Zielone finanse czy czerwony Sledz?

Rozczarowanie dziatalnos$cig sektora finansowego poskutkowato wzrostem
popularno$ci tzw. "zielonych inwestycji". Wiele 0osob nie chce powierza¢ swoich
pieniedzy instytucjom, ktére mogtyby ich uzy¢ w celach odlegtych od tego, czego
si¢ te osoby spodziewaty. Rowniez organy nadzorujace przedsigbiorstwa nie
interesuja si¢ wytacznie sprawozdaniami finansowymi, tylko chciatyby si¢
zapozna¢ z ich dziatalnoscig glebiej. Okazuje si¢ jednak, ze dokumentowanie
ekologicznych i spotecznych wymiaréw dziatalnosci jest trudne, a oczywiste z
pozoru wskazniki mogg wprowadza¢ w blad.

Green finance or red herring?

Disappointment with the performance of the financial sector has triggered interest
in so-called "green investment”. Many people do not want to put their money in
institutions where it is being used for purposes that are very different than what
could be expected. Also firms' supervisory boards do not confine to reading
financial statements but wish to analyse their activities in greater detail. It turns
out, however, that honest reporting of the environmental and social aspects of
economic activities is difficult, and some obvious indices may be misleading.

Nie tylko banki, ale caty sektor gospodarczy bywa traktowany podejrzliwie, bo dobre wyniki
finansowe nie zawsze §wiadcza o uczciwosci i profesjonalizmie. Czgsto ida w parze z
dewastacja przyrody, krzywda spoteczng albo niedopuszczalnymi praktykami
organizacyjnymi. Aby nie poprzestawaé na wskaznikach ze sprawozdan finansowych, wiele
0s0b domaga si¢ raportow uwzgledniajacych kryteria "ESG". Ten tajemniczy skrot pochodzi
od trzech angielskich okreslen: Environment (E), Social Responsibility (S) oraz Corporate
Governance (G). Pierwsze oznacza $§rodowisko przyrodnicze, drugie — otoczenie spoleczne, a
trzecie — sposoby podejmowania decyzji i inne praktyki organizacyjne. Chodzi o to, aby
mozna bylo firme oceni¢ pod wzgledem wptywu na srodowisko przyrodnicze 1 spoleczne, a
takze jej wewnetrznego funkcjonowania.

Popularnos¢ raportow ESG

Wymagajac sporzadzania raportéw ESG oczekiwano, ze osoby zainteresowane firmg —
cztonkowie rad nadzorczych, inwestorzy i lokalne spoteczno$ci — otrzymaja informacjg
pozwalajacg na oceng wnikliwsza, anizeli to, co wynika z raportu finansowego. Korzystne
wskazniki finansowe mogg by¢ bowiem okupione dewastacja sSrodowiska, zniszczeniem
lokalnych wigzéw spotecznych albo niedopuszczalnymi praktykami organizacyjnymi (takimi
jak np. zanizanie ptac grupom, ktore nie sa wystarczajaco asertywne).

Raport ESG powinien zatem dokumentowac to, co mogtoby umkna¢ wskaznikom
finansowym. A wigc oczekuje sie¢, ze firma ogranicza negatywny wplyw na §rodowisko,
szanuje lokalne spotecznosci i ma transparentne procedury podejmowania decyzji; nie



pozwala dyrektorowi na podejmowanie arbitralnych decyzji, $ciga przypadki mobbingu,
molestowania itp. Wszystkie te aspekty powinny by¢ przekonywujaco opisane i zilustrowane
odpowiednimi wskaznikami. Dopiero wtedy firma moze si¢ pochwali¢ raportem ESG, a przez
inwestorow moze by¢ uwazana za "zielong" (green).

Jednak w jezyku angielskim funkcjonuje rowniez okreslenie "red herring" (czerwony $ledz;
Aura 9/2006) oznaczajace praktyke wprowadzania w btad przez dostarczanie informacji,
ktorej zadaniem jest ukrycie czego$, co chciatoby si¢ przemilcze¢. Tak wigc firma moze si¢
chwali¢ ograniczeniem emisji jednej substancji, zeby ukry¢ wzrost emisji innej, albo donosié¢
o zorganizowaniu festynu dla sgsiadow, a ukry¢ fakt czyjegos wywtlaszczenia itd. Nie kazdy
jest na tyle wszechstronnie wyksztatcony 1 wnikliwy, zeby dostatecznie krytycznie ocenié
takie sprawozdanie. Innymi stowy, faktyczna "zielonos¢" firmy nie wynika z raportu ESG.

Oszukiwanie nie jest fatwe, a Komisja Europejska za pomocg kolejnych dyrektyw (2004/109,
2006/43, 2013/34, 2014/537, 2020/1816, 2020/1817, 2020/1818 a wreszcie 2022/2464 z 14
grudnia 2022) stara si¢ wymusi¢ takie standardy rachunkowosci, zeby utrudni¢ wprowadzanie
w btad. Rowniez w USA podjeto kroki, zeby przeciwdziala¢ nierzetelnym klasyfikacjom.
Tym niemniej praktycy gospodarczy sa sprytniejsi od urzednikow i potrafig tak manipulowaé
liczbami, zeby raporty wygladaty lepiej niz rzeczywistos¢.

W 2020 r. udalo si¢ przekona¢ opini¢ publiczng, ze raporty ESG dobrze wrdza legitymujacym
si¢ nimi instytucjom i nastgpit boom na rynku kapitalowym. Instrumenty finansowe,
reklamujace si¢ jako "zielone", odnotowaty spektakularny wzrost w 2021. W kolejnych
dwaoch latach stracily to, co wezesniej zyskaty, jak przekonano sig, ze sprawozdania byty
pelne "green-washing”, czyli udawania, ze si¢ chroni srodowisko, cho¢ w rzeczywistosci tak
nie jest.

Ograniczenia raportow ESG

Sceptyczny stosunek do raportow ESG ma dwojaka genezg. Po pierwsze, bywaja one
nierzetelne. Za pomoca "green-washing" stwarza si¢ wrazenie, ze Srodowisko jest bardzo
dobrze chronione. Jednak wnikliwsze zbadanie problemu moze wskazywac, ze jest to tylko
powierzchowne odczucie. Wiele firm chlubi si¢ na przyktad redukcja $ladu weglowego (Aura
3/2023 1 7/2023). Rzekomo przechodzi na "paliwo odnawialne™. Tymczasem w praktyce
najbardziej popularnym sposobem ograniczania §ladu weglowego bywa sadzenie lasow; a
wiec nadal spala si¢ paliwo kopalne skutkujace emisjg dwutlenku wegla, ale jednocze$nie
dokumentuje zasadzenie lasu, ktorego zadaniem jest wychwycenie wyemitowanego gazu.
Przemilcza si¢ jednak fakt, Ze 6w las i tak miatby by¢ posadzony, albo fakt, Ze za jaki$ czas
bedzie Sciety lub zniszczony. Po drugie, wielu inwestoréw interesuje rentownos¢
dokonywanej inwestycji. Jesli firma ma raport ESG, to powstaje przekonanie, ze bedzie
umiata w przysztosci sprosta¢ oczekiwaniom, ktore zapewne beda coraz bardziej
wymagajace. Jesli jednak raport nie jest rzetelny, to oparta na nim ocena firmy nie stanowi
dobrej przestanki.

Wyglada na to, ze "zielone finanse" cieszyty si¢ nadmiernym kredytem zaufania w 2020 r.
Oszustwa ekologiczne (Aura 8/2018) odbijajg si¢ na $wiecie szerokim echem, ale nie sg
czeste. Ostatnio przytapano Tesle, ktora nierzetelnie raportowata rzekomy zasieg dostepny
samochodowi na jednym fadowaniu baterii. Takie oszustwa sg jednak coraz trudniejsze.



Zasadniczym powodem umiarkowanej popularnosci raportow ESG jest ich arbitralno$é.
Istniejg starania, zeby przytaczane zamierzenia byly ujmowane ilosciowo, i zeby istnial
obowigzek ich dokumentowania w przysztosci. Jednak mimo catej coraz to bardziej
wymagajacej biurokracji europejskiej i amerykanskiej, firmy maja nieograniczong inwencje
przy przytaczaniu faktéw majacych §wiadczy¢ o wspaniatych osiggnigciach, a w istocie
skrywajacych co$ wstydliwego. To wlasnie w jezyku angielskim bywa okreslane jako "“red
herring".

Poki co, "zielone finanse" przypominajg wigc "czerwonego sledzia". Zorientowali si¢ W tym
inwestorzy 1 przestali kierowac si¢ powierzchownymi informacjami z raportow ESG. Dla
zwolennikow ochrony $rodowiska jest to smutne, bo po raz kolejny okazuje si¢, ze wskazniki
finansowe, a zwlaszcza zysk, pozostajg najwazniejszym kryterium oceny firmy. Gdyby
zamachy na $§rodowisko albo na wigzy spoteczne byly obcigzone odpowiednimi sankcjami
finansowymi, to zysk by to wszystko odzwierciedlat. Ale nie sg i — zamiast narzeka¢ — nalezy
pracowa¢ nad wymaganiami sprawozdawczosci, ktore by przekazywaly potrzebne
informacje.

Teoretycznie raporty ESG zawierajg to, czego si¢ od nich oczekuje: stosunek do srodowiska
przyrodniczego, role dla spotecznosci oraz organizacj¢ pracy. Nie mozna zawartych tam
informacji bagatelizowac.

Kazda firma sprowadza skad$ materiaty i jako$ oddziatuje na Ssrodowisko. Zazwyczaj
wymaga si¢, by kooperanci spetniali jakie$ kryteria ekologiczne. Na przyktad, jesli produkuje
si¢ meble, to drewno powinno pochodzi¢ z odpowiednio hodowanego lasu. Zawsze jednak
zostawia si¢ pewien margines na materiaty z niewiadomego pochodzenia, bo przeciez nie da
si¢ wszystkiego w 100% udokumentowac. Ten margines rzeczywiscie moze nie by¢ istotny,
ale moze rowniez stanowi¢ forme ukrycia czegos$ niewygodnego, np. emisji i odpadow.
Czasem chroni si¢ powietrze kosztem wody albo ziemi¢ kosztem przyrody. Kuriozalna byta
kiedy$ proba przemycenia do Polski azbestu na kadtubie statku holenderskiego. Przez dlugie
tygodnie stat on na redzie, bo — jako powaznie zanieczyszczony — nie otrzymywat pozwolenia
na wplynigcie do portu. Ostatnig proba przeszkodzenia w odprawieniu statku tam, skad
przyptynat bylo stwierdzenie, Ze na jego burtach porobity gniazda ptaki; jak wida¢, r6zne
dziedziny ochrony §rodowiska moga sobie nawzajem przeszkadzac.

Oddziatywanie spoteczne tez bywa trudne do niekontrowersyjnego udokumentowania.
Otrzymuje pigknie wydane raporty réznych firm. Na okfadce jest urodziwa czarnoskora
mtoda matka, trzymajaca na rgkach usmiechnigtego pucotowatego bobasa, ktorego zdrowie
radykalnie si¢ poprawilo, jak firma X (wydajgca ten raport) uruchomita dla mieszkancéw
wioski bezpieczng studni¢. To oczywiscie jest godne pochwaly, ale czy calo§ciowo informuje
o0 jej lokalnym odziatywaniu? Podobnie tad korporacyjny trudno jest oceni¢. Oczywiscie
powinien w korporacji obowigzywac skuteczny mechanizm zapobiegajacy niewlasciwym
zachowaniom pracownikow. Ale czy jego istnienie w jakim$ dokumencie oznacza, ze
korporacja jest rzeczywiscie dobrze rzadzona?

Jak wazy¢ oceny w poszczegolnych wymiarach: E, S 1 G? Mozna ich nie wazy¢ wcale, tylko
interpretacje pozostawi¢ czytelnikom: niech czytelnik raportu ESG oceni firme¢: czy jest dobra
1 warta inwestowania. Jedni beda najwicksza wage przywigzywali do "E", inni do "S" lub
"G". Tylko w przypadku "E" mozna sobie wyobrazi¢ w miar¢ niekontrowersyjna



kwantyfikacj¢ (wszakze przy zastrzezeniu, ze nawet danymi o emisjach mozna manipulowac:
inne jest oddzialywanie emisji z wysokiego komina, a inne z niskiego; podobnie szkodliwo$¢
zrzutu $ciekow moze zaleze¢ od tego, gdzie nastapit). Natomiast w przypadku "S" i "G" sg
jeszcze wigksze trudnosci w znalezieniu adekwatnych miernikow. A wigc nawet jesli kazdy
czytelnik miatby samodzielnie dokona¢ syntezy, to jej sktadowe sg trudne do
scharakteryzowania.



