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ABSTRACT

The aim of this study is to assess companies listed on the Warsaw Stock Exchange
from the perspective of their risk-taking in pursuit of sustainable development ob-
jectives in the context of their compliance with the European Union Taxonomy. The
guidelines of the EU Taxonomy enforce the balancing of interests of various stakehold-
ers, which determines the need for optimal allocation of resources. These are reflected
in the assessment of companies’ performance against the EU Taxonomy indicators
in terms of disclosure of the degree of compliance of their activities. Research shows
that companies” ESGactivities reduce excessive risk-taking and risk avoidance, but
at the same time there is little research that explains whether and how companies’
ESGactivities affect their risk-taking. Five measures were used as disclosure pa-
rameters for ESGrisk-taking: capital expenditure (CAPEX), operating expenditure
(OPEX), turnover (TURN), standard deviation (ST D) and tracking error (TE). The
analysis covered companies listed on the Warsaw Stock Exchange. The evaluation
was carried out using the MULTIMOO RA method. The result was an authoritative
rankings, which made it possible to evaluate the awarded companies in terms of their
risk-taking activities in the context of compliance with the EU taxonomy.

STRESZCZENIE

Celem opracowania jest ocena spolek notowanych na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie z perspektywy podejmowania przez nie ryzyka
zwigzanego z realizacjg celéw zrownowazonego rozwoju w kontekscie ich zgod-
noéci z Taksonomig Unii Europejskiej. Wskazania Taksonomii UE wymuszaja réwn-
owazenie intereséw réznych interesariuszy, co determinuje koniecznos$¢ optymalnej
alokacji zasobdw. Ich wyrazem jest ocena dziatalnosci przedsiebiorstw w konteks-
cie wskazan Taksonomii UEw zakresie ujawnien stopnia zgodno$ci ich dziatal-
nosci. Badania dowodza, ze aranzowanie przez firmy dziatan w zakresie ESG zmniejsza
podejmowanie nadmiernego ryzyka. Jednoczesnie istnieje niewiele badan, ktdre wy-
jasniajg, czy i jak dziatania firm w ramach ESG wplywaja na podejmowanie przez nie
ryzyka. Tym samym niniejsze badanie stanowi uzupelnienie tej luki badawczej. Jako
parametry ujawnienia informacji w zakresie podejmowania ryzyka ESG przyjeto
pie¢ miar: trzy odnoszace sie do wskaznikow wynikajgcych z Taksonomii UE, tj. na-
kiady inwestycyjne (Capital Expenditure - CAPEX), wydatki operacyjne (Operating
Expenditures — OPEX), przychody (Turnover - TURN) oraz dwoch miar ryzyka
inwestycyjnego, tj. odchylenie standardowe (Standard Deviation — ST D) i wskaznik
Tracking Error — TE. Analizg objeto 16 spotek gietdowych z sektora produkeji prze-
mystowej i budowlano-montazowej. Oceny dokonano przy wykorzystaniu procedury
wielokryterialnej metody podejmowania MULTIMOORA. Wynikowo otrzymano
autorskie rankingi pozwalajace na ocene wyroznionych spotek z uwagi na ich dzialania
w zakresie podejmowania ryzyka w kontekscie zgodnosci z Taksonomig UE.
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WPROWADZENIE

Wytyczne Unii Europejskiej maja znaczacy wplyw na kwalifikowalnos¢
i zgodnos$¢ srodowiskowa, spoleczng i zarzadcza (ES G) spotek dziatajacych
w ramach jej jurysdykeji. Dyrektywy i rozporzadzenia UE odgrywaja kluczowa
role w ksztaltowaniu krajobrazu ESGw europejskich firmach, prowadzac
je do wigkszej przejrzystosci, odpowiedzialnosci i zrownowazonych wyni-
kow. UE jest liderem w promowaniu praktyk ESG ksztaltujac swoje dziata-
nia w tym zakresie za posrednictwem réznorodnych aktéw normatywnych
(Norang i in., 2023). Tazmiana w kierunku zgodnosci z ESG jest bardziej
widoczna w spotkach europejskich w poréwnaniu z innymi regionami (Ivagcu
i in., 2022). Saone wyrazem nacisku regulacyjnego stymulujacego wzrost
zréwnowazonych praktyk wsréd europejskich przedsigbiorstw, stuzac jed-
noczesnie jako mechanizm motywacyjny dla firm do ich angazowania si¢
w zréwnowazone dzialania (Cicchiello i in., 2022). Spoiki sg obecnie zobo-
wigzane do przyjecia strategii zwiazanych z dzialaniami srodowiskowymi,
spotecznymi i fadem korporacyjnym, prezentujac swoje zaangazowanie
w kwestie spoleczne i srodowiskowe poprzez zintegrowang sprawozdaw-
czo$¢ (Mititean, 2023). Nacisk UE na dziatania ESG znajduje odzwierciedle-
nie w integracji ram sprawozdawczosci (poprzez szereg wskaznikow) w celu
zwigkszenia przejrzystosci informacji i podejécia do zarzadzania tym obsza-
rem w firmie. Podstawowymi wskaznikami wymaganymi od przedsiebiorstw
niefinansowych s3 ujawnienia proporcji ich dzialalnosci, ktéra kwalifikuje
sie do taksonomii i jest zgodna z taksonomia pod wzgledem przychodow,
nakladéw inwestycyjnych oraz wydatkéw operacyjnych (EY,2024). Jednak,
jak wskazujg De Giuli i in. (2023) oraz Sica i in. (2023), w dotychczasowych
badaniach tematyki ryzyka ESGz perspektywy wskazan taksonomii zaobser-
wowa¢ mozna znaczaca luke dotyczaca analizy tych zagadnien. Ponadto nie
zidentyfikowano badan na temat oceny tych dziatan w spotkach gietdowych
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sektora produkcji przemystowej i budowlano-montazowej przy wykorzystaniu
metody MULTIMOOR A. Niniejsza praca ma na celu wypelnienie tej luki
i dostarczenie praktycznych wskazéwek dla decydentdw, jak realizowane sa
dziatania poszczegolnych spotek w zakresie zgodnosci i kwalifikowalnosci
z unijng taksonomia w $wietle podejmowanego ryzyka. Zgodnie z najlepsza
wiedzg autoréw pracy empiryczne niedostateczne rozpoznanie tych zagadnien
na poziomie spdtek, przy wykorzystaniu wielokryterialnej metody oceny,
wskazuje na istniejacg luke badawcza. Z uwagi na powyzsze, jako cel badania
przyjeto oceng spolek gietdowych z perspektywy podejmowania przez nie
ryzyka zwigzanego z realizacja celow zréwnowazonego rozwoju w kontekscie
ich zgodnosci z Taksonomiag Unii Europejskiej.

Sformutowano nastepujace pytania badawcze:

« RQI:Jak ksztaltowal si¢ ranking spotek gieldowych sektora produkcji
przemystowej i budowlano — montazowej w zakresie zgodnosci z unijng
taksonomia w $wietle grupy wskaznikéw dotyczacych nakladéw in-
westycyjnych (CAPEX)?

o RQ2:Jak ksztaltowal si¢ ranking spotek gieldowych sektora produkcji
przemystowej i budowlano - montazowej w zakresie zgodnosci z unijna
taksonomia w §wietle grupy wskaznikéw dotyczacych wydatkow ope-
racyjnych (OPEX)?

o RQ3:Jak ksztaltowal si¢ ranking spolek gieldowych sektora produkeji
przemystowej i budowlano — montazowej w zakresie kwalifikowal-
nosci z unijng taksonomia w $wietle grupy wskaznikéw dotyczacych
przychodow (TURN)?

o RQ4: Jak ksztaltowal si¢ ranking spotek gietdowych sektora produkcji
przemystowej i budowlano — montazowej w $wietle grupy wskaznikow
dotyczacych ryzyka (RISK)?

o RQ5: Jak ksztaltowal si¢ ranking spoélek gieldowych sektora produkcji
przemysltowej i budowlano — montazowej w $wietle wskaznikow okre-
$lajacych podejmowanie ryzyka ESG z perspektywy unijnej taksonomii?
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W celu uzyskania odpowiedzi na zaproponowane pytania badawcze zasto-
sowano metode wielokryterialnej analizy decyzji MULTIMOORA.

W kolejnych czgsciach artykutu zaprezentowano badania dotyczace ryzyka
ESGw swietle Taksonomii UE. Nastepnie przedstawiono metodyke oceny
podejmowania ryzyka ESGz perspektywy Taksonomii UE na przykladzie
wybranych spétek gieldowych. W dalszej kolejnosci pokazano rezultaty ba-
dan z uwzglednieniem rozbicia na wyodrebnione grupy wskaznikéw. Prace
zakonczono sformutowaniem kluczowych wnioskéw z nich wynikajacych.

Ryzyko ESGw $WIETLE TAKsoNomII UE -
PRZEGLAD BADAN

Podejmowanie ryzyka w dzialalnosci przedsigbiorstw jest koncepcja wie-
loaspektows, na ktérg wptywa polaczenie wewnetrznych atrybutéw kadry
kierowniczej (Salehi, Naeini, Rouhi, 2020; Garcia-Lopera i in., 2022), ze-
wnetrznych czynnikéw srodowiskowych (Wulansari, Adhariani, 2023), wy-
bordéw strategicznych (Setiariniiin., 2023; Zu, 2023) i wzgledéw finansowych
(Chen, 2022). Zrozumienie tych zmiennych ma kluczowe znaczenie dla firm
w podejmowaniu $wiadomych decyzji dotyczacych zarzadzania ryzykiem
i planowania strategicznego. W konteks$cie dziatan wpisujacych si¢ w ob-
szar ESGwykazano, ze lepsze wyniki w tym zakresie wigzg si¢ z nizszym
poziomem podejmowania ryzyka (Tommaso i Thornton, 2020) oraz moga
ograniczy¢ jego podejmowanie (Guo, 2023). Ponadto podejmowanie wy-
sitku w zakresie zwiekszania zakresu praktyk ESG moze zwieksza¢ warto$¢
firmy w okresach wysokiej niepewnosci (Vural-Yavas, 2020). Wplywa tez
na wyzsze zaangazowanie interesariuszy.Badania konsekwentnie wykazaty,
ze skuteczna implementacja ESGmoze prowadzi¢ do zmniejszenia ryzyka
firmy, a tym samym zwiekszenia stabilno$ci finansowej i wynikéw. Yudhanto
i Simamora (2023) wykazali, ze ryzyko ESG pozytywnie wplywa na ryzyko
firmy, co wskazuje, ze firmy o nizszym ryzyku ESG charakteryzujg nizsze
poziomy ryzyka w skali calej organizacji. Ponadto lepsze wyniki ESG koreluja
ze zwigkszong rentownoscia, co sugeruje, ze firmy o nizszych wartosciach
ryzyka ESG moga oczekiwac lepszych wynikéw finansowych (Indriani, 2024).
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Jednakze, jak wskazuje Jasni (2024), wplyw ESGna ryzyko firmy moze si¢
rézni¢ w zaleznosci od profilu ryzyka sektora. Stad rozwazanie przez firmy
dzialan w zakresie realizowanych praktyk ESG powinno uwzgledni¢ ztozony
zestaw zmiennych.

Niewatpliwie pi$miennictwo naukowe zwraca znaczng uwage na pro-
blematyke zréwnowazonego rozwoju oraz wynikajacych z tego wyzwania
rekomendacji i wymogéw, m.in. w zakresie zgodnosci z unijng taksono-
mig (Rosa, Bernini, 2022). Taksonomia jest unijnym systemem klasyfikacji,
ustanawiajacym kryteria dla uznania poszczegélnych rodzajow dzialal-
nosci za dzialalnos¢ zréwnowazong srodowiskowo, z punktu widzenia jej
wplywu na zmiany klimatu (Rozporzadzenie UE, 2020; ESG INSTRAT, 2024).
Badania w tym zakresie przyjmuja réznorodne plaszczyzny poréwnan,
w tym m.in. odnoszace si¢ do oceny ujawnien spdotek w zakresie zgodno-
$ci. Taksonomia UE klasyfikuje dziatania firm na podstawie ich wplywu na
$rodowisko. Zobowiazuje ona firmy do ujawniania dwdch kategorii infor-
macji zwiazanych z ich dziatalno$cia niefinansowa: informacji o dzialaniach,
ktore sa kwalifikowalne w ramach Taksonomii UE oraz informacji o zgod-
nosci tych dzialan z kryteriami okreslonymi przez Taksonomi¢ UE. Pomiar
zgodnosci dzialan wymaga od nich ujawniania swoich wydatkéow inwesty-
cyjnych (CapEx), wydatkéw operacyjnych (OpEx) i obrotéw w odniesieniu
do poszczegdlnych kryteridw. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze rozwazajac
problem ryzyka ES G, w szczegdlnosci do podmiotéw gieldowych, para-
metrami, ktére nalezy dodatkowo rozwazy¢, sa m.in. klasyczne miary ry-
zyka. Miarami, ktére umozliwiaja ocen¢ zmiennosci kurséw akcji bedacych
wyrazem ryzyka inwestycyjnego spolek gietdowych, s3 m.in.: odchylenie
standardowe (bedace miarg poréwnania ryzyka inwestycyjnego réznych
profili) oraz wskaznik tracking error (okreslajacy odwzorowanie w czasie
stop zwrotu profilu do stép zwrotu przyjetego benchmarku) (Roll, 1992).
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METODY BADAWCZE
W badaniach przyjeto model koncepcyjny zaprezentowany na rysunku 1.

Rysunek 1. Model koncepcyjny badan

Podejmowanie ryzyka ESG z perspektywy Taksonomii Unii Europejskiej

v v v ‘ v
Naklady inwestycyjne Wydatki operacyine OPEX Przychody Ryzyko
CAPEX ydatkd operacy] | TURN ‘ RISK

CAPEX_zg ‘
CAPEX_nzg

CAPEX_nob OPEX_nob

TURN_nzg ‘ \—» STD, TE

TURN_zg
TURN_nob ‘

»9!
— 5
s —
o 7

Legenda: symbole poszczegolnych kryteriow oraz ich charakterystyki zob. tabela 1

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jako kryteria poréwnawcze (tabela 1) wykorzystano zbiory 11 wskaznikow
zgrupowanych w ramach czterech kryteriéw wskazywanych wliteraturze przed-
miotu jako parametry pozwalajace na ocen¢ percepcji ryzyka oraz stopnia kwa-
lifikowalnosci i zgodnosci dziatalnosci z Taksonomig UE. Weryfikacji poddano
tacznie dane z 16 spotek sektora produkeji przemystowej i budowlano-monta-
zowej notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w odnie-
sieniu od 11 wskaznikéw. Dane na temat poszczegélnych wartosci wskaznikow
pozyskano przede wszystkim z ESGINSTR AT DATABA SE (ESGINSTRAT, 2
024) (pierwszej w Polsce publicznej bazy zawierajacej dane o klimatycznych
aspektach dziatalnosci spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie) oraz portalu BiznesRadar.pl. W analizie wykorzystano najbardziej
aktualne dostepne dane (tabela 1). Zgromadzono tacznie 176 obserwacji, ktore
poddano analizie zgodnie z procedurg metody MULTIMOORA.
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Tabela 1. Kryteria podejmowania ryzyka ESG z perspektywy Taksonomii Unii Europejskiej

<
] g .
E 5 ] Zrédio
Lp. S E Charakterystyka E g Rok | danych
= S 5 */xk
B &
1 CAPEX zg 5] Odsetek nakladéw inwestycyjnych zgodnych z Taksonomig UE (%) MAKS | 2022 ESG*
35
2 CAPEX nzg 3: z % Odsetek naktadéw inwestycyjnych niezgodnych z Taksonomig UE (%) MIN 2022 | ESG*
z E 5}
3 CAPEX_nob - Odsetek naktadéw inwestycyjnych nieobjgtych Taksonomia UE (%) MAKS | 2022 | ESG*
4 OPEX_zg ° Odsetek wydatkéw operacyjnych zgodnych z Taksonomig UE (%) MAKS | 2022 | ESG*
g £
= 2K
5 OPEX_nzg ﬁ 8 2| Odsetek naktadéw operacyjnych niezgodnych z Taksonomig UE (%) MIN 2022 | ESG*
R
©
6 OPEX_nob Odsetek naktadéw operacyjnych nieobjetych z Taksonomig UE (%) MIN 2022 ESG *
7 TURN_zg . Odsetek przychodéw zgodnych z Taksonomiag UE (%) MAKS | 2022 | ESG*
)
S Z
8 TURN_nzg 'g g Odsetek przychodéw niezgodnych z Taksonomig UE (%) MIN 2022 | ESG*
=
&
~
9 TURN_nob Odsetek przychodéw nieobjetych z Taksonomig UE (%) MAKS | 2022 | ESG*
10 STD % w | Odchyleni dard i §ci kursu akeji MIN 2024 | BR**
12
£2
11 TE & Wskaznik Tracking Error MIN 2024 BR**

* ESG - ESGINSTR AT DATABASE, https://esg.instrat.pl/esg_instrat_database
** BR - BiznesRadar, https://www.biznesradar.pl/

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Oceny doswiadczen wybranych spolek notowanych na Gieldzie Papieréow
Wartosciowych w Warszawie w zakresie podejmowania ryzyka ESGz per-
spektywy Taksonomii Unii Europejskiej dokonano, sporzadzajac ich autorskie
rankingi przy zastosowaniu procedury wielokryterialnej metody podejmo-
wania decyzji MULTIMOOR A. Zostata ona opracowana przez Brauersa oraz
Zavadskasa (2010) i znajduje szerokie zastosowanie w wielu obszarach badan
(m.in. Hafezalkotob i in., 2019; Sipa i Gorzen-Mitka, 2021; Gorzen-Mitka,
2022). Wyboér metody zostat podyktowany jej charakterystykami, tj. mozliwo-
$cig analizy probleméw, w ktorych istnieje kilkanascie alternatyw (w tym przy-
padku 16 spétek) i kilkanascie kryteriéw poréwnawczych (w tym przypadku
11 kryteriow oceny zgodnosci i kwalifikowalnosci dziatalnosci z taksonomig
unijng oraz poziomem ryzyka spotek). Ponadto jest metoda postrzegang jako
obiektywna (z uwagi na pominiecie oceny wag kryterialnych (Stankeviciené,
Maditinos, Kraujaliené, 2019) oraz umozliwiajaca usystematyzowanie
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informacji i wyciaganie bezstronnych wnioskéw o zjawiskach badanych
w zlozonym srodowisku (Hafezalkotob i in., 2019; Ijadi Maghsoodiiin., 2018).
Kroki proceduralne metody przedstawiono na rysunku 2.

Rysunek 2. Metoda MULTIMOORA - kroki proceduralne

_— [ Utworzenie macierzy danych J

gdzie: elementy xij oznaczajq i-tg alternatywe j-tego celu (i =1, 2, ., morazj = 1,2, .., n)

Normalizacja danych wejsciowych wyrazonych w réznych jednostkach miary jako
o . it
S wartosci bezwymlarowexi”j = %
iz
gdzie: x*ij — b i liczba reg i li q odpowied? wariantu j na cel i;
xij = odpowiedz wariantuj na celi;j =1, 2, ... m; m—zbidr wariantow; i = 1, 2, ... n; n —zbior celow. )
( A
—_ Punkt odniesienia (Reference Poim)n(u)n {mu%xh; -z |}gdzie: rj = max xij*
i
\ J
( :
Krok 4 > Ukdad wspotezynnikow (Ratio System) y; = Ticdx;, 1= Disg+1Xif
gdzie: y*j - znormalizowana ocena wariantu j w odniesieniu do wszystkich celow; i = 1, 2, ... g - oznacza cele
(kategorie) do maksymalizacji; i = g+1, g+ 2, ... n - oznacza cele (kategorie) do zminimalizowania )
N
( PR 3 . I . . .
Peina forma multiplikatywna - ogdlna uzyteczno$¢ i-tej alternatywy wyrazona zostaje
Krok 5  — jako liczba bezwymiarowa zgodnie ze wzorem:
r_ Ai e A =119 — 1"
L U; = B gdzie: 4; = H;=1 xij Bi = [Tj=ge1%ij

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Obliczenia przeprowadzono z wykorzystaniem programoéw Excel
i IBM SPSS Statistics.

WYNIKI BADAN

Wykorzystujac wskazang w poprzedniej czesci metode optymalizacji decyzji na
podstawie surowych danych (dotyczacych wskaznikéw opisujacych poszczegdlne
grupy wskaznikéw odnoszacych sie do oceny ryzyka oraz zgodnosci i kwalifiko-
walnosci z unijng taksonomia), utworzono macierz decyzyjng. Zgodnie z proce-
dura obliczeniowa metody MULTIMOORA w przyjetym podejsciu wskazniki
CAPEX_zg, CAPEX_nob, OPEX_zg, TURN_zg, TURN_nob traktowane sg jako
parametry do maksymalizacji, natomiast kryteria CAPEX_nzg, OPEX_nzg, OPEX_
nob, TURN_nzg, STD i TE jako parametry do zminimalizowania (por. z tabela 1).

Wynikowo otrzymano pig¢¢ autorskich rankingéw spoétek pozwalajacych na
ocene ich doswiadczenia w warstwie poszczegolnych grup kryteriéw taksono-
mii oraz ryzyka (cztery rankingi) oraz autorski ranking laczny, pozwalajacy
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wskazac pozycje poszczegolnych spolek w kontekscie ich calo$ciowego po-
dejscia do zrownowazonych praktyk w kontekscie podejmowanego ryzyka.
Uzyskane wyniki moga stanowi¢ wskazanie do lepszego programowania
i zarzadzania ich dziataniami w analizowanych obszarach. Z uwagi na to, iz
przedmiotem poréwnan sg podmioty jednego sektora, rezultaty moga stano-
wi¢ narzedzie wyjasniania przyczynowo-skutkowego proceséw zachodzacych
w badanych jednostkach na tle grupy. Sektorowe spojrzenie na problematyke
podejmowania ryzyka w kontekscie wytycznych unijnej taksonomii poprzez
wyniki sporzadzonych rankingdw wydaje si¢ zasadne.

Tabela 2. Ranking zgodnosci i kwalifikowalnosci dziatalnosci spétek z taksonomig -
naktady inwestycyjne CAPEX

MULTIMOORA
MOORA g £
] ) ) =
5 g% 4 g 52
Alternatywy E 5 ‘3 = g %, g = E g
(spotki) 2 ) = o2 Sg 5 g §E
z | 88| 8 | ¥E| 2% : = = £
o RE 5 S s S = oy £
=] oS 5 &= a3 & %
5] o= < 3 g §
~ & ~
Budimex SA 0,21 1 0,11 2 187,61 2 5 2
Apator SA 0,20 2 0,07 1 211,76 1 4 1
Bumech SA 0,10 9 0,21 13 0,00 13 35 11
Decora SA -0,02 13 0,21 13 0,00 13 39 13
Erbud SA 0,12 6 0,20 11 9,49 9 26 7
Ferro SA 0,07 10 0,20 12 0,46 11 33 10
Instal Krakow SA -0,18 15 0,20 10 0,02 12 37 12
Mirbud SA 0,19 16 0,21 13 0,00 13 42 14
Mostostal Zabrze SA 0,10 8 0,18 7 65,21 5 20 5
Newag SA 0,19 3 0,11 3 84,22 4 10 3
Pekabex SA 0,01 12 0,12 4 12,00 8 24 6
Selena FM SA 0,12 4 0,21 13 0,00 13 30 9
Torpol SA -0,04 14 0,15 5 6,69 10 29 8
Wielton SA 0,12 5 0,20 9 51,22 6 20 5
Grenevia SA 0,12 7 0,19 8 109,32 3 18 4
Polimex Mostostal SA 0,06 11 0,16 6 32,68 7 24 6

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Analiza wynikéw przedstawionych w tabeli 2 wskazuje, ze w zakresie zgod-
nosci naktadow inwestycyjnych CAP EX z taksonomig, mierzonych jako odsetek
ich cato$ciowej wartosci z uwzglednieniem wielkosci nakladéw niezgodnych
i nieobjetych wymogami taksonomii, najwyzszg pozycje w rankingu odnoto-
wala spotka Apator SA, za$ najstabsza na tle analizowanej grupy spétka Mirbud
SA. Analiza rankingu z uwagi na sekcj¢ analizowanego sektora (zob. tabela
6) wskazuje, ze dzialania w ramach zgodnosci z taksonomig w odniesieniu
do nakladéw inwestycyjnych grupy spétek przemystu elektromaszynowego
(pie¢ spolek w rankingu) najlepiej realizuje spétka Apator SA (pozycja 1 w ran-
kingu), za$ najnizej uplasowala sie spétka Bumech SA (11 pozycja w rankingu).
Natomiast w grupie spétek z sekcji budownictwo (11 spotek w rankingu) naj-
wyzszg pozycje odnotowala spotka Budimex SA (pozycja 2) zas najnizsza spotka
Mirbud SA (pozycja 14). Liderzy w sekcjach to spétki, ktore rowniez uzyskaty
najwyzsze pozycje w ramach ujecia z uwagi na indeks, w ramach ktérego no-
towane sg ich akcje (Apator SA - sWIG80, Budimex SA - mWIG40). Sposréd
analizowanych spdtek tylko cztery majg przyjety cel klimatyczny. Biorac to
kryterium jako wyrdznik analizy, najwyzsza pozycje uzyskat Budimex SA.

Analiza wynikéw przedstawionych w tabeli 3 wskazuje, ze w zakresie zgodnosci
wydatkow operacyjnych OP EX z taksonomig, mierzonych jako odsetek ich cato-
$ciowej wartosci z uwzglednieniem wielkosci wydatkow niezgodnych i nieobje-
tych wymogami taksonomii, najwyzsza pozycje w rankingu odnotowata spotka
Newag SA, za$ najstabsza na tle analizowanej grupy spétka Mirbud SA. Analiza
rankingu z uwagi na sekcje analizowanego sektora (zob. tabela 6) wskazuje,
ze dziatania w ramach zgodno$ci z taksonomia w odniesieniu do wydatkow
operacyjnych grupy spotek przemystu elektromaszynowego najlepiej realizuje
réwniez spotka Newag SA (pozycja 1 w rankingu), za$ najnizej uplasowaly sie
spolki Wielton SA i Grenevia SA (ex aequo 8 pozycja w rankingu). Natomiast
w grupie spolek z sekcji budownictwo najwyzsza pozycje odnotowata spotka
Budimex SA (pozycja 2) za$ najnizsza spotka Mirbud SA (pozycja 12). Liderzy
w sekcjach to spolki, uzyskujace najwyzsze pozycje z uwagi na indeks, w ra-
mach ktorego notowane sg ich akcje (Newag SA - sWIG80, Budimex SA -
mWIG40). Sposréd analizowanych spétek, ktére przyjely cel klimatyczny,
najwyzszg pozycje uzyskal Budimex SA.
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Tabela 3. Ranking zgodnosci i kwalifikowalnosci dziatalnosci spotek z taksonomig -
wydatki operacyjne OPEX

MULTIMOORA
MOORA 2 £
< 5 S =
Alternat g g gz E - 3 )
crnatywy g 58 L < B g |5 g e
(spotki) 13 = o > > .8 ho] 2 S
& g 2 & £5 « g S
o g El 3] S 8 o E o g
=4 S 5 &= s >
51 ~ = & ES g § @
&~ & ~
Budimex SA 0,07 3 0,10 3 0,19 2 8 2
Apator SA -0,11 7 0,22 9 0,15 1 17 5
Bumech SA -0,11 7 0,22 9 0,15 1 17 5
Decora SA 0,12 14 0,22 9 4776 11 34 10
Erbud SA 0,18 2 0,02 2 1,78 6 10 3
Ferro SA -0,11 7 0,22 9 0,15 1 17 5
Instal Krakéw SA -0,18 15 0,21 7 5,81 13 35 11
Mirbud SA 20,23 16 0,23 16 476 11 43 12
Mostostal Zabrze SA -0,10 5 0,21 6 3,65 9 20 7
Newag SA 0,21 1 0,01 1 0,39 5 7 1
Pekabex SA -0,06 4 0,15 4 2,04 7 15 4
Selena FM SA -0,11 12 0,22 9 4,76 11 32 9
Torpol SA -0,11 7 0,22 9 0,15 1 17 5
Wielton SA -0,11 11 0,22 9 4,76 11 31 8
Grenevia SA -0,11 13 0,22 8 3,98 10 31 8
Polimex Mostostal SA -0,10 6 0,18 5 3,01 8 19 6

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 4. Ranking zgodnosci i kwalifikowalnosci dziatalnosci spotek z taksonomig -
przychody TURN

MULTIMOORA
MOORA 2 g
g & S =
I g g g g £ 82
Alternatywy § el 2 s B £g E E §F
(spotki) 2 o B o ] ha | IS S8
% g3 g £ 2% s g S
=} JE 15} o s o = o g
£=4 S 8 153 [ A3 >
51 ~ = B ES g 8 \
~ & ~
Budimex SA 0,10 9 0,14 5 6,52 4 18 6
Apator SA 0,17 3 0,13 4 0,45 1 8 2
Bumech SA 0,12 6 0,22 12 43,00 11 29 10
Decora SA 0,12 5 0,22 12 0,65 0 17 5
Erbud SA 0,19 2 0,09 1 3,68 3 6 1
Ferro SA 0,07 11 0,22 11 52,17 13 35 13
Instal Krakow SA -0,01 12 0,22 10 41,62 10 32 12
Mirbud SA -0,23 16 0,24 16 43,00 11 43 14
Mostostal Zabrze SA 0,10 10 0,20 8 8,15 5 23 7
Newag SA 0,20 1 0,12 2 28,65 9 12 3
Pekabex SA -0,01 14 0,14 6 18,00 7 27 9
Selena FM SA 0,12 8 0,22 12 43,00 11 31 11
Torpol SA -0,02 15 0,13 3 26,35 8 26 8
Wielton SA 0,12 7 0,22 12 43,00 11 30 10
Grenevia SA 0,13 4 0,20 9 0,45 1 14 4
Polimex Mostostal SA -0,01 13 0,17 7 16,60 6 26 8

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Analiza wynikéw zaprezentowanych w tabeli 4 wskazuje, ze w zakresie
zgodnosci i kwalifikowalnosci przychodéw TU RN z taksonomia, mierzonych
jako odsetek ich calosciowej wartosci z uwzglednieniem wielkosci przycho-
déw niezgodnych i nieobjetych wymogami taksonomii, najwyzsza pozycje
w rankingu odnotowata spéotka Erbud SA, za$ najstabsza na tle analizowanej
grupy ponownie spotka Mirbud SA. Analiza rankingu z uwagi na sekcje ana-
lizowanego sektora wskazuje, Ze dzialania w ramach zgodnosci z taksonomia
w odniesieniu do przychodéw grupy spétek przemystu elektromaszynowego
najlepiej realizuje spotka Apator SA (pozycja 2 w rankingu), za$ najnizej
uplasowaly sie spotki Wielton SAi Bumech SA (ex aequo 10 pozycja w ran-
kingu). Natomiast w grupie spdtek z sekcji budownictwo najwyzsza pozycje
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odnotowata spétka Erbud SA (pozycja 1), za$ najnizsza ponownie spotka
Mirbud SA (pozycja 14). Z uwagi na indeks, w ramach ktérego notowane sg
akcje, najwyzsza pozycje w ramach spotek indeksu mWIG40 uzyskata spotka
Grenevia SA (pozycja 4) oraz Erbud SA w ramach spélek indeksu sWIG80
(pozycja 1). Sposrod analizowanych spolek, ktore przyjely cel klimatyczny,
najwyzsza pozycje rowniez uzyskat Erbud SA.

Tabela 5. Ranking dziatalnosci spotek z uwagi na podejmowane ryzyko RISK

MULTIMOORA
MOORA g s
g & S =
B g g £ &
Alternatywy £ ‘3 = E E‘ 8 ] 2
P 2 2 g = < & S s 8 El =
(spotki) Z < - 5.8 2 S £ S s
@ g 2 ] g5 s H] 5
o E"E o) S 8 S = ko §
=] ) 5 ~ [ =
5] A= <& z g § @
~ & ~
Budimex SA 0,26 10 0,06 10 0,04 10 30 9
Apator SA -0,15 1 0,00 1 0,11 1 3 1
Bumech SA -0,41 16 0,13 16 0,02 16 48 15
Decora SA 0,20 4 0,03 3 0,07 4 11 3
Erbud SA -0,29 15 0,07 15 0,03 15 45 14
Ferro SA -0,23 6 0,04 7 0,05 6 19 5
Instal Krakow SA -0,17 2 0,01 2 0,09 2 6 2
Mirbud SA -0,26 12 0,06 12 0,04 12 36 11
Mostostal Zabrze SA -0,26 11 0,06 11 0,04 11 33 10
Newag SA -0,27 13 0,06 13 0,04 13 39 12
Pekabex SA -0,24 9 0,04 8 0,05 9 26 8
Selena FM SA -0,23 7 0,04 6 0,05 7 20 6
Torpol SA -0,28 14 0,06 14 0,03 14 42 13
Wielton SA -0,20 3 0,04 5 0,07 3 11 3
Grenevia SA 20,22 5 0,03 4 0,06 5 14 4
Polimex Mostostal SA -0,24 8 0,05 9 0,05 8 25 7

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Analiza rezultatow przedstawionych w tabeli 5 w zakresie oceny ryzyka
inwestycji badanych spoétek (miary STDi TE) wskazuje, Ze najwyzsza po-
zycje w rankingu uzyskata spétka Apator SA,za$ najstabsza na tle anali-
zowanej grupy spotka Bumech SA. Analiza rankingu z uwagi na sekcje
analizowanego sektora wskazuje, ze w odniesieniu do ocen ryzyka w grupie
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spotek przemystu elektromaszynowego za najmniej ryzykowne akcje uzna¢
nalezy akcje spolki Apator SA (pozycja 1 w rankingu), za$ za najbardziej
ryzykowne — spotki Bumech SA (pozycja 15). Natomiast w grupie spotek
z sekcji budownictwo najwyzsza pozycje, z uwagi na analizowane kryterium,
odnotowala spotka Instal Krakow SA (pozycja 2) za$ najnizsza Erbud SA (po-
zycja 14). W ramach spoétek indeksu mWIG40 najwyzsza pozycje uzyskata
spotka Grenevia SA (pozycja 4) oraz Apator SA w ramach spdtek indeksu
sWIGS80 (pozycja 1). Sposréd analizowanych spoétek, ktore przyjety cel kli-
matyczny, najwyzsza pozycje rowniez uzyskala Grenevia SA.

W kolejnym kroku dokonano zestawienia opracowanych rankingdéw, co
przedstawiono na rysunku 3.

Rysunek 3. Ocena spotek w warstwie poszczegolnych grup kryteriow taksonomii oraz ryzyka

Budimex SA

Polimex Mostostal SA Apator SA

Grenevia SA Bumech SA

Wielton SA Decora SA
Torpol SA * Erbud SA
Selena FM SA Ferro SA
——CAPEX
——OPEX
Pekabex SA Instal Krakéw SA TURN
——RISK

Newag SA Mirbud SA
Mostostal Zabrze SA

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Finalnie dokonano oceny tacznej wyrdznionych filaréw, ktérej wyniki
przedstawiono w tabeli 6.

Tabela 6. Ranking podejmowania ryzyka ESGz perspektywy Taksonomii Unii
Europejskiej — rezultaty zbiorcze

MULTIMOORA o

an

MOORA s ] ag

E] Ed E, 2 4 § 8 8

5 g2 2| £ 28 = 5 |8 | %

Alternatywy g 8 E ] < 2 53 © ] o ~

o 8 ) 2 « B &8 g g e 2 ] £ z =

(spotki) 2 = o 5.5 = z g £ 3 G ] g

o ‘2.8 8 2E N = < =z @ ] = g 8

° R § S § S = ko E = o} ‘g T

5| &8 & | 75| "E| §| @ R

~ ~ ~ ~

Budimex SA 0,04 3 0,04 2 9,86 2 7 1 B mWIG40 | P | 2050 NK
Apator SA 0,04 4 0,07 9 -0,74 1 14 3 PEM sWIG80 | B
Bumech SA -0,09 13 0,07 9 -0,74 1 23 7 PEM | mWIG40 | B
Decora SA -0,07 10 0,07 9 -0,74 1 20 6 B sWIG80 B

Erbud SA 0,05 2 0,06 5 81,07 8 15 4 B sWIG80 | P | 2050 NK
Ferro SA -0,07 9 0,07 9 -0,74 1 19 5 B sWIG80 | B
Instal Krakow SA -0,16 15 0,06 7 0,72 13 35 13 B sWIG80 B
Mirbud SA -0,27 16 0,07 16 61,64 14 46 14 B sWIG80 B
Mostostal Zabrze -0,05 8 0,06 6 97,73 10 24 8 B sWIG80 | B

SA

Newag SA 0,11 1 0,02 1 30,39 7 9 2 PEM sWIG80 | B

Pekabex SA -0,08 11 0,04 3 50,32 12 26 9 B sWIG80 P | 2050 NK
Selena FM SA -0,04 7 0,07 9 61,64 14 30 12 B sWIG80 B
Torpol SA -0,11 14 0,07 9 -0,74 1 24 8 B sWIG80 | B
Wielton SA -0,03 6 0,07 9 61,64 14 29 11 PEM sWIG80 B

Grenevia SA -0,03 5 0,06 8 17,79 6 19 5 PEM | mWIG40 | P | 2030 RE
Polimex Mostostal | -0,09 12 0,05 4 50,32 12 28 10 B sWIG80 | B

SA

Legenda: * Sekcja: B — budownictwo, PEM - przemyst elektromaszynowy; ** Cel klimatyczny:
P - przyjety, B - brak celu; *** Rodzaj celu klimatycznego: NK- neutralno$¢ klimatyczna,
RE - redukcja emisji

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Analiza rezultatéw tacznych zaprezentowanych w tabeli 6 w zakresie
podejmowania ryzyka ESGz perspektywy unijnej taksonomii w $wietle
doswiadczenia spolek gieldowych sektora produkeji przemystowej i budowla-
no-montazowej wskazuje, ze najwyzszg pozycje w rankingu odnotowata spotka
Budimex SA,za$ najslabsza na tle analizowanej grupy spétka Mirbud SA.
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Analiza rankingu z uwagi na sekcj¢ analizowanego sektora wskazuje, ze
w grupie spétek przemystu elektromaszynowego liderem w podejsciu do
problematyki ryzyka w kontekscie wymogdw taksonomii jest Newag SA (po-
zycja 2), za$ najnizej sklasyfikowana zostala spotka Wielton SA (pozycja 11).
Natomiast w grupie spotek z sekcji budownictwo najwyzsza pozycje z uwagi
na analizowane kryteria odnotowata spétka Budimex SA (pozycja 1) za$ naj-
nizsza Mirbud SA (pozycja 14). W ramach spdtek indeksu mWIG40 najwyzsza
pozycje uzyskat rowniez Budimex SA (pozycja 4) oraz Newag SA w ramach
spolek indeksu sSWIGS80 (pozycja 2). Sposréd analizowanych spotek, ktore
przyjely cel klimatyczny, najwyzsza pozycje rowniez uzyskal Budimex SA.
Przedstawione rezultaty powinny by¢ jednak rozpatrywane przy zwroceniu
uwagi na ograniczenia badawcze oraz potencjalne mozliwosci przysztych badan
w wyréznionym obszarze. Przede wszystkim za takie ograniczenie nalezy uzna¢
fakt, ze badania skoncentrowano na wybranych charakterystykach podejmo-
wania ryzyka. Wlaczenie innych parametréow wskazywanych w literaturze
przedmiotu, takich jak np. wydatki na badania i rozwoj, przeptywy pieniezne
czy wysokos¢ zadtuzenia krotkoterminowego moze uzupelni¢ zaprezentowany
stan w zakresie podejmowania przez spotki gieldowe ryzyka ESGz perspek-
tywy unijnej taksonomii. Niewatpliwie zmiana doboru parametréw moze
dostarczy¢ nowych spostrzezen, co rdwnoczesnie moze stanowic kierunek
dalszych badan tego zagadnienia. W opracowaniu skoncentrowano si¢ na
analizie danych spolek jednego sektora. Analiza spétek dzialajacych w innych
sektorach pozwolitaby na zaobserwowanie podobienstw i réznic migdzysekto-
rowych (np. poprzez przygotowanie analizy poréwnawczej). Uszczegdlowienie
lub modyfikacja parametréw analizy z wykorzystaniem innych technik czy
metod mogly by¢ réwniez ciekawym rozwinieciem przedstawionych ustalen.
Obserwacja parametréw odnoszacych si¢ do problemu podejmowania ryzyka
w kontek$cie wyzwan ESG w opinii autorki nie tylko wpisuje si¢ w najnowsze
trendy badawcze, ale moze stanowi¢ istotng informacje dla kadry kierowniczej
spolek programujgcych dziatania realizowane w poszczegdlnych podmiotach.
Badanie zostalo przeprowadzone w odniesieniu do spotek sektora produkeji
przemystowej i budowlano - montazowej, a zatem wnioski moga nie miec¢
zastosowania do innych kategorii spotek czy sektoréw. Moga jednak stanowi¢
wskazanie w zakresie analiz odnoszacych sie do podejmowania ryzyka ESG.
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WNIOSKI

Podejmowanie ryzyka zwigzanego z wyzwaniami, jakie stanowig dla spdtek
dziatania na rzecz zréwnowazonego rozwoju, jest obecnie jednym z najbar-
dziej ztozonych wspoélczesnych wyzwan zaréwno calych gospodarek, jak
i poszczegdlnych podmiotéw. W niniejszym badaniu skoncentrowano sie
na ocenie spolek gietdowych sektora produkeji przemystowej i budowlano-
-montazowej z perspektywy podstawowych grup wskaznikéw pozwalajacych
na ocene wynikéw podmiotéw w zakresie oceny stopnia kwalifikowalno$ci
i zgodnosci ich dzialalnosci z unijng taksonomia oraz zwigzanego z tym
ryzyka oraz ocenie facznej ich dziatan. Analizy zgromadzonego materialu
dokonano przy wykorzystaniu procedury jednej z wielokryterialnych me-
tod podejmowania decyzji - MULTIMOOR A.Jako kryteria poréwnawcze
przyjeto zbiér 11 wskaznikéw w ramach czterech grup wyodrebnionych na
podstawie wskazan literatury przedmiotu. Analize¢ skoncentrowano na 16
spotkach gieldowych wybranego sektora. Wynikowo otrzymano piec¢ autor-
skich rankingéw pozwalajacych na oceng wyrdznionych spétek z uwagi na ich
dzialania w ramach poszczegdlnych kwestii wpisujacych sie w problematyke
podejmowania ryzyka w kontekscie unijnej taksonomii (cztery odnoszace si¢
do poszczegdlnych grup wskaznikéw oraz jeden zbiorczy). Poréwnanie pozy-
cji poszczegolnych jednostek pozwolito na wskazanie, ktore z nich i w jakim
obszarze majg najwyzsze osiagniecia, a w ktérych kwestie ryzyka i zgodnosci
z taksonomig wymagaja uwazniejszego spojrzenia decydentéw. Wyniki badan
pozwolily na ocene dziatan, jakie realizowane s3 w poszczegdlnych spétkach
na tle pozostalych podmiotéw w sektorze.

W aspekcie metodologicznym praca prezentuje aplikacje i wskazuje
zastosowanie jednej z metod wielokryterialnych wspomagania decyzji -
MULTIMOOR A. Jej wykorzystanie pozwala decydentom nie tylko na ana-
lize wielowariantowych problemoéw decyzyjnych, lecz takze moze stanowié¢
podstawe sporzadzanych przez nich analiz poréwnawczych, np. w formie
uszeregowania alternatyw.

JournaL oF Mopern Science 1/61/2025 399



|. GORZEN-MITKA, M. SIPA

REFERENCES

Brauers, W.K.M., & Zavadskas, E. K. (2010). Project management by MULTIMOO RA as
an instrument for transition economies. Technological and Economic Development
of Economy, 16(1), 5-24.

Chen, Q.(2022). Relationship between financial asset allocation, leverage ratio, and
risk-taking of small- and medium-sized enterprises in China: taking environment-
related industries as an example. Journal of Environmental and Public Health, 1.

Cicchiello, A., Marrazza, E, & Perdichizzi, S.(2022). Non-financial disclosure regu-
lation and environmental, social, and governance (ES G) performance: the case of
EUand US firms. Corporate Social Responsibility and Environmental Management,
30(3), 1121-1128.

De Giuli, M., Grechi, D., & Tanda, A.(2023). What do we know about ESG and
risk? A systematic and bibliometric review. Corporate Social Responsibility and
Environmental Management, https://doi.org/10.1002/csr.2624.

Garcia-Lopera, E, Jaén, ].M.S., Manzano, M.P, & Ruiz-Palomo, D. (2022). Exploring
the effect of professionalization, risk-taking and technological innovation on bu-
siness performance. Plos One, 17(2), €0263694.

Gorzen-Mitka, I.(2022). Dostepnos¢ i jakos¢ zasobéow mieszkaniowych - poréw-
nanie wielokryterialne gmin miejskich wojewddztwa wielkopolskiego metoda
MULTIMOORA. Rozwdj Regionalny i Polityka Regionalna, 62(5), 183-197.

Guo, E (2023). ESG performance, institutional investors and corporate risk-taking: empiri-
cal evidence from China. Highlights in Business Economics and Management, 6, 348-362.

Hafezalkotob, A., Liao, H., & Herrera, F. (2019). An overview of MULTIMOORA for
multi-criteria decision-making: Theory, developments, applications, and challenges.
Information Fusion, 51, 145-177.

[jadi Maghsoodi, A., Mosavi, A., Rabczuk, T., & Zavadskas, E.K. (2018). Renewable
energy technology selection problem using integrated h-SWARA-MULTIMOORA
approach. Sustainability, 10(12), 4481.

Indriani, E. (2024). Sustainable investing drive by ESG performance: evidence of com-
panies listed on the Indonesian Capital Market., International Journal of Research
in Business and Social Science, 13(3), 309-322.

Ivascu, L., Domil, A., Sarfraz, M., Bogdan, O., Burca, V., & Pavel, C. (2022). New insights
into corporate sustainability, environmental management and corporate financial
performance in European Union: an application of VAR and GRANG ER causality
approach. Environmental Science and Pollution Research, 29(55), 82827-82843.

Jasni, N.S., & Zulkifli, A.(2024). The moderating role of sector risk in the relation-
ship between ESGand financial performance: Evidence from top companies in
Malaysia. Edelweiss Applied Science and Technology, 8(2), 59-72.

400 WSGE UNiversITY oF APPLIED SCIENCES IN JOZEFOW



PODEJMOWANIE RYZYKA ESG Z PERSPEKTYWY TAKSONOMII UNII EUROPEJSKIE) — DOSWIADCZENIAWYBRANYCH SPOEK. ..

Mititean, P.(2023). The relationship between sustainability reporting and corporate
performance. Evidence from the European energy sector. Ceccar Business Review,
4(7), 49-59.

Norang, H., Stere-Valen, M., Kvale, N., & Salaj, A.(2023). Norwegian stakeholder’s
attitudes towards EU taxonomy. Facilities, 41(5/6), 407-433.

Roll, R.(1992). A mean/variance analysis of tracking error. Journal of Portfolio
Management, 18(4), 13.

Rosa, E, & Bernini, E (2022). ESG controversies and the cost of equity capital of
European listed companies: the moderating effects of ESG performance and mar-
ket securities regulation. International Journal of Accounting and Information
Management, 30(5), 641-663.

Salehi, M., Naeini, A.A.A., & Rouhi, S.(2020). The relationship between managers’
narcissism and overconfidence on corporate risk-taking. The TQM Journal, 33(6),
1123-1142.

Setiarini, A., Gani, L., Diyanty, V., & Adhariani, D. (2023). Strategic orientation, risk-ta-
king, corporate life cycle and environmental, social and governance (ES G) practices:
evidence from Asean Countries. Business Strategy ¢ Development, 6(3), 491-502.

Sica, F, Tajani, E, Sdez-Pérez, M., & Marin-Nicolas, J. (2023). Taxonomy and Indicators
for ESG Investments. Sustainability, https://doi.org/10.3390/sul152215979.

Sipa, M., & Gorzen-Mitka, I. (2021). Assessment of the progress towards the manage-
ment of renewable energy consumption in the innovativeness context — A country
approach. Energies, 14(16), 5064.

Stankevic¢iené, J., Maditinos, D.I., & Kraujaliené, L.(2019). MULTIMOO RA as the
instrument to evaluate the technology transfer process in higher education insti-
tutions. Economics & Sociology, 12(2), 345-360.

Tommaso, C., & Thornton, J. (2020). Do ESG scores effect bank risk taking and value?
Evidence from European banks. Corporate Social Responsibility and Environmental
Management, 27(5), 2286-2298.

Vural-Yavas, C.(2020). Economic policy uncertainty, stakeholder engagement, and
environmental, social, and governance practices: the moderating effect of compe-
tition. Corporate Social Responsibility and Environmental Management, 28(1), 82-102.

Waulansari, W., & Adhariani, D.(2023). Corporate waste disclosure, risk-taking and
foreign ownership: evidence from Indonesia. Business Strategy ¢ Development,
6(2), 205-225.

Yudhanto, W,, & Simamora, A.J. (2023). Environmental, Social, and Governance Risk
on Firm Performance: The Mediating Role of Firm Risk. Binus Business Review,
14(2), 223-234.

Zu, Y. (2023). Customer concentration and company risk-taking: effective contract or
managerial power?. Managerial and Decision Economics, 45(2), 860-879.

JournaL oF Mopern Science 1/61/2025 401



|. GORZEN-MITKA, M. SIPA

AKTY PRAWNE

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiegoi Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca
2020 r. w sprawie ustanowienia ram utatwiajacych zréwnowazone inwestycje, zmie-
niajace rozporzadzenie (UE)2019/2088. Dz. U.L 198 z 22 czerwca 2020 r., t.j.

NETOGRAFIA

BiznesRadar (2024). Pobrano z https://www.biznesradar.pl/ (dostep: 20.07.2024).

ESG INSTR AT (2024). Taksonomia 2022. Pobrano z https://esg.instrat.pl/taksono-
mia-2022 (dostep: 20.07.2024).

EY (2024). Kolejny rok raportowania zgodnie z Taksonomig UE - wnioski z badania
EY Barometr ujawnien taksonomicznych 2024. Pobrano z https://www.ey.com/pl_pl/
assurance/eu-taxonomy-report-esg-fy25-gc-fy25 (dostep: 20.07.2024).

402 WSGE UNiversITY oF APPLIED SCIENCES IN JOZEFOW



