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Streszczenie

Tworzenie wartosci jest jednym z kluczowych kryteriow oceny ekonomicznej przed-
siewzig¢. Jedng z propozycji analizy wptywu czynnikéw $rodowiskowych na tworzenie
warto$ci jest zaproponowana przez Figgego koncepcja Sustainable Value. Jest ona oparta
na ocenie efektywnosci wykorzystania zasobow przez poréwnanie do rozwigzan alterna-
tywnych i pozwala na uniknigcie czg¢sci problemdéw zwigzanych z szacowaniem wartosci
pieni¢znej efektow zewnetrznych. Celem artykutu jest ocena przydatnosci koncepcji Susta-
inable Value w analizie pordwnawczej przedsigbiorstw na przykladzie sektora rafineryjne-
go i chemicznego, tradycyjnie uwazanych za silnie obcigzajace srodowisko.

Stowa kluczowe: efektywno$¢ ekologiczno-ekonomiczna, przemyst chemiczny, rozwoj
zZrOwnowazony

Wprowadzenie

Potrzeba rozszerzenia rachunku ekonomicznego o wartosci $srodowiskowe,
w celu zapewnienia trwalego i zrownowazonego rozwoju, staje sie¢ jednym para-
dygmatow wspodlczesnych nauk ekonomicznych. Tematyka ta jest rowniez obecna
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w polskiej literaturze (m.in. w pracach Czaja, Fiedor, Jakubczyk, 1993; Piontek,
2000; Kryk, 2012; Poskrobko, 2012; Borys, 2014). Ekologiczny paradygmat ekono-
mii moze by¢ przyjmowany w oparciu o normy moralne, poczucie odpowiedzial-
nosci czy $wiadomo$¢ ztozonosci zwigzkow migdzy gospodarka a srodowiskiem
(Pearce, Barbier, Markandya, 1990), jednak na poziomie operacyjnym realizacja
paradygmatu napotyka na szereg trudnosci zwigzanych z wyceng dobr srodowisko-
wych. Powstaje zatem potrzeba opracowania metod analizy dziatalnos$ci uwzgled-
niajacej aspekty srodowiskowe w sposob niewymagajacy nadmiernie silnych zato-
zen. Jedna z propozycji idacych w tym kierunku jest zaproponowana przez Figgego
(Figge, 2004) koncepcja kreowania Sustainable Value — SV. W artykule utrzymano
angielski termin sustainable value, uznajgc ze ttumaczenie: ,,zréwnowazona war-
tos¢” czy ,,trwata warto$¢” nie oddaje w peini tresci zdefiniowanej przez Figgego.
Celem artykutu jest ocena przydatnosci koncepcji SV w analizie poréwnawczej
przedsigbiorstw na przyktadzie sektora rafineryjnego i chemicznego, tradycyjnie
uwazanych za silnie obcigzajgce sSrodowisko.

1. Koncepcja Sustainable Value w ocenie dziatalnosci gospodarczej

Tworzenie wartosci jest jednym z kluczowych kryteriow oceny ekonomicz-
nej przedsiewzie¢. W waskim, finansowym rozumieniu, celem dzialalnosci gospo-
darczej jest osiagnigcie nadwyzki przychodow nad kosztami ksiggowymi, a nowa
warto$¢ dla firmy utozsamiana jest z pojeciem zysku. Tradycyjny rachunek eko-
nomiczny wymaga uwzglgdnienia kosztow wycenionych przez rynek i zawodzi
w przypadku proby uwzgledniania kosztow zewnetrznych. Konieczne jest wowczas
szacowanie kosztow zewnetrznych poza rynkiem, a mimo intensywnego rozwoju
metod takich szacunkéw, wyniki nadal stanowia przedmiot kontrowersji.

W ekonomii $rodowiska rozwijano gtownie grupy narzgdzi szacujacych stra-
ty srodowiskowe. W analizie procesow gospodarowania rownie wazne, jak stwier-
dzenie, ile wynosza koszty $srodowiskowe stosowanych technologii, jest rowniez
uzyskanie odpowiedzi na pytanie, jaka jest hierarchia rozwiazan technologicznych:
ktore z nich sg mniej, a ktore bardziej efektywne z punktu widzenia skutkow s$ro-
dowiskowych. O ile ocena kosztow wymaga okreslenia wartosci zuzywanych czyn-
nikéw produkcji, w tym komponentdéw srodowiska, o tyle ocena porownawcza tego
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nie wymusza, a hierarchia rozwigzan moze zosta¢ ustalona bez odwotania si¢ do
szczegbtowych wycen.

Oparcie si¢ na pordwnaniu hierarchii rozwigzan w miejsce warto§ciowania
komponentéw srodowiskowych wymaga przyjecia mocnej zasady substytucyjno-
$ci kapitatu, wtedy bowiem poréwnywac¢ mozna bezposrednio wykorzystanie po-
szczeg6lnych rodzajow kapitatu naturalnego i tworzonego przez cztowieka (Pear-
ce, Atkinson,1998; Fiedor, 2002, s. 249). Przyjecie stabej zasady substytucyjnosci
oznacza, ze poszczegolne formy kapitatu: kapitat naturalny, kapitat stworzony przez
cztowieka, kapital ludzki etc., sa wzajemnie zastgpowalne. Staba zasada substy-
tucyjnosci wymaga wigc, aby wszystkie rodzaje kapitatow zostaty wycenione we
wspolnej jednostce, bowiem wtedy utrzymana zostanie poréwnywalno$¢. W przy-
padku silnej zasady substytucyjnosci zalozeniem jest niewymienialno$¢ pomiedzy
poszczegdlnymi rodzajami kapitatu. Zasada nie dopuszcza mozliwos$ci zastapienia
kapitatu naturalnego przez kapital stworzony przez cztowieka, a nawet — w zalez-
no$ci od stopnia restrykcyjnosci — nie pozwala na jego zastepowanie w ramach po-
szczegdlnych form, np. zmniejszenia emisji zanieczyszczen do atmosfery za cene
zwigkszenia zrzutéw Sciekdéw etc. Silna zasada nie wymaga wyceny we wspolnej
jednostce, poniewaz porownania odbywajg si¢ w ramach tego samego rodzaju ka-
pitatu, a wigc tak dtugo, jak nie istnieje substytucja, jednostki wyceny poszczegdl-
nych rodzajow kapitatu moga by¢ rozne.

Koncepcja Figgego oparta jest o silng zasade substytucyjnosci kapitatu, co po-
zwala na prowadzenie porownan bez wartosciowania komponentéow $rodowisko-
wych. Z tego punktu widzenia stanowi interesujgce narzedzie badawcze, niewol-
ne co prawda od dalej przedstawionych wad, ale dajace mozliwos¢ zastosowania
przy wykorzystaniu stosunkowo tatwo dostepnych danych. Idea podejscia korzysta
z koncepcji kosztow utraconych korzysci, jako odniesienia dla efektow gospodar-
czych uzyskanych w wyniku zuzycia zasobow. Jezeli w toku dziatalnosci gospo-
darczej tworzona jest nowa wartos¢ (warto$¢ dodana, zysk netto i podobne), to jej
uzyskanie wigze si¢ z po§wigceniem zasobow. Moga nimi by¢ zasoby kapitatu, za-
soby srodowiskowe, wiedza, technologie — wszelkie zasoby czynnikow produkcji.
Efektywno$¢ wykorzystania zasobow dla danego rozwigzania technologicznego
bedzie tym lepsza, im bardziej korzystna pozostaje relacja efektu do naktadu w po-
rownaniu z punktem odniesienia. Figge proponuje zatem rozszerzenie analiz o uje-
cie pordbwnawcze, oceniajace efekt uzyskanych korzysci w poréwnaniu z innymi
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rozwigzaniami. Jak piszg Ang, Passel i Mathijs (2011), kategoria Sustainable Value
przyjmuje perspektywe efektywnosci alokacyjnej: jest to punkt widzenia stawiajgcy
pytanie ,,gdzie zasoby powinny by¢ wykorzystane”, w miejsce pytania ,,czy zaso-
by powinny by¢ wykorzystane”, bazujacy na pordéwnaniach mozliwych rozwigzan,
a nie kwestii, czy rozwigzania sg dopuszczalne i celowe.

Ocena Sustainable Value w ujeciu Figgego opiera si¢ na wyznaczeniu efek-
tywno$ci zaangazowania zasobéw w projekcie w poréwnaniu z ich zastosowaniem
w projektach alternatywnych. Jest to rozwinigcie propozycji Atkinsona, Hetta
i Newcombe’a (1999), wskazujacych na potrzebg stosowania koncepcji zrownowa-
zonego rozwoju nie tylko na poziomie makroekonomicznym, ale réwniez na pozio-
mie przedsigbiorstw. Definicja projektu alternatywnego, stanowigcego punkt od-
niesienia dla oceny danego przedsigwzigcia, nie jest jednoznaczna, i moze to by¢ na
przyktad rozwigzanie najlepsze z punktu widzenia sprawnosci ekonomicznej, efek-
tywnosci srodowiskowej lub wynik usredniony dla catej gospodarki (Figge, Hahn,
2005). W kazdym z przypadkow projekt alternatywny jest punktem odniesienia,
pozwalajacym wyznaczy¢ efekt alternatywny wykorzystania zasobéw w porowna-
niu z rozwigzaniem analizowanym.

W ujeciu formalnym wielkos¢ SV jest wyznaczana przez nadwyzke warto-
$ci generowanej przez wykorzystanie danego zasobu w projekcie/przedsigwzieciu
Ww poréwnaniu z jego wykorzystaniem w alternatywnych zastosowaniach:

1 & y"
— 1
SV, = RZ( ] M

R — liczba rozpatrywanych zasobow,

y; — warto$¢ generowana przez i-ty projekt,

X, — zuzycie zasobow r-tego rodzaju w i-tym projekcie,
y" — warto$¢ generowana przez projekt alternatywny,
X, — zuzycie zasobow w projekcie alternatywnym.

Wielko$¢ SV opisana wzorem (1) jest wyznaczana w dwoch etapach. W etapie
pierwszym obliczana jest efektywno$¢ wykorzystania danego zasobu w projekcie,
w poréwnaniu z efektywnos$cig projektu alternatywnego (benchmarku). Roznica
ilorazu warto$ci generowanej przez projekt i skali wykorzystania danego zasobu
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oraz ilorazu warto$ci generowanej przez rozwigzania alternatywne i skali wykorzy-
stania tego samego zasobu w rozwiazaniach alternatywnych jest wigc oceng stopnia
przewagi danego rozwigzania w poréwnaniu z rozwigzaniami alternatywnymi.

W etapie drugim wyznaczana jest warto$¢ nadwyzki SV, powstajacej dzigki
zaangazowaniu zasobu i-tego w projekt r6znigcy si¢ efektywnos$cia od rozwigzan
alternatywnych. Zsumowanie wartos$ci nadwyzek generowanych w projekcie i nor-
malizacja przez podzielenie przez liczbe uwzglednionych zasobdw wyznacza Susta-
inable Value (SV) projektu.

Zaproponowana przez Figgego miara Sustainable Value wymaga szeregu
uproszczen i zatozen, np. dotyczacych wlasciwej liczby badanych zasobow, skalo-
wania, poréwnywalnosci czy wyboru wzorca odniesienia, co sprawia, ze przydat-
nos$¢ koncepcji lezy gtownie w mozliwo$ciach hierarchizacji rozwigzan, a nie w jed-
noznacznej ocenie poziomu efektywnosci. Temat ten byt m.in. przedmiotem sporu
na tamach ,,Ecological Economics” (Figge, Hahn, 2009; Kuosmanen, Kuosmanen,
2009).

2. Zastosowanie koncepcji Sustainable Value w analizie poréwnawczej
przedsiebiorstw sektora rafineryjnego i chemicznego

Metoda szacowania Sustainable Value byta wielokrotnie stosowana do oceny
przedsiebiorstw 1 sektorow przemystowych, w tym m.in. przemystu Unii Europej-
skiej (ADVANCE, 20006), przemystu samochodowego (Hahn, Figge, Barkemeyer,
2008), przemystu chemicznego (Liesen, Miiller, Figge, Hahn, 2009), przemystu pa-
pierniczego (Barkemeyer, Figge, Hahn, Liesen, Miiller, 2011) czy przedsigbiorstw
krajow skandynawskich (Miiller, Barkemeyer, Figge, Hahn, Liesen, McAnulla,
2012). W niniejszym artykule wykorzystano koncepcje Figgego do oceny najwiek-
szych przedsigbiorstw rafineryjnych i chemicznych Europy Centralnej. Do porow-
nania wybrano trzy polskie firmy reprezentujace sektor rafineryjny i chemiczny:
PKN Orlen, Lotos i Azoty oraz wegierski MOL i austriacki OMV. Zrédlami danych
byty przede wszystkim raporty roczne i srodowiskowe powyzszych firm. W arty-
kule, jako wielkosci odniesienia, przyjeto wskazniki dla BASF, jednej z najbardziej
efektywnych i zorientowanych na srodowisko firm chemicznych w §wiecie.

W szacowaniu Sustainable Value powinny by¢ uwzglednione wszystkie
czynniki majace wptyw na trwato$¢ rozwoju przedsigbiorstwa, w praktyce jednak
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konieczne jest dokonanie ich wyboru w sposéb arbitralny. Jednym z powodow jest
koniecznos$¢ zapewnienia porownywalnosci danych, co niejednokrotnie jest trud-
ne m.in. ze wzgledu na sposob publikowania informacji dotyczacych oddziatywan
srodowiskowych. W zwiazku z tym w artykule do analizy wybrano nastgpujace
czynniki:

— kapitat zaangazowany (kapitatl wiasny + dtug netto),

— emisje: CO, bezposrednia i posrednia (Stage 11 2), SO,, NO,, pyty,

— pobodr wody ogotem,

— generowane odpady niebezpieczne i ogdtem.

Jako miar¢ wartosci generowanej przez firme¢ przyjeto przeplywy pieni¢zne
netto z dzialalno$ci operacyjnej (cash flow — CF) W opracowaniach poswigconych
warto$ci SV wykorzystywane sg rozne miary: oprocz przeptywow CF sg to warto-
sci EBIT 1 EBITDA, warto$¢ dodana czy zysk netto. Zdecydowano si¢ na wykorzy-
stanie wartosci przeptywow ze wzgledu na matg wrazliwo$¢ na réznice w ujgciach
ksiggowych. Dla kazdego przedsiebiorstwa obliczono umowny wskaznik efektyw-
nosci wykorzystania badanego czynnika, wyznaczajac go jako iloraz przeptywow
gotowkowych netto z dziatalnosci operacyjnej i poziomu wykorzystania czynnika.
Nastepnie wartos$ci wskaznikow dla poszczegolnych firm odjeto od wartosci odnie-
sienia (dla firmy BASF), otrzymujac w ten sposob réznic¢ w pordwnaniu z warto-
$cig odniesienia (wzgledne wskazniki efektywnos$ci). Wartos¢ dodatnia oznacza, ze
wykorzystanie danego czynnika tworzy wartos¢ wigkszg niz firma benchmarkowa
(BASF), ujemna — ze wartos¢ jest tracona. W tabeli 1 przedstawiono wyniki obli-
czen wzglednych wskaznikow efektywnosci dla roku 2015.

W kolejnym kroku obliczona zostata wielkos¢ Sustainable Value tworzo-
na przez przedsigbiorstwa, szacujaca, jak do tworzenia wartosci przyczyniaja si¢
wykorzystane zasoby — zarowno finansowe, jak i srodowiskowe. Suma iloczynow
wskaznikow z tabeli 1 oraz poziomoéw wykorzystanych czynnikéw wyznacza rézni-
c¢ wartosci SV tworzonej przez dang firm¢ w poréwnaniu z benchmarkiem. W ta-
beli 2 zamieszczono wyniki obliczen wartosci Sustainable Value, obliczonej dla
analizowanych firm.

Warto$ci dla poszczegélnych czynnikéw oznaczajg kreacje (wielkos¢ dodat-
nia) lub destrukcje (wielko$¢ ujemna) warto$ci poprzez wykorzystanie czynnika
bardziej (mniej) efektywnie niz w firmie odniesienia. Wielko$¢ Sustainable Value
jest z kolei oszacowaniem, na ile wykorzystanie wszystkich analizowanych zasobow
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jest bardziej (SV dodatnia) lub mniej (SV ujemna) efektywne niz w firmie odniesie-
nia. Niektore wielkosci w tabeli, np. dotyczace SO,, przybieraja mato realistyczne
poziomy — przyczyna prawdopodobnie lezy w strukturze pierwotnych nos$nikow
energii w polskich przedsigbiorstwach, z duzym udziatem wegla, oraz koncepcji
prowadzenia dziatalno$ci w firmie BASF, zwanej Verbund, a polegajacej na kom-
pleksowej integracji wszystkich procesow produkcyjnych, w tym odzysku energii.

Tabela 1. Wzgledne wskazniki efektywnos$ci wykorzystania zasobow (rok 2015)

Wskaznik Orlen Lotos Azoty MOL oMV
CF/kapitat zaangazowany EUR/EUR -0,040 -0,164 0,002 0,036 -0,070
CF/emisja CO, EUR/t -361 -398 -407 -152 -193
CF/emisja SO, tys. EUR/t -3 078 -3 052 -3079 -2 809 -2 148
CF/emisja NOx tys. EUR/t 735 =701 —-818 —485 -635
CF/emisja pytow tys. EUR/t -2 098 -2 086 -2 570 2577 15 447
CF/pobér wody EUR/m? 10,9 29.1 -4,1 17,0 67,1
CF/odpady niebezpieczne tys. EUR/t 8,9 2,8 10,7 10,1 2,1
CF/odpady ogdtem tys. EUR/t 4,1 2,2 -4,6 2,2 -1,3

Zrédto: obliczenia whasne na postawie danych z raportow rocznych i $rodowiskowych firm
PKN Orlen SA, Lotos SA, Azoty SA, MOL, OMV za rok 2015.

Tabela 2. Udziaty czynnikow tworzacych Sustainable Value firm w roku 2015 (mln euro)

Pozycja Orlen Lotos Azoty MOL oMV
Kapitat zaangazowany -327 -582 3 277 -1 405
Emisja CO, —4 945 -1 022 -3 012 -929 -2 007
Emisja SO, —105 471 7872 —32 448 —17 262 -6 269
Emisja NOx -8 815 —796 -9 703 -2 510 -8229
Emisja pylow —4 035 —482 -4 170 910 2394
Pobor wody 937 145 -1152 1437 2 615
Odpady niebezpieczne 651 36 218 938 —722
Odpady ogdtem 664 55 —18 328 607 -1 092
Sustainable Value wg wzoru (1) —-15 168 -1315 -8 574 -2 067 -1 839

Zrodto: obliczenia wlasne.

Wyniki analizy wskazuja na silne zréznicowanie przedsigbiorstw nawet w ob-
rgbie podobnych sektorow przemystowych i na znaczne roéznice w efektywnosci
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wykorzystania poszczegdlnych zasobow srodowiskowych. Biorgc pod uwage miare
Sustainable Value, wszystkie analizowane firmy wykorzystuja zasoby mniej efek-
tywnie niz BASF, zaréwno w sferze finansowej (oprocz firm: MOL i marginalnie
Azoty), jak i1 srodowiskowej. Nalezy jednak podkresli¢, ze wybrana jako punkt od-
niesienia firma BASF jest jednym z najbardziej sprawnych i najlepiej zorganizowa-
nych przedsigbiorstw chemicznych w $wiecie. Jest to rowniez lider pod wzglgdem
naktadéw na badania i rozwoj oraz nowoczesnosci produkcji.

Podsumowanie

Koncepcja Sustainable Value zaproponowana przez Figgego jest interesujgcym
rozszerzeniem dotychczasowych analiz efektywnosci korzystania ze srodowiska
w dziatalnosci gospodarczej i wykazuje swojg przydatnos¢ w analizie poréwnaw-
czej przedsigbiorstw. Pozwala ona na oceng pozycji, biorac pod uwage utracone
korzysci w poréwnaniu z optymalnym (benchmarkowym) wykorzystaniem dobr
srodowiskowych, bez koniecznos$ci szacowania szkod §rodowiskowych powodowa-
nych przez dziatalno$¢ gospodarcza. Przedstawione w artykule jej zastosowanie na
przyktadzie wybranych przedsiebiorstw naftowych dowodzi silnego zroznicowa-
nia pozycji firm — znacznie wigkszego niz ich wyniki finansowe. Taka uogolniona
ocena porownawcza oddzialywania przedsiebiorstw na srodowisko i wykorzystania
czynnikow produkcji moze by¢ np. dobrym uzupetnieniem indeksow gietdowych
typu Dow Jones Sustainability czy RESPECT.

W praktyce Sustainable Value jest silnie wrazliwa na lokalne uwarunkowania,
np. mix energetyczny oraz profil technologiczny produkcji. Metoda premiuje wy-
twarzanie produktow o wysokiej wartosci dodanej i nie uwzglgdnia przenoszenia
emisji do innych krajéw lub outsourcingu najbardziej obciazajacych srodowisko ele-
mentow tancucha tworzenia wartosci.
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APPLICATION OF SUSTAINABLE VALUE IN COMPARATIVE ANALYSIS OF COMPANIES

Abstract

Creation of value is an ultimate goal of every economic activity. One of the promising
methods of assessment how environmental factors influence creation of value is Sustainable
Value, measure proposed by Figge. Sustainable Value is based on the idea of opportunity
cost and can be used to compare alternative applications of environmental resources by
economic units. The goal of the paper is to assess Sustainable Value for some refining and
chemical companies from the CEE region, and to indicate their position related to sustaina-
bility in comparison to the world leaders.
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