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wprowadzenie Idea ks

koncentruje sie
Na:

Srodowisku

ESG (ang. Environmental, Social Responsibility and Corporate Governance) jeszcze do niedawna byto (E — Environmental)

jedynie trendem, dzi$ mozemy juz méwi¢ o globalnym standardzie, ktéry wptywa na ksztatt decyzji poprzez dziatania majace na celu m.in. ograniczenie
biznesowych podejmowanych w wielu firmach na catym $wiecie. Trudno sie temu dziwié, borykamy sie zuzycia energii, efektywne gospodarowanie odpadami,
Z coraz to nowszymi wyzwaniami zwigzanymi z kryzysem klimatycznym i zanieczyszczeniem $rodowiska, ograniczenie emisji zanieczyszczen, czy zréwnowazong
a takze kwestiami spotecznymi. Wychodzac z ery kapitalizmu, w ktérym kluczowym kryterium decyzji gospodarke wodna;

biznesowych byt wytacznie zwrot dla akcjonariuszy, coraz czesciej jedynym podejsciem umozliwiajgcym
dalszy rozwoj bizneséw jest uwzglednienie intereséw wszystkich interesariuszy spoétki — poczawszy od

jej klientow, poprzez dostawcodw, pracownikow, az do wiascicieli i spotecznosci, w ktérych funkcjonuja. AsDektacn SDOIecznvch
Odpowiedza na te zagadnienia jest ESG, czyli dziatania na rzecz ochrony $rodowiska, kwestie spoteczne (S — Social Responsibility)

oraz tad korporacyjny, ktore zastapity i poszerzyly koncepcje spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. obejmujacych przestrzeganie praw pracowniczych,
wspieranie roznorodnoséci, réwne traktowanie, stawianie

na rozwoj osobisty pracownikdéw, podejmowanie dziatan
istotnych dla lokalnej spotecznosci;

tadzie korporacyjnym

(G — Governance)
ktéry obejmuje kwestie zwigzane z procedurami
antykorupcyjnymi, ochrong sygnalistéw, prawami

akcjonariuszy i wiele innych.

G International Limited, @ @ @




ESGawyceny
przedsigbiorstw

Powigzanie ESG z wyceng przedsiebiorstw na pierwszy rzut oka moze wydawac sie
nieoczywiste.

Nalezy jednak pamieta¢, ze wartos¢ przedsiebiorstwa moze zosta¢ oszacowana

w podejsciu dochodowym, metodzie DCF (ang. discounted cash flows), jako
wartos¢ biezaca przysztych przeptywow pienieznych, ktéra bierze pod uwage ich
wartos¢, umiejscowienie w czasie oraz ryzyko zwiazane z ich realizacja. W zwiazku
z powyzszym, dokonujac oszacowania wartosci nalezy wzia¢ pod uwage wszystkie

mozliwe szanse, ale rowniez i ryzyka, ktérymi niewatpliwie sag takze zmiany klimatyczne.
Ryzyka klimatyczne moga mie¢ bezposredni wptyw na przychody, koszty i profil ryzyka
przedsiebiorstw oraz ich atrakcyjno$¢'. Przedsiebiorstwa kierujace sie ESG w procesie
decyzyjnym maja szanse na pozyskanie dtugoterminowych inwestoréw, jako jednostki

innowacyjne oraz bardziej wiarygodne w oczach interesariuszy.

" https://www.intactcentreclimateadaptation.ca/wp-content/
uploads/2020/03/Factoring-Climate-Risk-into-Financial-Valuation.pdf ~
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Kwestia wptywu zmian klimatycznych na prognozy finansowe i przyszte przeptywy
pieniezne nie jest jednoznaczna, i jak dotad nie wypracowano powszechnie
obowiazujacych zasad, ktére rozwiazatyby w sposéb standaryzowany podejscie

do ujmowania ryzyka klimatycznego w wycenie. Nie nalezy jednak zapomina¢, ze
kwestie klimatyczne to nie jedyne czynniki, ktére powinnismy wzia¢ pod uwage,

jako majace istotny wptyw na ksztattowanie przysztej dziatalnosci przedsiebiorstwa

i jego wartosci. Sa to miedzy innymi kwestie zwigzane z rownym traktowaniem
pracownikéw, pozyskiwaniem surowcoéw z obszaréw zrownowazonego rolnictwa,
oferowaniem odpowiedniego wynagrodzenia za wykonywana prace czy stosowaniem

4

najlepszych mozliwych praktyk w zakresie z zarzadzania przedsiebiorstwem oraz wiele

innych. Niemniej jednak zagadnienia te sa juz przedmiotem analiz i powstato szereg
przewodnikéw, ktére moga okazac sie pomocne w celu uwzglednienia czynnikéw
zwigzanych z ESG w wycenie.
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Oczekuije sie, ze spofki, ktére nie wdrozg i nie beda raportowac kwestii
zwigzanych z ESG (lub nie zrobiag tego w petni) beda postrzegane przez
inwestoréw jako charakteryzujace sie wyzszym poziomem ryzyka.

Uwzglednient
GZVI]I]IKOW

Wyzszy poziom ryzyka oznacza z kolei wyzsza stope dyskonta, skutkujaca
ostatecznie nizsza wycena. Podobnie jak w przypadku wielu aspektow
zwiagzanych z wycenami, ich uwzglednienie w praktyce rynkowej,
szczegolnie w poczatkowym okresie stosowania, moze okazac sie
powaznym wyzwaniem.

Najwazniejszym moze by¢ oszacowanie wysoko$ci stosowanej korekty

w stosunku do kosztu kapitatu spétek posiadajacych rozwiniete
raportowanie ESG. Rekomendacje na tym polu sa wciaz bardzo
ograniczone, bez jednoznacznych wnioskéw, stad proba oszacowania
wysokosci takiej korekty pozostaje kwestia w znacznej mierze
subiektywna. Ponadto pojawia sie ryzyko podwdjnego uwzglednienia
czynnikéw ESG w stopie dyskonta. Sytuacja ta dotyczy szczegdlnie spétek
nalezacych do branz, na ktére czynniki ESG maja istotny wptyw (takie jak
np. sektor paliwowy czy energetyczny), wobec czego nalezy zaktada¢, ze
przynajmniej cze$ciowy wptyw kwestii ESG na warto$¢ takich podmiotéw
zostat juz uwzgledniony w mierze ryzyka systematycznego. W takim
wypadku, zastosowanie dodatkowej korekty z tego tytutu mogtoby
doprowadzi¢ do zanizenia wartosci spotki.

Uwzglednienie dodatkowych korekt czy premii do stopy dyskonta, powinno
zostac przeanalizowane zawsze w potaczniu z wtasciwag dla danego
przedsiebiorstwa i gatezi przemystu charakterystyka, przy czym wciaz
niezwykle trudno bedzie uniknaé istotnego komponentu uznaniowos$ci.

Integracja czynnikow ESG poprzez dostosowanie stopy dyskonta bedzie
funkcjonowata wtasciwie tylko w przypadku, kiedy czynniki te sa trudne do

przetozenia na wskazniki finansowe np. czynniki korporacyjne.

© visory Spotka z ogi wiedzialnoscia sp.k., polska spétka komandytowa i czlonek globalnej organizacji KPMG sktadajacej sie z niezaleznych spdtek cztonkowskich stowarzyszonych z KPMG International Limited, @ @ @
p ielska z odpowie raniczona do wysokosci gwarancii. \wa zastrzezone.
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| N N | czv l e n a W przypadku korekt dotyczacych ESG, zdecydowanie bardziej pozadana bedzie

korekta przeptywodw pienieznych. Za przyktad moze postuzy¢ niechlubny wyciek ropy

w Zatoce Meksykaniskiej w 2010 roku. Incydent ten skutkowat nie tylko natozeniem
kar finansowych na zaangazowane spétki, ale spowodowat rowniez zaburzenie ich
dziatalnos$ci operacyjnej oraz wprowadzenie bardziej restrykcyjnych, a tym samym

drozszych, srodkéw bezpieczenstwa w kolejnych latach?. Wszystkie te elementy
miaty bezposredni wptyw na przyszte przeptywy pieniezne, powinny wiec zostac
uwzglednione w wycenie. Nie jest to tatwe zadanie, aby prawidtowo oszacowaé
wartosci zdarzen nietypowych, o matym prawdopodobienstwie i jednocze$nie duzym
wptywie, jednakze ten sposéb wdrozenia korekto czynniki ESG zapewnia lepszy punkt
wyjscia do dyskusji. Przyjete zatozenia mozna uzasadni¢ w sposéb bardziej zrozumiaty,
niz te zastosowane przy stopie dyskonta. Dodatkowo przygotowanie kilku scenariuszy
(o czym mowa dalej) moze by¢ tutaj pomocnym narzedziem do analiz.

2 https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/article/cfa-magazine/2014/cfm-v25-n6-5.ashx
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Przy stosowaniu korekt wynikajacych z ESG

nalezy zwrdcic szczegdlng uwage,

aby ryzyka i szanse nie zostaty

podwdjnie wliczone zarowno

w przeptywach pienieznych,

jak i stopie dyskonta.



Czynniki wptywajace na przeptywy pieniezne, ktére sg rozwazane przy
konstruowaniu prognoz finansowych (réwniez tych wykorzystywanych do

wyceny) to zazwyczaj spodziewane tempo wzrostu sprzedazy, marzowosé

i inwestycje kapitatowe. Historycznie czynniki te byty czesto okreslane wytacznie

z ekonomiczno-finansowego punktu widzenia. Przyktadowo tempo wzrostu
sprzedazy byto wyznaczane w korelacji do spodziewanego wzrostu rynku, rozwoju
linii produktowej, penetracji czy udziatu w rynku. Obecnie zarzady spotek rozszerzajag
swoja perspektywe o czynniki zwiazane z ESG. Task Force on Climate-related
Financial Disclosures (TCFD)® przedstawito szereg rekomendacji dotyczacych
przeprowadzania i ujmowania analizy scenariuszowej uwzgledniajacej wptyw zmian

klimatycznych w sprawozdaniach finansowych. Srodki te zostaty zarekomendowane

przez TCFD, aby zwréci¢ uwage zarzaddw spotek nie tylko na czynniki rozwoju
i ryzyka zwigzane z sitami rzadzacymi rynkiem i przemystem, ale réwniez na te
w odniesieniu do zmian klimatycznych i ich wptywu.
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Przyktadowo czynniki zwigzane z ESG moga zostaé odzwierciedlone w wycenie
W nastepujacy sposoéb:

e TCDF rekomenduje uwzglednienie scenariusza zaktadajacego,
ocieplenie klimatu srednio o 2 stopnie Celsjusza. To jedna z mozliwosci
odzwierciedlenia ryzyka wynikajacego ze zmian klimatycznych lub skrajnych
warunkoéw pogodowych. Przyktadowo spotki, ktérych dziatalno$é wymaga
ponadprzecietnego zuzycia pragdu powinny uwzgledni¢ w swoich scenariuszach
prawdopodobienstwo wystapienia tzw. blackout, czyli przerw w dostawach
pradu i oszacowac zwigzane z tym koszty. W branzach spozywczych
i przetwérczych warto rozwazy¢ naktady inwestycyjne konieczne do
zapewnienia nieprzerwanego dostepu do wodly.

e Spotki dziatajace w branzach o modelu biznesowym, ktéry funkcjonowat
W oparciu o niskie koszty pracy i cechowat sie niskimi standardami
bezpieczenistwa np. branza tekstylna, powinny rozwazy¢ koszty ryzyka
reputacyjnego, wptyw lokalnie stanowionego prawa w zakresie wysokosci
ptacy minimalnej czy wprowadzenie wewnetrznych regulacji, ktére zapewnityby
poprawe warunkow zyciowych pracownikéw, okreslanych konceptem fair living
wege*. Koncept ten zostat zawarty, jako jeden z celéw® w Agendzie na rzecz
zrownowazonego rozwoju 2030, przyjetej w 2015 roku przez ONZ.

e Aspekty powigzane z tadem korporacyjnym to przede wszystkim
prawdopodobienstwo natozenia zwiekszonych podatkéw czy otrzymania
kar finansowych, wynikajgcych z niewtasciwych praktyk zarzadzania
przedsiebiorstwem.

5 https://www.fsb-tcfd.org/

4 https://www.sustainalytics.com/esg-research/resource/investors-esg-blog/fair-living-wages-in-the-garment-

sector-the-case-of-bangladesh
5 https://www.un.org/sustainabledevelopment/economic-growth/

© 2022 KPMG Advisory Spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia sp.k., polska spotka komandytowa i cztonek globalnej organizacji KPMG skfadajacej sie z niezaleznycl
prywatna spotka angielska z odpowiedzialnoscia ograniczona do wysokosci gwarancji. Wszelkie prawa zastrzezone.

©E




ESG w wycenie przedsiebiorstw | 8

Zmierzenie i uwzglednienie powyzszych czynnikéw Ponizsza tabela przedstawia uproszczony przyktad, wytacznie dla celéw pogladowych, w jaki
powinno zostaé przeprowadzone bezposrednio w analizie sposoéb czynniki zwigzane z ESG moga zostaé przetozone na korekty przeptywdw pienieznych®.
scenariuszowej, ktéra swym zakresem bedzie obejmowata

ocene ich znaczenia oraz ryzyko lub szanse wystapienia wraz Przephyw Wartosé  Korekty ESG Czynnik ESG

z oszacowanym prawdopodobienstwem.
Przychody z dziatalnosci 1000

Niejasnosci zwiazane z wyznaczeniem przeptywdw pienieznych operacyjnej

mozna rozwigza¢ poprzez zestawienie konkretnych korekt minus:  Spadek przychodow (200) Nizsza sprzedaz spowodowana reakcja S - Social
operacyjnych spofeczna na niewfasciwe traktowanie

o czynniki ESG z wifasciwymi dla nich no$nikami wartosci. s
pracownikéw

Przychody ESG 800
minus:  Koszty operacyjne (300)
EBIT 500
minus:  Podatek od dziatalnosci (100)
operacyjnej
NOPLAT 400
? minus:  Dodatkowy podatek 40 Dodatkowa ptatno$¢ podatkowa G - Governance
e spowodowana natozeniem grzywny przez

organ nadzorczy

3 ‘ NOPLAT ESG 360

plus: Deprecjacja i amortyzacja 100

minus:  Naktady inwestycyjne (150)
i zmiana kapitatu
obrotowego

minus:  Dodatkowe naktfady (50) Dodatkowa inwestycja w celu ztagodzenia  E - Environmental
inwestycyjne wplywu scenariusza 2-stopniowego

ocieplenia klimatu

Wolne przeptywy

pieniezne ESG oy

EBIT = zysk operacyjny (ang. Ernings before interest and taxes)

NOPLAT = zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (ang. Net operating profit less adjusted taxes)

5 https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/nl/pdf/2020/services/incorporating-esg-lens-in-business-valuations-final.pdf
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Biorac pod uwage potencjat do s&;iektywnej oceny wptywu, jaki miatoby zastosowanie
korekt wynikajacych z ESG na przeptywy pieniezne i stope dyskonta, nalezy

przeprowadzi¢ analize scenariuszowa, ktéra potaczytaby rézne natezenia czynnikéw
wraz z prawdopodobierstwem ich wystapienia. Spétka moze przyktadowo rozwazyé
dwa scenariusze: bazowy, zaktadajacy dotychczasowa i niezaktécona dziatalnos¢ oraz
alternatywny, w ktérym zmaterializuja sie kwestie ESG. Oba scenariusze moga byé
wazone prawdopodobienstwem w celu oszacowana wartosci przedsigbiorstwa.

Bezposrednie przetozenie czynnikdow zwigzanych z ESG na przeptywy pieniezne przy
zatozeniu wysokiego stopnia pewnosci moze by¢ trudne, dlatego istotne znaczenie
bedzie miata analiza wrazliwosci, ktéra oszacuje potencjalny wptyw poszczegdlnych
czynnikéw na wycene.

Na tym etapie nalezy zaznaczy¢, ze wdrozenie czynnikdéw zwiazanych z ESG to nie tylko
oszacowanie potencjalnych zagrozen, ale i szans. Przyktadowo poprzez poniesienie
naktadéw inwestycyjnych, niwelujacych wptyw dziatalnosci spétki na $rodowisko,
przedsiebiorstwo poprawi swojg efektywnosci, co pozwoli na wygenerowanie
wyzszych przeptywdw pienigznych.

© 2022 KPMG Advisory Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k., polska spétka komandytowa i cztonek globalnej organizacji KPMG skfadajacej sie z niezaleznych spotek cztonkowskich stowarzyszonych z KPMG International Limited,
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Accounting For Sustainability, organizacja non-profit zrzeszajaca

specjalistéw w dziedzinie finanséw i rachunkowosci, w swoim

opracowaniu Essential guide to valuations and climate change’

zaproponowata nastepujace kroki, ktére moga okaza¢ sie pomocne

przy wdrozeniu w wycenach szans oraz ryzyk, zwigzanych ze

9

zmianami klimatycznymi przy zafozeniu obecnego poziomu informacji:

Identyfikacja kluczowych czynnikéw
determinujacych wartosé

Q

74

Ocena szans i/lub zagrozen wynikajacych
ze zmian klimatycznych

Uszeregowanie zidentyfikowanych szans
i/lub zagrozen pod katem ich znaczenia
i prawdopodobienstwa wystapienia

Zintegrowanie kluczowych ryzyk
i/lub szans z wybrana metoda wyceny

Zebranie wynikéw uzyskanych za
pomoca dwdch lub wiekszej liczby
metod, poréwnanie oraz dalsze iteracje

||| o) | @

7 https://www.accountingforsustainability.org/valuations.html
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ESGW praktyce

Jednym z lideréw wdrazania kwestii zwigzanych z ESG w branzy odziezowej jest spotka Patagonia.
Amerykanska spotka zastyneta 26 lat temu wprowadzajac na rynek swoj flagowy produkt z odzysku
— bluze polarowa zrobiona z plastikowych butelek, a obecnie wdraza strategie zmniejszenia produkgji,
koncentruje sie na odsprzedazy produktéw z drugiej reki realnie zmniejszajac tym samym swoje zyski

i otwarcie komunikuje, ze wzrost spoétki przestaje juz by¢ celem nadrzednym dla zarzadu®. W maju 2021

roku Patagonia zajeta pierwsze miejsce w rankingu reputacji przedsiebiorstw, organizowanym przez

amerykanska grupe badawcza The Harris Poll, jako pierwsza w historii marka odziezowa®. Warto dodac,

ze w poprzednim roku, w tym samym rankingu, spotka byta notowana w czwartej dziesiatce.

Do historii przeszta rowniez kampania reklamowa ,, Don’t Buy This Jacket” z 2011 roku, opublikowana
w Black Friday na famach New York Times. Ta bezprecedensowa akcja miata na celu zachecenie ludzi
do przemyslenia wptywu, jaki na srodowisko ma konsumpcjonizm i kupowania wytacznie produktéw,
ktérych potrzebuja™. Warto dodaé, ze w 2016 roku spoétka przekazata caty swoéj dochod z Black Friday
w wysokosci 10 milionéw dolaréw na dziatalno$¢ matych organizacji ekologicznych™.

8 https://sukces.rp.pl/styl/art17722201-zysk-to-nie-wszystko-patagonia-nie-chce-juz-rosnac¢

9 https://theharrispoll.com/axios-harris-poll-100-release-2021/

©Don't Buy This Jacket, Black Friday and the New York Times - Patagonia

" https://fortune.com/2016/11/29/black-friday-2016-patagonia/

2 https://web.archive.org/web/20190925174249/https://media.energa.pl/PressRelease.462341.po

¥ https://realassets.axa-im.com/content/-/asset_publisher/x7LvZDsY05WX/content/insight-ri-coronavirus-how-esg-scores-signalled-
resilience-in-the-q1-market-downturn/23818
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Kwestie ESG sg réwniez coraz bardziej dostrzegane
i wdrazane w naszym kraju. Juz w 2019 roku spétka

energetyczna Energa podpisata z konsorcjum

bankéw umowe kredytowa o wartosci 2 mld ztotych

w specjalnej formule ESG-linked. Mechanizm ten
zostat zastosowany w Polsce po raz pierwszy. Spoétka
jest oceniana w trzech obszarach dziatalnosci: na rzecz
Srodowiska naturalnego, odpowiedzialno$ci spotecznej
i jakosci dziatania przez zewnetrzng agencje ratingowa,
a uzyskany wynik wptywa na korekte wysokosci marzy
kredytowej. Dodatkowo finansowanie zostato udzielone
pod warunkiem wykorzystania srodkéw na cele
niezwiazane z energetyka weglowa'?.

Wedtug analizy rynku akcji i obligacji w pierwszym
kwartale 2020 przeprowadzonej przez AXA IM, spotki
posiadajgce najwyzsze ratingi ESG byty bardziej
odporne na zatamanie rynku spowodowane wybuchem
pandemii koronawirusa niz te o najnizszych.

Portfolio akgji zawierajacych spotki o najwyzszych
ratingach (8 lub wyzej w 10 stopniowej skali) osiagneto
lepsze wyniki o 16,8 p.p., niz te o ratingach ponizej 2.
W przypadku obligacji, réznica ta wynosita 5,2 p.p™*.
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https://sukces.rp.pl/styl/art17722201-zysk-to-nie-wszystko-patagonia-nie-chce-juz-rosnac

g

Czynniki ESG-sg przenos;@ﬁe na wyniki spotek iich wycene, :?évvno pbprzez profil
ryzyka systematycznegé-(‘hiiszy koszt kapitatu | wyzsze‘wyce ?}ékl i poprzez p'rofﬂ
ryzyka specyficznego (wyzsza zyskownosé i,rﬁniejszé ekspozyeja na tzw. tail risk)'*. Tym

samym mozna uznagé, ze przetozenie charakterystyki ESG na v?rroéc' finansowa jest
. 7

mechanizmem wielotorowym. o /
/,/ /’ ; :
_ Wdrezenie czynmkow ESG w wycenie przed3|eb|orstw przes/;é byg kvves/
teoretyeznych rozwazan, a zaczyna realna potrzeba wymkajaca ze zm|an W-naszym //'
otoczeniu. PrzeWLdywanle zmazanych z nimi szans i zagrozen Jest obecnle przedmr@tem

AN N \“\};\t\ e = zainteresowania nie tylko zarzadow spotek, ale i inwestorow. Odpovwedm_e zarzadzanie
. \\ . o i S s e ryzkiem i mozliwosciami- rozwoju zmniejsz'a,}yzyko inwestycyjne, otwiera spotki na
o
‘\\ \\\ . R nowe mOZ|IWOSCI wzrostu i podnosi ich odpornosc na zmlany w srodowisku-politycznym
™ E S i regulacyjnym. ===
\ S = W ramach KF’MG,yvdrazamy globalna strategie ESG, w ramach ktorej przeznaczamy
S =

$rodki-na podjeme wyzwan zwigzanych z ochrona srodovvlska wsp|eramem spofecznosm

\\ e : oraz kwes_t]am| dotyczacymitadu korporacyjnego.
= : e

Jest to sygnat, jak strategicznym obszarem dla KPMG sa kwestie zwiaz'%‘g =
z ESG i budowanie zrownowazonej przysztosci. Wdrazana strategla jest opgt‘é na—

L -

odpowiedzialnosci KPMG za poprawe oddma’ryvvama na sw&a’eﬁzﬁbowazan wobec

_globalnych wyzwan.

KPMG w Polsce juz od dtuzszego czasu pomaga firmom dostrzec szanse i ryzyka
zwigzane z ESG. Kompleksowo wspieramy firmy w transformacji ESG, raportowaniu
ESG oraz ustugach po$wiadczajacych w tym zakresie. Zespét wycen KPMG aktywnie
uczestniczy w miedzynarodowych grupach roboczych dotyczacych wptywu ESG na
wyceny, wypracowujac standardy, ktére uwzglednia¢ beda ten element, jako jeden

z najbardziej istotnych czynnikéw w ostatnich latach.

" https://jpm.pm-research.com/content/45/5/69/tab-pdf-trialist

© 2022 KPMG Advisory Spoétka z ograniczona odpowiedzialno$cia sp.k., polska spotka komandytowa i cztonek globalnej organizacji KPMG skfadajace;j sie z niezaleznych spétek cztonkowskich stowarzyszonych z KPMG International Limited, @ @ @
prywatna spotka angielska z odpowiedzialnoscia ograniczona do wysokosci gwaranciji. Wszelkie prawa zastrzezone.
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