyk, ktore regularnie szkodzg, a podejmowac natomiast dzialania
korzystne dla spofeczenstwa. Konwergencja celéw w kierunku zréwnowazenia
powinna zdaniem badacza nastepowac na drodze samoregulacji. Tam nato-
miast, gdzie brak zaangazowania branzy narazalby spoteczenstwo na duze
ryzyko, a tak si¢ dzieje zdaniem Sandberga w przypadku kwestii srodowisko-
wych, proponowany model, ktéry autor nazywa dwupoziomowym, powinien
ustapi¢ miejsca regulacjom panstwa. Louche i in. (2019) wykazuja jeszcze
wigksza wiare w mozliwo$¢ dostosowania si¢ branzy finansowej do wyzwan
rozwoju zréwnowazonego przez uwzglednienie takich jej stabosci, jak: krét-
koterminowos¢, przewidywanie wynikow przyszlosci na podstawie wynikow
przesztosci, ceny jako najlepsze przyblizenie wartosci nieobejmujace kosztéw
srodowiskowych oraz zwroty skorygowane o ryzyko z pominieciem ryzyka
niefinansowego zwigzanego ze zmianami klimatu.

Rodzi si¢ pytanie: na ile podejscie do finanséw zréwnowazonych z celem
szukania pogodzenia dwoch logik: zysku i moralnosci jest produktywne? Ta
swoista ostroznos¢ byta widoczna wczesniej w realizacji koncepcji spolecznej
odpowiedzialnoéci biznesu czy inwestycji odpowiedzialnych. Jak zauwaza
Revelli (2016) badacze gtéwnie koncentruja sie na zwigzku miedzy inwesto-
waniem odpowiedzialnym spolecznie a wynikiem finansowym. Chociaz nie
dowiedziono korelacji negatywnej, jak wynika z dokonanego przez badacza
przegladu metaanaliz, Revelli nie ma watpliwosci, ze kierowanie si¢ odpo-
wiedzialno$cig spoleczng nie jest efektywne, gdy oceniamy ja z perspektywy
dominujacej teorii finanséw (Revelli 2016, s. 156). Do takich wnioskéw musza
prowadzi¢ koncepcje, na ktdérych opiera si¢ dominujacy obecnie paradygmat
ksztaltowany w polowie ubieglego stulecia, a wérdd ktérych Revelli wymie-
nia teori¢ portfelowg Markowitza, model wyceny aktywow kapitalowych
Sharpe’a, hipoteze efektywnosci rynkowej Famy oraz model wyceny opcji Bla-
ckaiScholesa. Pérez (2016, s. 112) do listy autoréw koncepcji, ktore negatywnie
wplynely na rozwdj finanséw, o czym ma $wiadczy¢ kryzys finansowy, dodaje
Tobina, Modiglianiego i Millera oraz Rossa. Badacz w blednej postawie episte-
mologicznej ojcéw nowoczesnych finanséw i ich nasladowcéw postrzega zréd-
fo zerwania z normami, ktére ,,osadzaly” finanse w spoleczenstwie. Do tych
zasad zalicza affectio societatis (duch wspolpracy) - w przypadku tworzenia
spolki, fiducie (zaufanie) — dla relacji z bankiem, czy surowe kary dla bankru-
tujacego z powodu naruszenia zaufania (Pérez 2016, s. 113). Skupiajac si¢ na
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formalizacji matematycznej i ryzyku zwigzanym ze zmienno$cig stop zwrotu,
nie uwzglednili oni - zdaniem Péreza — charakteru nauk humanistycznych
i spofecznych, w tym wzajemnie warunkujacych sie: badacza i przedmiotu
badania. Ekonomista postuluje ponowne zakorzenienie finanséw w ekonomii
a ekonomii w naukach spotecznych, czym nawigzuje do Polanyiego (2018).

Usilujac zrozumiec¢ napigcia istniejace miedzy opisanymi wyzej podejscia-
mi do finansow, a takze nie mniej istotne miedzy tytutowymi komponentami:
wzrostem gospodarczym a rozwojem zréwnowazonym, odktadajac jednoczes-
nie na bok charakterystyczne dla ekonomii réwnolegle istnienie ré6znych para-
dygmatéw, zwréémy sie do korzeni koncepcji rozwoju zréwnowazonego. Jak
ukazujg Purvis, Mao i Robinson (2018), rozwdj zréwnowazony pojawil sie naj-
pierw jako wspolny jezyk szerokich szkét myslenia: spolecznej i ekologiczne;j.
Byl to wspolny jezyk krytyki szkoly ekonomicznej. Neutralizacja radykalnej
krytyki ekonomii nastapilta przez instytucje miedzynarodowe, ktére jednym
z filaréw zréwnowazenia, obok spotecznego i srodowiskowego, uczynity filar
gospodarczy, w ten sposob przyczyniajac si¢ do osiggniecia miedzyrzadowego
konsensusu. Wymiar ekonomiczny zostal ,,przemycony” réwniez przy pomo-
Cy pojecia rozwoj, ktdre zrosto si¢ mocno ze zréwnowazeniem. Nie przeszio
to niezauwazone i cze$¢ badaczy rozwoéj zréwnowazony, podobnie jak wzrost
zroéwnowazony, uznaje za oksymoron (Brand 2012).

2. Narzedzia finanséw zréwnowazonych
w Unii Europejskiej

Zgodnie z planem dziatania UE na rzecz finansowania zréwnowazonego (dale;j:
plan dzialania) kluczowym narzedziem jest system klasyfikacji dzialan na
rzecz zrownowazonego rozwoju (tzw. taksonomia), na podstawie ktérego spo-
rzadza si¢ wymogi ostroznosciowe oraz standardy produktéw finansowych,
takie jak wskazniki referencyjne czy oznakowania UE (Komisja Europejska
2018). Systematyke unijng uzupetniaja inne srodki obejmujace inwestycje pry-
watne i publiczne. Nalezag m.in. do nich odpowiednio ujawnianie informacji
niefinansowych przez przedsigbiorstwa (Non-financial Reporting Directive,
NFRD) czy pomoc w opracowywaniu projektow infrastrukturalnych.
Przyjeta w ramach finanséw zréwnowazonych definicja ryzyka rozszerzy-
ta na mocy rozporzadzenia 2019/2088 w sektorze ustug finansowych zakres
ryzyka na ryzyko dla rozwoju zréwnowazonego, ktore ,o0znacza sytuacj¢ lub
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warunki srodowiskowe, spoteczne lub zwigzane z zarzadzaniem, ktére — jeze-
li wystapia — mogtyby mie¢, rzeczywisty lub potencjalny, istotny negatywny
wplyw na warto$¢ inwestycji” (Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2019/2088, art. 2 pkt 22). Obok ryzyka finansowego oraz ryzy-
ka dla rozwoju zréwnowazonego wprowadzona zostala kategoria ,,gléwnych
niekorzystnych skutkéw dla czynnikéw rozwoju zréwnowazonego”, ktorg tak-
ze uczestnicy rynku finansowego powinni bra¢ pod uwage w ramach swoich
obowiazkow zarzadczych, w szczegdlnosci publikujac ich opis (art. 4), gdzie
owe czynniki zréwnowazonego rozwoju ,o0znaczaja kwestie $srodowiskowe,
spoleczne i pracownicze, kwestie dotyczace poszanowania praw czlowieka
oraz przeciwdzialania korupcji i przekupstwu” (pkt 22 art. 2).

W ramach finanséw zréwnowazonych jako jedne z pierwszych weszly
w zycie regulacje dotyczace upubliczniania informacji w branzach ustug
finansowych oraz wskazniki referencyjne. Obowigzek ujawniania informa-
cji ustanowiony zostal w rozporzadzeniu 2019/2088. Na uczestnikéw rynku
finansowego i doradcéw finansowych, ktorzy swiadczg ustugi w zakresie pro-
duktéw inwestycyjnych nalozono wymoég pisemnego ujawniania inwestorom
koncowym informacji na temat uwzglednienia ryzyka dla rozwoju zréwno-
wazonego przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych i swiadczeniu ustug
doradztwa. Zarzadzajacy funduszami i inwestorzy instytucjonalni udostep-
niajacy produkty finansowe powinni ujawnia¢, jaki jest udzial procentowy
inwestycji w ramach produktu finansowego w zréwnowazong srodowiskowo
dzialalno$¢ gospodarcza. W przypadku gdy uczestnicy rynku finansowego
nie biorag pod uwage kryteriow dotyczacych zréwnowazonych srodowiskowo
inwestycji, powinni oni przedstawi¢ na t¢ okolicznos¢ oswiadczenie. Ustano-
wienie unijnych wskaznikéw referencyjnych transformacji klimatycznej oraz
unijnych wskaznikéw referencyjnych dostosowanych do porozumienia pary-
skiego nastgpito na mocy rozporzadzenia 2019/2089.

System klasyfikacji dzialan na rzecz zréwnowazonego rozwoju zostal
wprowadzony w czerwcu 2020 r. rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego
i Rady nr 852. Zgodnie z taksonomia dziatalno§¢ mozna uzna¢ za zréwno-
wazong $rodowiskowo, jezeli spetnia wszystkie cztery nastepujace warunki:
a/ wnosi istotny wkiad w realizacje co najmniej jednego z szesciu celéw $ro-
dowiskowych, b/ nie wyrzadza powaznych szkéd dla zadnego z celéw, ¢/ jest
prowadzona zgodnie z minimalnymi gwarancjami oraz d/ spetnia techniczne
kryteria kwalifikacji. Do owych celéw srodowiskowych zaliczono: 1/ fagodze-
nie zmian klimatu; 2/ adaptacj¢ do zmian klimatu; 3/ zréwnowazone wykorzy-
stywanie i ochrong¢ zasobéw wodnych i morskich; 4/ przejicie na gospodarke
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o obiegu zamknietym; 5/ zapobieganie zanieczyszczeniu i jego kontrole oraz
6/ ochrone i odbudowe bioréznorodnosci i ekosystemow.

Minimalne gwarancje zwigzane zostaly natomiast z zasadami zapisanymi
w Europejskim filarze praw socjalnych oraz mi¢dzynarodowymi minimal-
nymi normami w zakresie praw czlowieka i praw pracowniczych obecnymi
w wytycznych OECD dla przedsigbiorstw wielonarodowych i wytycznych
ONZ dotyczacych biznesu i praw czlowieka, w tym m.in. Deklaracji Mie-
dzynarodowej Organizacji Pracy (MOP), czy Miedzynarodowej karcie praw
czlowieka.

Z kolei techniczne kryteria kwalifikacji (dalej TKK) oznaczajg kryte-
ria przyjete przez KE dla wybranych dziatalnosci w ramach poszczegdlnych
branz w odniesieniu do celéw $rodowiskowych i stuzaca do przesiewu dzia-
talnosci pod wzgledem jej zréownowazenia. Ustanowienie przez Komisje Euro-
pejska TKK (rozporzadzenie delegowane Komisji 2021/2139) okresla warunki,
na jakich dana dzialalno$¢ gospodarcza kwalifikuje si¢ jako wnoszaca istotny
wktad w tagodzenie zmian klimatu lub w adaptacje do zmian klimatu, a tak-
ze pozwala okresli¢, czy ta dzialalno$¢ gospodarcza nie wyrzadza powaznych
szkod. Widac zatem, ze calos$ciowa interpretacja celéw $rodowiskowych nie
zostala przeprowadzona.

Istotna rola w realizacji finanséw zréwnowazonych i za ich posrednictwem
zmian perspektywy rozwoju zréwnowazonego w przedsiebiorstwach przy-
padta bankom. Pelnig one role katalizatora zmian. KE oraz nadzorcy sektora
bankowego, m.in. Europejski Urzagd Nadzoru Bankowego (EBA) a za nim pol-
ska Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) przyjely szereg regulacji i wytycz-
nych w odniesieniu do bankéw, w tym w szczegolnosci w 2020 r. EBA wydata
wytyczne dotyczace udzielania i monitorowania kredytow (EBA/GL/2020/06).
Na ich mocy banki zostaly zobowigzane do uwzglednienia w procesie oce-
ny ryzyka kredytowego czynnikéw ESG oraz korzystania z map ryzyka jako
narzedzia do oceny kredytobiorcéw w zakresie ryzyka ESG. Na poziomie
regulacyjnym wymieni¢ nalezy ponadto wspomniang wyzej sprawozdawczo$¢
zwigzang z taksonomig srodowiskowa UE (Rozporzadzenie 2020/852), spra-
wozdawczo$¢ niefinansowa zgodng z wymaganiami EBA (art. 449a Rozpo-
rzadzenia (UE) nr 575/2013), raportowanie niefinansowe zgodne z dyrektywa
NFRD wraz z dyrektywa modyfikujaca (Corporate Sustainability Reporting
Directive — CSRD).

Na poziomie rynkowym takze wida¢ wzrost finansowania bankowego na
podstawie standardéw rynkowych powiazanych z rozwojem zréwnowazonym
(LSTA 2022b) czy rozwdj segmentu zielonych obligacji na podstawie standardéow
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rynkowych dla zielonych obligacji (ICMA 2021). Obecnie w swojej prakty-
ce finansowania projektéw przyczyniajacych si¢ do rozwoju zréwnowazonego
banki positkujg si¢ standardami powigzanymi z rozwojem zréwnowazonym
(sustainability-linked standards), a w szczegdlnosci wytycznymi dotyczacymi
pozyczek (LSTA 2022a) wypracowanymi przez Stowarzyszenie Rynku Pozycz-
kowego (Sustainability Linked Loan Principles, SLLP). Sg to tak zwane transakcje
powigzane z rozwojem zréwnowazonym (dalej: powigzane z ESG).

Zgodnie z SLLP do transakcji powigzanych z ESG mozna zaliczy¢ te, ktdre
maja na celu realizacj¢ zdefiniowanych w wytycznych kluczowych czynnikow
efektywnosci (key performance indicators, KPI). KPI zostaly podzielone na
trzy kategorie, tj. dotyczace dziatan wplywajacych pozytywnie na srodowisko,
na rzecz spoleczenstwa oraz fadu korporacyjnego. Wsrdéd czynnikéw srodo-
wiskowych w dokumencie wymienia si¢ efektywno$¢ energetyczna, ograni-
czenie emisji gazéw cieplarnianych, zarzadzanie gospodarka odpadami czy
tez produkcje energii ze zréddet odnawialnych. Klient powinien zobowigzaé
sie w umowie z bankiem, ze spelni co najmniej jeden KPI, a bank ma prawo
do weryfikacji realizacji tego zobowiazania. Weryfikacja powinna zostaé prze-
prowadzona przez niezalezng od klienta i banku jednostke zewnetrzng. Istot-
ne jest to, ze cel takiego finansowania nie musi by¢ zwigzany z osiggnieciem
zatozonych KPI, a klient moze przeznaczy¢ $rodki np. na biezace finansowa-
nie swojej dziatalno$ci. Nie musi zatem korzysta¢ z kredytu inwestycyjnego
czy obrotowego na realizacje zalozonych celéw rozwoju zréwnowazonego, co
umozliwia mu na bardziej elastyczne dysponowanie zasobami finansowymi.
W SLLP wskazano réwniez, ze klient powinien uzyska¢ tansze finansowanie
w stosunku do tego, ktére uzyskalby, nie zobowiazujac si¢ do realizacji zato-
zonych KPI. Wytyczne nie nakladajg ograniczen na wybér rodzaju produktu
bankowego, wskazujac, ze klient moze uzyskac na tych zasadach kredyt, ale
tez m.in. linie na obligacje, gwarancje czy akredytywy.

Bank moze réwniez udziela¢ kredytéw celowych na realizacje¢ projektow
zgodnych ze wspomnianymi wyzej TKK. Zgodnie z unijnym rozporzadze-
niem delegowanym klient moze uzyska¢ finansowanie, ktore zostanie uznane
za zrownowazone zgodnie z taksonomig, jezeli realizujac inwestycje wypelni
TKK w ramach jednego z dziewigciu dzialéw tego rozporzadzenia. Moze to
by¢ np. poprawa efektywnosci wykorzystania budynkéw biurowych, magazy-
néw czy hal produkcyjnych, nabycie zeroemisyjnych srodkéw transportu, czy
tez produkcja energii ze Zrodel odnawialnych.

Powyzsze przepisy zostang wzmocnione, gdy wejdzie w zycie dyrektywa
w sprawie nalezytej staranno$ci przedsiebiorstw w obszarze zréwnowazonego
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rozwoju (Corporate Sustainability Due Diligence Directive, CSDDD). Zgodnie
z jej projektem duze przedsiebiorstwa beda zobowigzane m.in. do cyklicznego
przygotowania due diligence w zakresie przestrzegania praw czlowieka i $ro-
dowiskowym oraz publikowania wynikow tego badania. Zakres due diligence
bedzie obejmowal podmioty z calego fanicucha dostaw danego przedsigbior-
stwa. Oznacza to, Ze nawet mniejsze podmioty, chcac wspoélpracowac z firma-
mi podlegajacymi zasadom dyrektywy CSDD, beda musialy prowadzi¢ swoja
dzialalno$¢ zgodnie z zasadami rozwoju zréwnowazonego, w przeciwnym
razie nie beda zaproszone do podpisania umowy wspdtpracy.

Innym waznym kanaltem wdrazania finanséw zréwnowazonych sg inwe-
stycje na rzecz srodowiska, finansowane i wspoétfinansowane ze srodkéw unij-
nych, zwlaszcza w przypadku panstw czlonkowskich, dla ktérych te $rodki
stanowig relatywnie duza cz¢s¢ dochodéw publicznych. Strategia unijng maja-
cg prowadzi¢ do osiggnigcia w 2050 r. zerowego poziomu emisji gazéw cieplar-
nianych netto jest Europejski Zielony Lad (Komisja Europejska 2019). Srodki
finansowe na jego realizacj¢ obejmujg zaréwno siedmioletnie ramy finansowe,
a wiec unijny budzet ogélny, jak réwniez tymczasowy unijny instrument Next
Generation EU (NGEU) wprowadzony w celu ozywienia gospodarek unij-
nych po pandemii COVID-19. Udzial zielonych inwestycji jest zréznicowany
w przypadku réznych funduszy i instrumentéw (Komisja Europejska 2020).
W sumie, w 2020 r. na wydatki zwiazane z klimatem i srodowiskiem zapla-
nowano 30% wieloletnich ram finansowych na lata 2021-2027 oraz NGEU.
Przyklady ,zielonego” profilu wydatkéw unijnych sg liczne i siegaja juz wezes-
niejszych okreséw planowania finansowego. Obejmujg one m.in. gwarancje
unijne udzielone w ramach powotanego rozporzadzeniem 2015/1017 Euro-
pejskiego Funduszu na rzecz Inwestycji Strategicznych. Zgodnie z nim udziat
w budzecie programu Horyzont 2020 ,Wyzwan spotecznych” byl najwieksza
pozycja wydatkowa na poziomie 38%, z czego 10% przewidziano na dzialania
w dziedzinie klimatu, srodowiska, efektywna gospodarke zasobami i surow-
ce. Warto zwrdci¢ uwage, ze uwzglednienie aspektu srodowiskowego rozwoju
zrownowazonego wida¢ réwniez po stronie dochodowej finanséw unijnych.
Przyktady obejmujg wprowadzenie od 2021 r. nowej kategorii zasobow wias-
nych, bedacej wkladem krajowym obliczonym na podstawie ilosci odpadow
opakowaniowych z tworzyw sztucznych niepoddanych recyklingowi czy emi-
sje zielonych obligacji dla zgromadzenia 30 proc. srodkéw w ramach NGEU
(Komisja Europejska 2021).
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Rysunek 1. Instrumenty dostosowujgce system finansowy w UE do
rozwoju zréwnowazonego

Nadzor Nadzor
e EBC e Ujawnienia
e EUNB, itp. e taksonomia

e wskazniki referencyjne

Zrownowazone
finanse UE

Kultura finansowa Finanse UE
* wynagrodzenia e budzet ogoliny
® przejrzystosc e unijny fundusz odbudowy
* Wytyczne (NGEU]
e EBI

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zestawienie dzialan unijnych dostosowujacych system finansowy do rozwo-
ju zréwnowazonego przedstawiono na powyzszym rysunku. Klasyfikacja
uwzglednia rezultaty pierwszego raportu UNEP (2015) w zakresie zréznico-
wania kategorii pod wzgledem ich restrykcyjnosci oraz zaangazowania inte-
resariuszy, w szczegolnosci srodkow publicznych. Rozpoczynajac od najmniej
restrykcyjnej grupy, wsrod unijnych narzedzi dostosowujacych system finan-
sowy do rozwoju zréwnowazonego znajdujemy: (1) dzialania wzmacniajace
praktyki rynkowe w postaci wytycznych dotyczacych rozszerzenia zarzadzania
ryzykiem w bankowosci na ryzyko spoteczno-srodowiskowe, a takze dzialania
modyfikujace wzorce kulturowe, np. progi dla wynagrodzen, réwnowazenie
intereséw interesariuszy; (2) dzialania oparte na finansach publicznych np.
w postaci dofinansowania ze srodkéw unijnych zielonego projektu; (3) dzia-
tania opierajace sie na regulacjach prawnych, np. sprawozdawczos$¢ zwigzang
z taksonomig srodowiskowa; (4) dzialania z zakresu zarzadzania przez regu-
latoréw finansowych i banki centralne, np. przeglad ostroznosciowy banku
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centralnego dotyczacy zagrozen klimatycznych czy zarzadzanie ryzykiem
spoleczno-§rodowiskowym.

3. Ocena raportowania taksonomicznego polskich
przedsiebiorstw branzy odziezowej

Jak wynika z analizy informacji zawartych w tabeli 1, spo6iki indeksu WIG-
-Odziez nie s3 jednolitg grupa przedsigbiorstw pod wzgledem wielkosci, cha-
rakteru oraz organizacji dziatalnosci. Do tej grupy naleza zaréwno duze grupy
kapitatowe prowadzace sprzedaz detaliczng odziezy, obuwia i torebek w roz-
nych systemach sprzedazy (tj. wlasnych sklepach, za posrednictwem stron
internetowych czy tez przez franczyzobiorcéw), producenci wyrobéw kos-
metycznych i toaletowych jak i $rednie przedsigbiorstwa prowadzace sprze-
daz tekstyliéw. 60% z nich jest zobowigzana do raportowania niefinansowego
zgodnie z dyrektywa NFRD.

Tabela 1. Podmioty indeksu WIG-Odziez w 2021 r.

58

© —
~ X
v 3 _
a3 % N >\ o S
5 & ‘;u' >N D c>D o
T O T O w w v
So'= [a] ‘6 0T . £ NS
Lp. pagt = X 0w Fu 73
=3 * s £ 2 g
] o N AP ey (1} =
Na (3 Sw3 €3 )
2 5 &7 3% | 8
1 Grupa CCC 4772 15 205 1656 600,00 738100,00 duza
2 CDRL 46.62 1445 97 050,00 58 426,32 duza
3 ESQTIQ 4751 86 44 419,92 32 871,24 $rednia
4 HARPER 13.95 584 51688,40 35 604,90 duza
5 LPP 46.42 23060 305032700 | 3073280,86 duza
6 LUBAWA 13.92 1027 57 710,35 36 911,99 duza
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7 MIRACULUM 24.52 54 7 318,15 12 408,16 $rednia
Grupa .
8 MONNARI 4771 869 49 715,83 40 374,83 duza
9 PROTEKTOR 15.20 406 20 385,27 20 34178 duza
10 | REDAN 46.42 90 20 993,83 13709,18 $rednia
1 SANWIL 70.10 108 6 406,49 11018,83 $rednia
12 | SILVANO b.d. 1602 9795,00 46 686,00 duza
13 | VRG 4771 2 333 233 736,00 324 910,00 duza
14 | WITTCHEN 46.16 342 60 675,00 72 731,00 duza
15 | WOIJAS 15.20 1072 63 862,00 57 596,00 duza

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéw skonsolidowanych za 2021 r.

Analiza danych z raportéw skonsolidowanych za 2021 r. zawartych w tabeli
2 wskazuje na brak korelacji migedzy stopniem zaangazowania w dzialalno$¢
eksportowa mierzonym udzialem eksportu w przychodach a wdrozeniem ele-
mentéw ESG do strategii przedsiebiorstw. Obraz zmienia si¢, gdy rozszerzymy
badanie o kierunki eksportu.
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Tabela 2. Strategia ESG i kierunki eksportu spétek indeksu WIG-Odziez
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1 | Grupa CCC TAK TAK TAK 48,0 TAK | 28,0 TAK 20,0
2 | CDRL TAK NIE TAK 58,0 NIE 0 TAK 58,0
3 | ESQTIQ NIE NIE TAK 11,01 NIE 0 TAK 11,0
4 | HARPER TAK NIE TAK 60,0| TAK 30 TAK 570
5 |LPP TAK TAK TAK 570 TAK | 322 | TAK 24,8
6 | LUBAWA TAK TAK TAK 270 TAK | bd. TAK b.d.
7 | MIRACULUM NIE NIE TAK 22,0 TAK 1,0 TAK 21,0
8 | Grupa MONNARI TAK NIE TAK 46| bd. | bd. bd. bd.
9 | PROTEKTOR NIE NIE TAK 83,0 TAK | 72,0 TAK 9,0
10 |REDAN NIE NIE TAK 90| NIE 0 TAK 9,0
1 | SANWIL NIE NIE TAK 13,4 TAK 9,2 TAK 42
12 | SILVANO TAK NIE TAK 100,0| NIE 0 TAK 100,0
13 | VRG TAK TAK TAK 02| bd. | bd. bd. bd.
14 | WITTCHEN NIE NIE TAK 10,0 NIE 0 TAK 10,0
15 | WOJAS TAK NIE TAK 50| TAK | bd. | TAK b.d.

Uwagi: EZ - Europa Zachodnia; pozostale — Europa Srodkowa i Wschodnia, Wspélnota Niepodleglych
Panstw, Ukraina, Bliski Wschod. ', TAK” zaznaczono w przypadku przedsigbiorstw, ktére zgodnie z dy-
rektywa NFRD majg obowigzek raportowania taksonomicznego, ,NIE” zaznaczono, gdy na przedsiebior-
stwie nie cigzy taki obowigzek. 2, TAK” zaznaczono, gdy przedsiebiorstwo posiada odrebng strategie ESG
albo gdy strategia ESG stanowi wydzielong czgs¢ strategii przedsigbiorstwa.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw skonsolidowanych za 2021 r.

Zauwazymy wowczas, ze podmioty, ktore eksportuja swoje towary do krajow
Europy Zachodniej, co do zasady wdrozyly strategie ESG albo co najmniej
polityki srodowiskowe. Natomiast podmioty, ktore sprzedaja swoje towary
na rynku krajowym lub prowadzg eksport w przewazajacej czesci do krajow
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Wspélnoty Niepodlegtych Panstw oraz Ukrainy i krajéow Europy Srodkowej
i Wschodniej (Stowacja, Czechy, Wegry, Rumunia, Bulgaria), czy do Turcji,
Arabii Saudyjskiej, nie wdrozyly do swoich strategii dziatan na rzecz zréw-
nowazonego rozwoju. Wyjatek stanowi firma Protektor, ktéra nie wdrozy-
ta strategii ESG mimo bardzo duzego udziatu eksportu do krajéow Europy
Zachodniej w swoich przychodach ze sprzedazy (72%). Firma deklaruje jed-
nak, ze realizuje swoje zadania w zgodzie ze srodowiskiem naturalnym przez
unowocze$nianie parku technologicznego oraz proceséw produkcji; wdro-
zenie procedury zakupowej w celu racjonalizacji gospodarowania zasobami,
kontrole surowcow i wyrobow gotowych oraz okresowa kontrole w zakresie
przestrzegania przepiséw ochrony $rodowiska. Odwrotng sytuacje mozna
zaobserwowac w grupie kapitalowej VRG, ktora przyjeta strategie ESG, mimo
ze jej obszarem dzialtalnosci jest gtéwnie rynek krajowy. Strategia Grupy VRG
skupia si¢ jednak na obszarze spolecznym i tadzie korporacyjnym, a grupa
przyznaje w skonsolidowanym raporcie za 2021 r., ze w swojej strategii bizne-
sowej nie uwzglednia zagadnien Srodowiskowych zawierajagcych mierniki
i ryzyka zwigzane ze zmianami klimatu oraz zagadnien zréwnowazonego roz-
woju. Istotne jest rowniez to, ze strategie ESG wdrozyly wszystkie duze grupy
kapitalowe zobowigzane do raportowania o taksonomii zgodnie z Dyrektywa
NFRD i z duzym udzialem eksportu do krajéw Europy Zachodniej.

W tabeli 3 przedstawiono dane dotyczace przychodéw, wydatkéw opera-
cyjnych i kapitalowych ze sprawozdan skonsolidowanych spétek WIG-Odziez,
ktére zgodnie z dyrektywa NFRD maja obowigzek raportowania taksono-
micznego. Przedsigbiorstwa nie musialy ujawnia¢ czy ich dziatania byly zgod-
ne z taksonomig (taxonomy-aligned), a jedynie wskaza¢ czy ich dzialalno$¢
kwalifikuje sie do taksonomii (taxonomy-eligible).
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Tabela 3. Struktura dziatalnosci spotek indeksu WIG-0Odziez pod wzgledem
zrownowazenia (w %)

S . Naktady
= Wydatki . /
° Przychody : inwestycyjne
£ operacyjne (OpEx) (CapEx)
I
o & 3 & 5k & )
= Swz on | Swz O . LDwus To
.. 2 835 83 F 825 8% F 825 8T %
= £Ecc £Xo0g E£mc £Xo0g E£mc £Xo0g
w | 8T8 SETS =3T3 SETS ITR SETS
© TXY ®Bpgll ©TXyY ©Ell ®mXxx ©x2
2 NE® N3“X NE® Nz“X RNE® N3y
N T ° T ¥ 2 T o T ¥ 2 T ° T ¥ S
2 23s 8L L3s 82 £3s Y
X c X c X c
1| Grupa CCC 0,10 99,90 10,75 89,25 81,25 18,75
2 |CDRL 0 100 0 100 0 100
3 | HARPER b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
4 |LPP 0 100 98 2 61 39
5 |LUBAWA 0,50 99,50 4,60 95,40 750 92,50
Grupa
6 MONNARI 1,03 98,97 1,61 98,39 27,80 72,20
7 | SIlVANO b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
8 |VRG 0 100 44 56 4 96
9 |WOIAS b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéw skonsolidowanych za 2021 r.

Na podstawie analizy danych mozna stwierdzi¢ duze zréznicowanie wartosci
wskaznikéw kwalifikujacych si¢ do taksonomii srodowiskowej UE. W czesci
OpEx i CapEx tylko dwa podmioty sprawozdaly, ze znaczna czes¢ ich dzialal-
nosci kwalifikuje si¢ do taksonomii. Pozostale wskazaly na brak kwalifikowal-
nosci do taksonomii lub nie ztozyly stosownych raportow.
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Whioski

W kontekscie prezentowanej metadebaty ekonomistéw finanse zréwnowa-
zone nalezy postrzegac jako niespotykany w krajach gospodarki rynkowej
wzrost znaczenia panstwa wzgledem rynku. Mamy do czynienia z ingerencja
w zarzadzanie przedsiebiorstwami, ktérych modele biznesu powinny zostaé
dostosowane do celow srodowiskowych i spotecznych. Jest to m.in. odpowiedz
na negatywne efekty zewnetrzne w obrebie pokolen i miedzy pokoleniami
spowodowane m.in. dzialalnoscig samych instytucji finansowych. Rozwojo-
wi finanséw zréwnowazonych polegajacemu na przewartosciowaniu celow
przedsiebiorstw odpowiada w wymiarze makro zakwestionowanie rozwoju
rozumianego tradycyjnie wraz z pelniacym w nim kluczowa role wzrostem
gospodarczym.

W Unii Europejskiej narzedzia wdrazania finanséw zréwnowazonych
przybieraja coraz bardziej restrykcyjne formy. Ich wptyw mozna bedzie w pet-
ni oceni¢ dopiero po ich wdrozeniu. W 2022 r. przedsigbiorstwa musiaty jedy-
nie wskaza¢ czy ich dzialalnos¢ kwalifikuje sie do taksonomii. W raportach
22022 r. opublikowanych w 2023 r. firmy musiaty ujawni¢, jaka czgs$¢ ich dzia-
talnosci zostala dostosowana do taksonomii. Wieksze obostrzenia w pierwszej
kolejnosci dotycza duzych jednostek, poniewaz te musza ujawnia¢ informa-
cje niefinansowe od 2018 r. Rozszerzenie zakresu podmiotéw objetych rapor-
towaniem oraz uwzglednienie w nim tancuchéw wartosci powoduje istotny
wzrost wptywu taksonomii na dziatalnos¢ gospodarcza.

Obowigzek raportowania ESG przez spétki utatwia bankom analizg ryzy-
ka swoich klientéw. Moze to zacheci¢ banki do finansowania tych z nich, kté-
rzy juz pracujg na rzecz rozwoju zréownowazonego, wdrozyli strategie ESG,
a tym samym charakteryzujg sie dla banku nizszym poziomem ryzyka ESG.
Banki mogg réwniez chetniej finansowa¢ podmioty dzialajagce w kierunku
rozwoju zrownowazonego, gdyz same zostaly objete obowigzkiem ujawnien
niefinansowych w tym, jaka cze$¢ ich aktywow jest zgodna z taksonomig.

Na podstawie przeprowadzonej analizy skonsolidowanych raportéw za
2021 r. spolek indeksu WIG-Odziez mozna stwierdzi¢, ze firmy, ktorych przy-
chody z eksportu do krajéw Europy Zachodniej przekraczaja 20%, opracowa-
ty i wdrozyly strategie ESG, co moze wskazywac na ich wigksza $wiadomos¢
wagi zagadnien ESG oraz wplywu tych czynnikéw na dalszy rozwdj dziatal-
nosci tych przedsiebiorstw. Progresywne pod wzgledem zréwnowazenia firmy
beda miaty latwiejszy dostep do kapitatu oraz wigcej czasu na przygotowanie

63



64

Alina Szypulewska-Porczynska, Agnieszka Kacprowicz

sie do nowych zréwnowazonych sposobow prowadzenia biznesu, ktére wkrot-
ce stang si¢ obowigzkowe dla wszystkich uczestnikéw rynku.

Obserwowane zroznicowanie w obrebie analizowanych firm moze by¢
réwniez wynikiem réznic w zarzadzaniu kryzysem klimatycznym na pozio-
mie krajowym. W kontekscie tytulowych zagadnien nalezy zwréci¢ uwage,
ze w lepszej pozycji konkurencyjnej na rynku wewnetrznym UE znajda sie
te firmy, ktére w ramach wdrazania finanséw zréwnowazonych beda miaty
dostep do funduszy publicznych przewidzianych na ten cel. Chodzi zaréwno
o pomoc w formie dotacji czy pozyczek celowych, jak i gwarancji dla produk-
tow finansowych.
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