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ESG:
Dlaczego tym razem jest to game-changer?
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Geneza ESG: Cele 2030 UN Agenda for Sustainable

Development
Przyjeta przez kraje cztonkowskie ONZ w roku 2015
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Europejski Zielony tad: Zatozenia Komisji Europejskiej

naukowych

Wspieranie badan
i pobudzanie innowacji

Transformacja

Bardziej ambitne cele kiimatyczne [ i tibis s | Zerowy poziom emisji zanieczyszczen
UE na lata 2030 i 2050 na rzecz nietoksycznego srodowiska
/ = A

Dostarczanie czystej, przysiepnej Ochrona i odbudowa

cenowo R gy S Y A
: 3 : - ekosystemow i bior6znorodnosci
1 bezpiecznej energii

I Europejski 1
Zmobilizowanie sektora przemystu Zie|°ny Od pola do stotu: sprawiedliwy,
na rzecz czystej gospodarki o tad zdrowy i przyjazny srodowisku
obiegu Zamkmelym system zywnosciowy

Budowanie i I'emontowanie W Przyspieszenie przejs'cia na
Sposob oszczgdzajacy energig i zrownowazong i inteligentng
zasoby mobilnos¢

Nikt nie zostanie
Finansowanie transformacji pozostawiony w tyle
(sprawiedliwa transformacja)

l'JE_w roli Europejski
s_w1atowego Pakt na rzecz
lidera Klimatu

Zrodto: Europejski Nowy tad 11.12.2019 r
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Europejski Zielony tad: Zatozenia Komisji Europejskie;

WHERE WILL THE MONEY COME FROM?
-

InvestEU
i European Investment Prlvatg
| ) e & Public
EU Budget : Bank Group
‘ InvestEU towards
! InvestEU climate and
™ Guarantee ) environment targets
o l National Promotional =
6593 billion for ‘ — Banks and Interational — Mobilised
é:llmate a”dt Financial Institutions Svestment of
b | €279 billion
ransition Mechanism
€100 billion
5 billion over 10 years)
National co-financing @ EU budget
structural funds €114 triggered by EU budget
billion *without prejudice to the future

E EU Emissions Trading multi-annual financial framework
= System (ETS) Funds €25 (MFF)
billion

*The numbers shown here are net of any overlaps between climate, environmental and Just Transition Mechanism objectives.

Zrodha: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ganda 20 24
https://www.gov.pl/web/klimat/minister-kurtyka-o-propozycji-ke-ws-mechanizmu-sprawiedliwej-transformacji

Mobilizacja publicznych i prywatnych srodkow
w kwocie min. €1 bilion w ciggu 10 lat, w tym
€100 miliardbw w ramach Mechanizmu
Sprawiedliwej Transformaciji

Polska moze uzyska¢ w ramach rdéznych
programéw PLN100 miliardow ziotych na
inwestycje (wcigz toczg sie negocjacje w tej
kwestii).



https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/qanda_20_24
https://www.gov.pl/web/klimat/minister-kurtyka-o-propozycji-ke-ws-mechanizmu-sprawiedliwej-transformacji
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Taksonomia UE
Klimat

Ochrona $rodowiska
Polityka spoteczna

NIEZBEDNE

o~

Standardy

dotyczace

produktow
finansowych

Wymogi
ostroznosciowe

l

Wskazniki
referencyjne
zrownowazonego
rozwoju

Oznakowanie
UE

UZUPELNIAJACE

o~

Inwestycje prywatne

Inwestycje publiczne
i polityka publiczna

« Rachunkowos¢

« Ujawnianie informacji
niefinansowych przez
przedsiebiorstwa

« Ratingi kredytowe
i badania rynku

+ Obowigzek inwestoréw

« Doradztwo finansowe

* kad korporacyjny

+ Wspieranie inwestycji
W projekty
zrbwnowazonej
infrastruktury

* Rola Europejskich
Urzedéw Nadzoru

» Proces ksztattowania
polityki
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W praktyce: tsunami

7 March 2018 - EU Commission’s Action plan for
financing sustainable growth

29 December 2019: SFDR entered into force.

July 2020: Taxonomy Regulation enters into force

10 March 2021: most provisions under SFDR applicable

From 30 June 2021: SFDR requirements on PAls at
entity level applicable to large market participants.

1 January 2022: SFDR pre-contractual and periodic
disclosure requirements on the technical standards for the
alignment with the Taxonomy of certain funds®

23 February 2022 - proposal for CSDD.
28 November 2022: CSRD is approved.

30 November 2022 — EU Council adopted its negotiating
position on CSDD.

1 January — 30 December 2022: first reference period for
SFDR disclosures of PAls.

1 January — 30 December 2022: first reference period for
companies to disclose the portion of their assets and
activities eligible and non- eligible for the EU Taxonomy

Regulacyjne

1 January 2023 - 31 December 2023: first reference period for
Level 2 SFDR Requirements (Regulatory Technical Standards)
(SFDR RTS, Article 68).

January 2023: Taxonomy Technical screening criteria (TSC) for
other environmental objectives should be published.

By 30 June 2023: “public disclosure” of PAls: by this date, financial
market participants must publish information ofthe Principal
Adverse Impact (PAI) of their activities on sustainability factors on
their website (article 4 (1)(a), 4(3), and 4 of the SFDR) (SFDR RTS,
Article 4(1)).

March/April 2023: Approval of the CSDD

By 31 December 2023: first reference period for financial
institutions to disclose their proportion of assets and activities
eligible for the EU Taxonomy

1 January 2024 - 30 December 2024.: first reference period under
CSRD for undertakings subject to NFRD.

*By 6 July 2024 member States should have transposed CSRD.

1 January 2025-30 December 25: first reference period under
CSRD for large financial institutions not subject to NFRD

March/April 2025: deadline for Member States to transpose
CSDD, if approved on time.

2026-2027-2028: CSDD to gradually apply across Member States.

Ale presja ptynie takze z relacji businessowych i tancuchow dostaw


https://www.unpri.org/news-and-press/european-commission-releases-action-plan-for-financing-sustainable-growth-/2855.article
https://www.unpri.org/news-and-press/european-commission-releases-action-plan-for-financing-sustainable-growth-/2855.article
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Kontekst makroekonomiczny- wojna o przewage technologiczng

Erre— $781B
Yz 82 @@

Energy Savings Cleaner Power American Jobs Cleaner Air
for Customers Sources

Inflation Reduction Act zakfada

$400 mid finansowania na poziomie federalnym dla potrzeb
badan i rozwoju czystej energii celem znaczgcego obnizenia
emisji CO2 na poziomie krajowym do konca dekady.
Fundusze zostang wykorzystane poprzez zachety podatkowe,
granty i subsydiowane pozyczki.

Wytwarzanie czystej energii i sieci przesytu ($250B) czysty
transport ($48B), w tym elektryfikacja pojazdow ($46B).

$367 billion for the Department of Energy Loan Program of
$367B to be used for direct loans and guarantees aimed
mainly to upgrade, repurpose, or replace energy infrastructure
($250B), Innovative Clean Energy ($62B), Advanced
Technology Vehicle Manufacutring ($55B)

& Santander

Greening China is a long-term endeavor in progress

ang tarm sarty 2o s recuire a green transfomation

Subsydia chinskie od dawna przekraczajg dwukrotnosc¢
udzielanych przez UE w porownaniu do PKB, w tym okoto USD
200 mld projektow do realizacji co zaburza mechanizmy rynkowe.

Chociaz nieznany jest rozmiar budzetu subsydiow, w 2022
wyniosty one $546 mld dla branzy energii stonecznej, wiatrowej i
elektromobilnosci.

10
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Taksonomia wptywa na decyzje biznesowe
przedsiebiorstw oraz dziatania inwestorow

1 Dostepnos¢ finansowania ze
srodkéw publicznych
UE chce ograniczy¢ mozliwosci finansowania spétek

podejmujgcych dziatalnos¢ szkodliwg dla
Srodowiska.

Przyktad: Srodki Funduszu na rzecz sprawiedliwe;j
transformacji nie powinny by¢ przeznaczane na
inwestycje niezgodne z Taksonomig

2 Mozliwos¢ pozyskania
srodkéw od instytuciji
finansowych

Instytucje finansowe na podstawie SFDR
zostaty zobowigzane do ujawniania polityki
finansowania firm rozwijajgcych sie w sposob
zrownowazony.

& Santander

Jakie korzysci wynikajag
z inwestowania w

dzialalnos¢ zgodna z
Taksonomiag?

Rzetelne potwierdzenie
zrownowazonych dziatan 3
przed inwestorami

Raportowanie dziatalnosci zgodnej z
Taksonomig zapewnia inwestorow o skali
pro-Srodowiskowej transformaciji spotki.

Jednostki z sektora MSP 4
raportujgce informacje
niefinansowe zyskaja przewagi
konkurencyjne

Najwieksze spoétki zobowigzane do ujawniania
informaciji niefinansowych moga oczekiwac od
swoich kontrahentow przedstawiania danych
niezbednych do raportowania. Podmioty, ktore
bedg znaty skale swojego oddziatywania na
srodowisko, zbudujg przewagi konkurencyjne.

11
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Dlaczego ESG jest wazne dla
polskiego biznesu?
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Polski punkt startu jest gorszy niz wigekszosci krajow wspaolnoty

Srednia emisyjnos$é gospodarki polskiej
Jest ponad 2x wyzsza od sredniej europejskie]

Polska jest drugim najwiekszym emitentem gazéw cieplarnianych w Unii Europejskiej. Emisyjnos¢ polskiej
gospodarki w przeliczeniu na jednostke PKB Polski jest ponad 2 razy wieksza od sredniej europejskiej, 3
razy wieksza od emisyjnosci gospodarki niemieckiej oraz ponad 4,5 raza wieksza od francuskie;j.
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& Santander zrodto: opracowanie CSP, climatewatchdata.org
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0o
Biznes ma bezposredni wptyw na ponad 70 /O
emisji gazow cieplarnianych

& Santander

SEKTOR

Elektrycznosé / Ciepto
Transport

Produkcja / Budownictwo
Rolnictwo

Procesy przemystowe
Emisje niezorganizowane
Budynki

Odpady

Inne spalanie paliwa

Zmiana uzytkowania gruntow
i lesnictwo (dodatnie)
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zrodto: Climate Watch, the World Resources Institute (2020)
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E for environment | jak firma wptywa na $rodowisko

Zmiany . ., Energetyka i
Klimatu Bioroznorodnosc zasoby naturalne

S for social | jak firma zarzadza relacjami z pracownikami, dostawcami oraz spoteczenstwem

Zdrowie CJ : Prawa . , . ., 7~ Zarzadzanie
@g; . , Warunki &) ‘ B t ﬁ(% R d S ,
i bezpieczenstwo T@T oracy 1 cztowieka 5= dgiséehczens Wo @l@b iﬁztgggcjgosc K ‘@@ taricuchem

dostaw

Kontrola i zapobieganie KO Zarzgdzanie
emisji Co, @@@ odpadami

~~—~

G for governance | zarzadzanie firma

Przejrzystosé ijrz(;j/wédztwo Ftyka Wynagrodzenia Zarzgdzanie Informowanie o
" Loarporacyjny ! | benefity ryzykiem nieprawidtowosciach

& Santander
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Wspolne cechy czynnikow ESG

2. Wrazliwosc¢
na ekosystem
catego
tancucha
dostaw

1. Wrazliwosc¢
na zmiany w
otoczeniu
regulacyjnym

3. Charakter

niefinansowy

4. Niepewnos¢ co
do ich wptywu w 5. Tworzg
 krotkim, negatywne

dtugim
horyzoncie zewnetrzne

czasowym (externalities)

1. Wrazliwosc na zmiany w otoczeniu regulacyjnym: sygnatariusze porozumienia paryskiego, oraz kraje
cztonkowskie ONZ uzgodnili ambitne dziatania w celu wspdlnego osiggniecia zdefiniowanych tam celéw.
Ich wdrozenie wymagaé bedzie szeregu znaczacych i czesto drastycznych zmian w otoczeniu
regulacyjnym, ktdre juz teraz przektada sie na zmiany panujgcych regut i otoczenia konkurencyjnego.
Dfugoterminowy ksztatt wywotanych nimi zmian strukturalnych jest tym samym obecnie trudny do
przewidzenia.

2. Wrazliwo$é na ekosytetm catego taricucha dostaw odnosi sie do wptywu wywotanego przez
dziatalnosci przedsiebiorstwa i jego interakcji ze wszystkimi stronami tancucha dostaw o charakterze
wertykalnym (dostawcy i odbiorcy). Powyzsze relacje mogg stanowic ekspozycje na rézne rodzaje
czynnikow ESG.

3. Czynniki tradycyjnie uwazane za niefinansowe np: emisja gazéw cieplarnianych, slad weglowy,
ubdstwo, réwne prawa, kwestie etyczne.

4. Niepewnos¢ co do horyzontu wplywu czynnikéw ESG: odnosi sie do niepewnosci co do horyzontu
czasowego wptywu czynnikdw ESG w réznych perspektywach czasowych- nie tylko o charakterze
dtugookresowym.

5. Negatywne czynniki zewnetrzne: niektdre z elementdéw ESG takie jak: emisje gazdw cieplarnianych,
zanieczyszczenia Srodowiska, zamoznos¢ spoteczenstwa, ubdstwo sg szczegdlnie istotne dla
spoteczenstwa. Jednoczesnie, pomimo negatywnego wptywu jaki generujg, koszt ich niwelowania nie
jest odzwierciedlony w sprawozdaniach finansowych ani w mechanizmach rynkowych. Sg one
jednoczesnie ponoszone przez strone trzecig (np Panstwo)- spoteczeristwo (np. zwiekszone naktady na
stuzbe zdrowia ze wzgledu na tzw. choroby cywilizacyjne) inancial markets are unable to fully reflect the
associated risk in prices.3132
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Przyktady czynnikow ESG w gtownych definicjach

Source

Environmental

Social

Governance

* GHG emissions
® Energy use and
efficiency

= Workforce
= Workplace health and

= Codes of conduct and

business principles

*/AlT poliutants safety = Accountability
= Water use = Customer health and
= Transparency and
= Waste management safety o
3 (water, solid, | = Diversity ~and  equal :
International , = Executive pay
1) hazardatis) opportunity ® Board diversity and
Frameworks * Use of ecosystems — | ® Poverty and community
i S structure
i 1
impact 0 . Sup I hali = Bribery and corruption
1
dependence pply = Stakehcldear
* Innovation in management engagement
environment- * Training and education :
_ . = Shareholder rights
friendly products | ® Customer privacy
and services
* GHG emissions
*= Ener, use and
i ,gy * Implementation of
efficien:
<y . . fundamental ILO
= Water, air, soil Corverntions = Exposure to
pollutants » Inclusiveness/Inequalit controversial weapons
= Water use and o Di ity q Y (land mines and cluster
versr
European management s . bombs)
. * Insufficient whistle- . .
Frameworkz’ ® land degradation, Elohier DroteEton = Anti-corruption and
desertification, soil i ma:r' o anti-bribery policies
ui | I
sealing . Investmergn 'ni n:\a’n ® Trafficking in human
1 u
* Waste management siand beings
capital an
= Biodiversity and co'ranmunities
protection of healthy
ecosystems
* Consumption of | » Quality and innovation in -
materials,  energy GistBiiar I = Set of rules or principles
and water rights of the customers to defmmg- . rights,
= Production of GHG |  gain information about responsibilities and
emissions,  other [ enyironmental  issues | S Pectations  between
emissions to air and (e, climate and social different stakeholders in
> the governance of the
water consequences of global i X
® Production and warming with which they entity/sovereign
3 @
Industry? management of | can make responsible = Values that determine
waste and waste | gacisions) the  definition of
water = ight governance: executive
uman rights N
ay, Board of Directors
= Protection of | ® Labour practices: human i‘:\c:{e endence
biodiversity resource  management composition ' s
u Research and and employee relations, B

development in low-
carbon and other

diversity issues, gender

equality, workplace

structure, shareholder

rights, internal audit,

Zrédio: EBA

environmental
technologies

health and safety
considerations
» Access to credit and

= Compensation

and

bribery and corruption
*® Integrity in corporate

® Deprived landscape
revitalisation

= Gender rights
® Minority rights

® Remuneration

financial inclusion conduct/conduct
= Personal data security frameworks
* Water use and | *Labour and workforce
consumption considerations = Rights and
Common areas? = Biodiversity ® Human rights responsibilities of
® GHG emissions * Inequality directors

Sources: EBA staff based on: ¥ United Nations' Principles for Responsible Investment (UNPRI), the United Nations’
Environment Programme (UNEP) Finance Initiative (FI)’s Principles for Responsible Banking, the Global Reporting
Initiative’s from the Global Sustainability Standards Board (GRI-GSSB), the Equator Principles; the Natural Capital Protocol
+ Supplement (Finance), 2) Regulation EU 2020/852 on the establishment of a framework to facilitate sustainable
investment, and amending Regulation (EU) 2019/2088 and Draft RTS ESG Disclosures Consultation Paper; 3 EBA Market

Practices Survey on Sustainable Finance and ) EBA staff.
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Raportowanie niefinansowe moze przyniesc
wymierne korzysci dla przedsiebiorstwa

.—-.9

> 2 >

.. [- o -] Dostep do finansowania
(—.—.

@l Nizszy koszt kapitatu
|
Poprawa pozyciji
w ratingach ESG

.. Wiegksze zainteresowanie

[ J ® - P ,

ll. ) inwestoréw, kontrahentéw oraz
partneréw biznesowych

|
N Impuls dla podjecia
I strategicznego rozwoju

zrownowazonego
|

& Santander

Instytucje unijne beda uzalezniaty mozliwosci pozyskania srodkéw finansowych od
podejmowania przez przedsiebiorstwo dziatalnosci zgodnej z Taksonomia.

Przedsiebiorstwa finansowe zostaty takze zobowigzane do raportowania udziatu
zréownowazonych aktywéw w swoim portfelu. Zaadresowanie ryzyka klimatycznego
moze umozliwi¢ uzyskanie tanszego finansowania.

Ratingi ESG petnig coraz istotniejszg role gospodarczg. Podejmowanie dziatalnosci
zgodnej z Taksonomig zapewni poprawe pozycji przedsiebiorstwa.

Podmioty dziatajgce na rynku przywigzujg coraz wiekszg wartos¢ do adresowania
kwestii sSrodowiskowych przez przedsiebiorstwa.

Zaadresowanie kwestii klimatycznych zminimalizuje dtugoterminowe ryzyka biznesowe.
Dostosowanie swojej dziatalnosci do Taksonomii moze stac sie wartosciowym bodzcem
do rozpoczecia dtugookresowego planowania transformacji klimatyczne;.

18



Ale...

jak zarzadzac
tak szerokim
ryzykiem??
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,Chciwosc | strach”... czyli ,Szanse |
ryzyka’
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Typy ryzyk niefinansowych w ramach
czvnnikow .E”

Kredytowe

Rynkowe/
ptynnosci

Operacyjne/
niefinansowe

Reputacyjne

Ryzyko Przejscia

Ryzyka zwigzane z procesem przejscia do gospodarki niskoemisyjnej

np.

- Ryzyka technologiczne- zwigzane z koniecznoscig naktadow
inwestycyjnych w nowe typy aktywow/ technologii w celu
osiggniecia redukcji poziomow emisji

- Ryzyka regulacyjne np. podatek od emisji, ktory wptywa na wzrost
cen paliw kopalnianych

- Powigzane z odbiorcami (np. zmiany preferenciji, trudnosci z
przyciggnieciem klientow itd)

- Pozwy prawne

- Zwiekszone ryzyko niewyptacalnosci klientéw w sektorach
klasyfikowanych jako ,brgzowe”

- Znaczgce ograniczenie mozliwosci finansowania dostepne dla
wybranych rodzajéw klientow

- Ryzyka odpowiedzialnosci prawnej wynikajgce np. z
greenwashingu, niewtasciwego oznakowania produktow jako
,zielone” itd

- Ryzyko reputacyjne zwigzane z typem prowadzonej dziatalnosci i
np. Sposobem zarzgdzania tarncuchami logistycznymi

Zrédio: EBA

Ryzyka fizyczne

Ryzyka:

Zwiekszonej ilosci ekstremalnych zdarzen klimatycznych (np.
powodzie, susze, ekstremalne temperatury) wynikajgcych ze zmian
klimatycznych

- Dlugoterminowe zmiany w istniejgcych warunkach klimatycznych i
srodowiskowych (np. Wzrosty pozioméw morz, wzrosty srednich
temperatur, oraz wystepowania regionalnych ekstremow itd

Nizsza wartos¢ majatku. Trudnosci z uzyskaniem ubezpieczenia,
lub znaczgce przyrosty wysokosci sktadek ubezpieczeniowych

Znaczgce wzrost zmiennosci wyceny aktywow na rynkach
kapitatowych (np. z perspektywy dziatan Skarbu)

Ryzyka dla fizycznej infrastruktury (budynkow), ktére mogg ulec
zniszczeniu w wyniku zmian klimatycznych

- Ryzyka reputacyjne min. z perspektywy bezpieczenstwa
warunkdéw pracy, ciggtosci operacii itd.
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ypy ryzyk niefinansowych w ramach ,S°
i ,,G”

Ryzyka Spoteczne (,,Social”)

Ryzyka wywotane czynnikami spotecznymi (np. tamanie praw
pracowniczych)

- Zwiekszone ryzyko niewyptacalnosci klientow w sektorach
klasyfikowanych jako ,brgzowe”

- Znaczgce ograniczenie mozliwosci finansowania dostepne dla
wybranych rodzajow klientow

- Ryzyka odpowiedzialnosci prawnej wynikajgce np. z
greenwashingu, niewtasciwego oznakowania produktéw jako
,Zielone” itd

- Ryzyko reputacyjne zwigzane z typem prowadzonej dziatalnosci i
np. Sposobem zarzgdzania tancuchami logistycznymi (dostaw,
odbiorcéw)

Zrédio: EBA
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Kanaty transmisji ryzyk ESG

Czynniki Ryzyka Kanaty Transmisji Ryzyka finansowe

Fizyczne: Nizsza rentownos¢:
- Chroniczne -> Wyzsza baza kosztéw wiasnych Ryzyko kredytowe
- Gwaltowne -> Nizsza marzowos¢ Ryzyko rynkowe

-> Wyzsze koszty finansowe np. :
Prreiscia: kredytu, finansowania, Ryzyko operacyjne

ubezpieczenia

- Zmiany regulacyjne Ryzyko ptynnosciowe i

- Zmiany technologiczne finansowania

- Zmiany behawioralne
Zwigkszone koszty zapewnienia Ryzyko reputacyjne
zgodnosci

- Ryzyka srodowiskowe :

- Zmiany w politykach spotecznych Zwigkszone koszty prawne

- Zmiany sentymentu rynkowego Nizsza warto$¢ majatku

- Niewtasciwe zarzadzanie ryzykami
E&S

- Niezgodnosc z zasadami tadu
korporacyjnego
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Otoczenie zewnetrzne

* Instytucje finansowe,

* Regulatorzy,

« tancuch dostaw jako dostawcy dodatkowej presiji,

« Agencje oceny ESG,

« W przysztosci audytowanie raportowania niefinansowego,
* Kilienci
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Umiejscowienie ESG w strategiach |
procesach wewnetrznych

Monitorowanie zmian otoczenia
biznesowego, oraz ocena
odpornosci organizacji

Definicja celow strategicznych
oraz limitow

Proces ESG

Budowa relacji z wiasciwymi
interesariuszami wewnetrznymi
| zewnetrznymi

RozwQj produktow
zrownowazonych

Wiascicielstwo tematu ESG na poziomie Zarzgdu: CSO?



Confidential

Korelacje pomiedzy scoringami ESG

KL KL KL KL KL SA SA SA S5A VI VI VI RS RS A4 Avemage
SA VI RS A4 NS VI RS A4 MS RS A4 MS A4 NMS MS

IESG 053 049 044 042 053 0.71 067 067 046 0.F 069 042 062 0.38 0.38 0.54
E 0.59 055 054 054 037 0.68 0.66 0.64 037 073 066 035 0.7 029 023 053
S 031 033 021 0.22 041 0.58 0.55 0.55 0.27 0.68 0.66 0.28 0.65 0.26 0.27 0.42

G [0.02 001 =0.01 =005 0.16 0.54 051 0.49 0.16 0.76 0.76 0.14 0.79 0.11 0.07 0.30

SA- Sustainalitycs

RS- RobecoSam

VI- Vigeo Eins (currently Moody's)
Ad- Assetd

KL- KLD

MS- MSCI

Source: MIT Sloan ,Aggregate Confusion: The Divergence of ESG Ratingsn
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Problemy praktyczne

» Brak wiedzy eksperckie] wewnetrznej ale | wewnetrznej,

* Alternatywne systemy raportowania,

* Trudnosci lub braki w danych, dane nieaudytowane,

« Taksonomie na poziomie miedzynarodowym,

* Przekonanie wewnetrzne organizacji do dziatania,

« Koszty wdrozenia,

* Ryzyka zwigzane z drastyczng zmiang modelu biznesowego,
* Niepewnosc regulacyjna,

* Greenwashing!!!
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Co dalej?
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COUNTERPRODUCTIVE SUSTAINABLE INVESTING:

THE IMPACT ELASTICITY OF BROWN AND GREEN FIRMS *

SAMUEL M. HARTZMARK

KELLY SHUE

August 2023
First Draft November 2022

Abstract

We develop a new measure of impact elasticity, defined as a firm’s change in environ-
mental impact due to a change in its cost of capital. We show empirically that a reduction
in financing costs for firms that are already green leads to small improvements in impact at
best. In contrast, increasing financing costs for brown firms leads to large negative changes
in firm impact. Thus, sustainable investing that directs capital away from brown firms and
toward green firms may be counterproductive, in that it makes brown firms more brown
without making green firms more green. We further show that brown firms face very weak
incentives to become more green. Due to a mistaken focus on percentage reductions in emis-
sions, the sustainable investing movement primarily rewards green firms for economically
trivial reductions in their already low levels of emissions.

& Santander

~m——

31.08.2023 17:00
Kategoria: Rynki zagraniczne

Vanguard i Blackrock,
dwie najwieksze firmy
inwestycyjne,
odchodz3 od poparcia
postulatéw ESG. To
moze wyznaczy¢ nowy
trend w USA

Vanguard i Blackrock ruszyty w tym
samym kierunku, zmniejszajac swoje
poparcie dla postulatow dotyczacych
problemow klimatycznych i
spotecznych w firmach. Choé
fundusze utrzymuja, ze ich
nastawienie do poruszanych kwestii
pozostaje takie samo, liczba

29
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