n m Biuro maklerskie

Sroda, 1 marca 2023

Nie patrzysz na standardy ESG? Jestes$ na straconej pozycji!

Opracowat: Rafat Sadoch (Rafal.Sadoch@mbank.pl)

W ostatnich latach nie tylko w inwestowaniu bardzo spopularyzowat sie skrét ESG pochodzacy od angielskich stéow
Environmental, Social, Governance. Zarzadzajacy funduszami, coraz czesciej uwzgledniaja kryteria ESG przy wyborze spotek
do portfela. Porownajmy wykresy zwyktych spoétek z tymi, ktore przyktadaja wieksza wage do kwestii zwigzanych ze
Srodowiskiem (E), sa odpowiedzialne spotecznie (S) oraz uwazaja na tad korporacyjny (G). Wyraznie wtedy widac, ze te ostatnie
przynosza wyzsze stopy zwrotu. Jednoczesnie, gdy firmy konsekwentnie realizuja strategie ESG, obnizaja ekspozycje na ryzyka
zZwigzane ze zmieniajgcym sie otoczeniem m.in. ryzyka regulacyjne zwigzane z przepisami ESC.

Wykres przedstawia spotki z indeksu S&P 500 oraz te z nich, ktére charakteryzuja sie wyzszymi ocenami ESG. Widac, ze stopy
zwrotu tych ostatnich byty wyzsze.

Last Price

L BSPX Index (L1 3970.04

SPXESUP Index (R1) 346.66

I SPX Index - Volume 0.604B

Mar Jun
2021
omberg Finance L.P.

Inwestorzy, ktorzy zaczynaja interesowac sie tematem ESG, moga zadawac pytania - jak firmy tworz3 i realizuja strategie
ESG w praktyce?

E jak Environmental (Czynniki Srodowiskowe)

Pierwsza litera E odzwierciedla kwestie zwigzane z dziataniami spoétki na rzecz ochrony srodowiska naturalnego. Dla
dtugoterminowych inwestoréw zainteresowanych spdtka, wazne jest w jaki sposdb wykorzystuje ona zasoby naturalne. Jak
wptywa na srodowisko i jak tym wplywem zarzadza. Element ten obejmuje nie tylko bezposrednig dziatalnos¢, ale takze caty
fancuch wartosci. Odpowiedzialne i skuteczne dziatanie na rzecz klimatu jest coraz wazniejszym czynnikiem ksztattujacym
wartosc spotki.

Czynniki srodowiskowe sa czesto najbardziej widocznym elementem w strategii inwestycyjnej opartej o ESG. Najistotniejsze z
nich to zmiany klimatyczne, niedobdr wody czy coraz mniejsza bioréznorodnosé. Elementy te ocenia sie ze wzgledu na ich
bezposredni wptyw na wyniki finansowe oraz pozycje w branzy. Firmy ignorujace te kwestie dtugoterminowo znajduja sie na
straconej pozycji, nie tylko z punktu wizerunkowego, ale i finansowego. Dzieki oparciu biznesu na zielonej energii mozna
uzyskac przewage kosztowa nad konkurencja. Spotki, ktore nie podazajg z duchem strategii ESG, zostajg stopniowo odcinane
od finansowania zewnetrznego. Banki coraz uwazniej przygladaja sie tym elementom. Przyktadem tego w Polsce jest
ograniczenie finansowania dla gérnictwa.
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Nie oznacza to, ze tylko spdtki produkujace energie wiatrowa czy stoneczna znajda sie wysoko w tej klasyfikacji. Dobrze oceniany
pod tym wzgledem moze by¢ np. producent energii konwencjonalnej czy spdétka paliwowa. Pod warunkiem, ze podejmuje
dziatania, ktére maja na celu zmniejszenie negatywnego wptywu na Srodowisko. Znaczenie w ocenie strategii takiej firmy
bedzie miato rowniez, jak wypada na tle konkurencji branzowe].

WezZmy na warsztat spdtki paliwowe. Relatywnie wysokie oceny ESG beda miaty te, ktére podazaja w kierunku transformacji
energetycznej. Skupiajac sie nie tylko na sprzedazy paliw, ale i produkcji energii odnawialnej. Przyktadem takiej spotki w Polsce
moze by¢ Orlen, ktéry ktadzie nacisk na transformacje energetyczna. Podobnie moze to wygladac¢ nawet w przypadku
gornictwa. W 2020 Jastrzebska Spotka Weglowa zapowiedziata zmiane nazwy i rebranding. Celem tych dziatarn miato by¢
wieksze zdystansowanie sie od wegla i podazanie z duchem zmian srodowiskowych. Spdtka nie spoczeta w tym wzgledzie na
laurach, a duza czes¢ rekordowych zyskow z 2022 roku bedzie przeznaczona na poprawe bezpieczenstwa i higieny pracy. ISW
jako producent wegla koksujacego jasno podkresla, ze bez niego nie bedzie mozliwe wytapianie stali. Do wyprodukowania tony
potrzeba blisko pét tony wegla, ale ISW takze aktywnie inwestuje w projekty zwigzane z zielong energia.

Fundusze ESG skupiaja sie zatem nie tylko na producentach zielonej energii, ale i przedsiebiorcach z branz, ktérych nie kojarzy
sie z ekologia. Istotne jest czy dziatajg na rzecz transformacji energetycznej i ekologicznej.

Dziatalnos¢ proekologiczna to juz w wielu krajach nie tylko wybdr. To wrecz obowigzek wynikajacy z coraz bardziej
restrykcyjnych norm i przepiséow. Wywotywac to moze wrecz koniecznos¢ opracowania nowych strategii biznesowych. Dobrym
przyktadem moze by¢ tu branza motoryzacyjna, ktéra doswiadcza transformacji zwiazanej z elektromobilnoscia. U jej podstaw
lezy m.in. troska o Srodowisko. Wczesniej, cata branza borykata sie z coraz bardziej restrykcyjnymi normami emisji spalin czy
redukcja sladu weglowego. Koncerny, ktére wczesniej podejmowaty wysitki w tym kierunku sg obecnie na pozycji liderow.
Jeszcze w 2021 roku BMW ogtosito, ze do 2030 roku przynajmniej potowa sprzedawanych modeli bedzie catkowicie elektryczna.
Juz w 2025 roku jedna czwarta modeli sprzedawanych w Chinach bedzie w petni elektryczna. Podobne deklaracje ztozyt VW
czy Daimler. W Norwegii w 2025 roku wejdzie w zycie zakaz sprzedazy aut spalinowych, a juz teraz blisko 80% sprzedawanych
samochodow jest zeroemisyjnych. Analogiczne przepisy w strefie euro maja pojawic¢ sie w 2035 roku. Od 2025 roku Komisja
Europejska co dwa lata bedzie przygotowywata raporty dotyczace postepdw prac i redukcji emisji spalin. Do 2030 roku emisja
spalin ma zmniejszyc¢ sie o 55% wzgledem 2021 roku, a do 2035 roku spasc do zera w przypadku nowych aut.

S jak social (Spoteczna odpowiedzialnosgé)

Spoteczna odpowiedzialnos¢ oznacza, ze spdtka oprocz maksymalizacji zysku dla akcjonariuszy zwraca réwniez uwage na
interes spoteczny. Dziata takze z korzyscig dla spoteczenstwa. Pomoc stuzbom ratunkowym w trakcie pandemii, wsparcie
uchodzcow z Ukrainy czy dziatania na rzecz lokalnej spotecznosci. Cho¢ w krétkim terminie generuje to koszty dla firmy, to
jednak w dtugim okresie moze przetozyc sie na poprawe wizerunku. To z kolei moze przynies¢ dodatkowe przychody. Z drugiej
strony zaniechania, takie jak utrzymywanie biznesu na rynku rosyjskim po agresji na Ukraing, spowodowaty nie tylko istotne
straty wizerunkowe, ale i powodowaty bojkot konsumencki.

Spoteczna odpowiedzialnos¢ to nie tylko zaangazowanie w najbardziej palace problemy spoteczne, ale i dbatos¢ o kwestie
pracownicze. Firma, ktdra przestrzega wysokich standarddw w zakresie réwnosci wynagrodzen, roznorodnosci i przestrzegania
praw zatrudnionych, nie tylko jest dobrym miejscem do realizowania kariery zawodowej. tatwiej moze pozyskac pracownikow,
ale i czerpie dzieki temu korzysci wizerunkowe. Te w dituzszym okresie pozytywnie przektadac sie beda na strumien
przychodow.

Badania rynku pracy wskazuja, ze wieksze zaangazowanie pracownikéw wigze sie ze stosowaniem przejrzystego systemu
awansow i zmiany ptacy. Skutkiem takich dziatar jest nie tylko zadowolenie pracownikdw z pracy, ale takze lepsze wyniki
finansowe bedace pochodna wyzszej produktywnosci.

Odpowiedzialne spotecznie przedsiebiorstwa wdrazaja polityke korporacyjng i normy etyczne starajac sie znalez¢ ztoty srodek.
Nalezy wyposrodkowac¢ pomiedzy dazeniem do osiggania jak najwyzszych zyskow, a minimalizowaniem negatywnego wptywu
na spoteczenstwo.

Przyktadem ogromnej spotki, ktdra nie do konca radzi sobie z ocenami ESG jest wiasciciel Facebooka, czyli Meta. W zakresie
odpowiedzialnosci spotecznej rating spdtki jest niski. Nawet wewnetrze raporty spdétki sugeruja, ze Instagram nie jest
odpowiednim produktem dla najmiodszych uzytkownikow. W przysztosci moze to generowac ryzyka dla spoétki, co juz
negatywnie przekfada sie na jej notowania.

G jak governance (tad korporacyjny)
Segment ESG odpowiadajacy za ostatni element (litera G) dotyczy tadu korporacyjnego. Obejmuje on takie kwestie jak:

-ocena jakosci zarzadzania przedsiebiorstwem,
- struktura kierownictwa,

- polityka firmy,

-prezentowane standardy etyczne

-oraz inne aspekty zwigzane z zarzadzaniem.
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Najwyzej oceniane pod tym wzgledem spotki, stosujg doktadne i przejrzyste metody ksiegowe i ujawniania informacji. Daza do
uczciwosci oraz transparentnie podchodza do komunikacji z inwestorami. Dobrze zdefiniowany przez spdtke tad korporacyjny
moze stuzy¢ jako narzedzie wspierajgce dtugoterminowa strategie rozwoju firmy.

Przyktadem tego, jak negatywne oceny tadu korporacyjnego moga przewidywac problemy finansowe spdétki moze by¢ sytuacja
niemieckiej spotki finansowej Wirecard. W 2020 roku wydarzyt sie skandal ksiegowy, ktory w konsekwencji doprowadzit do
upadtosci spdtki. Sprawozdania finansowego nie oddawaty bowiem rzeczywistosci i fatalnej sytuacji firmy. Ta nie zarabiata tyle
co przekazywata do publicznej wiadomosci i oktamywata udziatowcéw. Gdy wyszto to na jaw, spotka praktycznie przestata
istnie¢. Wczesniej ratingi ESG sygnalizowaty problem w tym wymiarze i oceny odnoszace sie do tadu korporacyjnego byty
ekstremalnie niskie.

Oceny dziatan zarzadow i firm pod katem spetnienia standardow ESG s3 bardzo trudne do skalibrowania. W przeciwienstwie
do dos¢ obiektywnych wskaznikéw finansowych, ocena ESG wydaje sie zadaniem skomplikowanym. Z duza doza
subiektywizmu. Dlatego tez rosngca popularnoscia wsrod inwestorow ciesza sie rankingi ESG. Przygotowuja je agencje
ratingowe czy serwisy typu Bloomberg.

Metodologie oceny ESG

Istnieje kilka metodologii klasyfikujacych kwestie zwigzane z ESG. Najbardziej popularnymi sa tworzone przez MSCI oraz
Bloomberga. Czynniki srodowiskowe czesto grupuje sie wedtug kilku obszarow jak zmiany klimatyczne, zasoby naturalne,
zanieczyszczenia oraz rozwigzania ekologiczne. Twércy metodologii analizujg powyzsze elementy i przyznaja za nie punkty.
Suma punktéw we wszystkich kategoriach daje syntetycznag ocene. Ta jest okreslana literowa skala —w przypadku ratingu MSCI
od CCC (spotka stabo sobie radzi z ryzykami zw. z ESG) do AAA (spodtka jest liderem w branzy pod katem dziatan ESG). tatwo
dostrzegalna analogia do ratingéw kredytowych ma te zalete, ze inwestorzy w prosty sposéb moga ocenic i porownac spotki w
danej branzy.

Niestety ratingi Bloomberga i MSCI oceniaja mato polskich spdétek gietdowych. Luke te czesciowo wypetniaja opracowania
firmy Sustainalytics. Nalezy ona do grupy Morningstar, amerykanskiej firmy zapewniajacej na catym Swiecie opracowania
analityczne. Sustainalytics ocenia funkcjonowanie spdtek w szesciu obszarach: zarzadzania produktem, fadu korporacyjnego,
zarzadzania kapitatem ludzkim, ochrony srodowiska i bezpieczenstwa danych, etyki biznesu i integracji wynikéw finansowych
i ESG. Wsrod polskich bankéw w gronie liderow ESG znajduje sie mBank. W 2022 roku wynik zostat poprawiony o 1,1 pkt. do 14.8
pkt. Im nizsza tym lepiej. Przyczynito sie do tego szerokie finansowanie zielonej energii czy wsparcie finat WOSP.

Sustainalytics nadaje ratingi i okresla, ktore spotki mozna zaliczy¢ do indeksu WIG-ESG. Grupuje on nie tylko najwieksze spotki
notowane na GPW, ale i lideréow skupiajacych sie na odpowiedzialnym prowadzaniu biznesu. Mniejsza spdtka moze zatem
zostac wyrozniona i znalezc¢ sie w elitarnym gronie. Wszystko dzieki odpowiednim dziataniom. WIG ESG zostat uruchomiony w
2019 roku i sposob jego liczenia moze by¢ modyfikowany. Bedzie to zaleze¢ od rozwoju standardéw ESG w Polsce i w Europie.
W tym czasie wykres WIG ESG potwierdza juz, ze spoditki, ktére skupiaja sie na zrownowazonym rozwoju sa relatywnie lepiej
wyceniane niz szeroki rynek.
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Sustainalytics jednoczesnie pracuje zaréwno z zarzadzajacymi aktywami i funduszami, ktére wiaczaja oceny ESG do swoich
procesow inwestycyjnych. Jak i ze spotkami, ktorym pomaga uwzgledniac¢ zrownowazony rozwoj w ich polityce.

ESG nie dajg gwarancji zysku, ale...

Oczywiscie dobdr do portfela spétek znajdujacych sie wysoko w rankingu ESG nie gwarantuje dodatnich stép zwrotu. Nie daje
takze trwatej przewagi nad portfelem rynkowym. Zachowanie cen akcji w danym momencie w ogromnym stopniu uzaleznione
jest od obecnej koniunktury na rynku.

Warto jednak zwraca¢ uwage na ratingi ESG, nawet jesli nie beda one gtdwnym kryterium doboru spdtek do portfela. Niskie
oceny w ramach ktéregos z obszarow, moga stac sie sygnatem ostrzegawczym dla inwestoréw. Przed dziataniami ESG nie ma
odwrotu. Lekcewazenie tadu korporacyjnego czy wplywu biznesu na kwestie spoteczne w diuzszej perspektywie przynosi
dodatkowe ryzyka finansowe i prawne. Ktére moga z kolei przektadac sie na spadek wartosci przedsiebiorstwa.

Regulacje zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem, moga istotnie wptywaé na zmiane strategii firmy. Moga nawet
spowodowac, ze zniknie nisza rynkowa w ktoérej dziata spotka. Dlatego tez wydaje sie, ze temat ESG na state zagoscit w alfabecie
inwestorow.
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Materiat zostat sporzadzony w Biurze Maklerskim mBanku S.A. w celu promocji i reklamy, zgodnie z § 20 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z
dnia 30 maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkow postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, oraz bankdéw powierniczych (Dz. U. 2018 poz. 1112). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji
handlowej w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz
pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi rowniez doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1
Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o najlepsza wiedze autoréw, poparta informacjami z wiarygodnych rynkowych
zrédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie w dniu wydania materiatu i moga by¢ zmienione przez autoréw bez
uprzedniego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszej publikacji oparte sg na danych uzyskanych ze zZrédet, ktére Biuro Maklerskie mBanku
dziatajac w dobrej wierze, uwaza za wiarygodne. Biuro Maklerskie mBanku nie gwarantuje jednak doktadnosci, kompletnosci ani trafnosci tych
informacji. Biuro Maklerskie mBanku nie jest zobowigzane do aktualizowania ani modyfikowania niniejszej publikacji, ani do informowania jej
odbiorcow w przypadku, gdy jakakolwiek poruszona w niej kwestia lub zawarta w niej opinia, prognoza, kalkulacja lub szacunek ulegnie zmianie lub
stanie sie nieaktualne. Dalsza dystrybucja czesci lub catosci materiatu w jakiejkolwiek formie mozliwa jest wytacznie za uprzednia pisemna zgoda
autorow.



