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TO CREATE

THE WORLD

WE WANT



THE TEN PRINCIPLES OF THE
UNITED NATIONS GLOBAL COMPACT

HUMANRIGHTS
Businesses should support and respect the
protection of internationally proclaimed

human rights; and

make sure that they are not complicitin
human rights abuses.

LABOUR
Businesses should uphold the freedom of
association and the effective recognition of

the right to collective bargaining;

the elimination of all forms of forced and
compulsory labour;

the effective abolition of child labour: and

the elimination of discrimination in respect of
employment and occupation.

ENVIRONMENT

Businesses should support a precautionary
approach to environmental challenges;

undertake initiatives to promote greater
environmental responsibility; and

encourage the development and diffusion of
environmentally friendly technologies.

ANTI-CORRUPTION

Businesses should work against corruptionin
allits forms, including extortion and bribery.
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We can choose to bemoan the lack
of financing for the 2030 Agenda in
a world awash with so much unpro-
ductive and unrewarding finance.
Or we can grasp the opportunity to
reshape finance, according to our
urgent, collective needs,’ [...] The
choice is clear. Let us invest in the
2030 Agenda and finance a better
world for all.

Antonio Guterres
Secretary-General of the United Nations
Chair of the UN Global Compact Board

\Zrédto: event during high-level week of the United Nations General Assembly ' '
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Being part of the UN Global Compact
means advancing the voice of the
private sector as a key contributor
to the SDGs on global platforms. It
means engaging the private sector
in key transitions of energy, clima-
te, food systems, education, digital
connectivity and jobs. It means buil-
ding powerful regional platforms to
advance regional priorities.

Sanda Ojiambo
Assistant Secretary-General of the United Nations Global
Compact, CEO & Executive Director UN Global Compact

\Zrédto: 2024 Annual Letter to UN Global Compact Participants from Sanda Ojiambo ' '
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Globalny wzrost temperatury przyspiesza. 2023 to najcieplejszy
rok w historii, blisko 1,5°C powyzej poziomu przedindustrialnego.
Inwestycje w transformacje gospodarcza muszg przyspieszy¢!
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Zrédto: ww.climate.copernicus.eu/global-climate-highlights-2023

Wolumen obligacji odnotowat duzy wzrost w 2021 r., przez odbudowe rynku po pandemii COVID-19,
a zainteresowanie Sustainability Linked Bonds wzrosto. Od 2021 r. emisje zaczety jednak spadac.
Niekorzystne warunki na rynkach swiatowych w 2022 r. wptynety na rynki kapitatowe, a zwiekszone obawy
o wiarygodnos$¢ rynku SLB od tego czasu hamuja dalsze emisje.

2018 2019 2020 2022
Il Warto$é emisji obligacii Ilo$¢ obligaciji B Liczba emitentéw

Zrédto: Sustainable Debt. Global State of the Market 2022, Climate Bonds Initiative
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na tyle szacowana jest roczna luka finansowania celow
zréwnowazonego rozwoju (SDG) w krajach rozwijajacych sie.
Przewiduije sie, ze bedzie rosta o 400 miliardow

dolaréw rocznie miedzy 2020 a 2025 rokiem.

Zrédto: OECD, 2022




Rdznice w wolumenie obligacji GSSS w zaleznosci od regionu (2020-2023)

Ameryka
Pétnocna

Ameryka
tacifska
i Karaiby

Bl Gss bond

HBss

Ameryka Ameryka Europa Bliski Wschad
Potnocna b acinska i Karaiby i Azja Centralna i Afryka Pdétnocna

9,7% 9,8%

Afryka Azja Azja Wschodnia
Subsaharyjska Potudniowa i Pacyfik

2,6% 18,1% 4,3%

Zrédto: LGX DataHub data
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Liczba spotek w poszczegdlnych sektorach WIG 100 raportujacych emisje
przynajmniej jednego zakresu

Chemia i surowce
Dobra konsumpcyjne
Finanse

Handel i ustugi

Ochrona zdrowia
Spotki raportujace

. . . emisje
Paliwa i energia !

Brak informacj
o emisjach

Produkcja przemystowa i budowlana

Technologie

Zrédto: ESG Instrat Database

Globalne inwestycje w transformacje wzrastajg. W 2023 roku osiggnety

1,77 bln S,

lv czyli niemal 2% globalnego PKB. v.

] u B
Mniej niz 1%
aktywéw ptynnych to inwestycje
zrownowazone: potrzebujemy
50-krotnego wzrostu do 2030 r.,
aby zblizy¢ sie do realizacji
Celéw Zréwnowazonego Rozwoju

Zrédto: United Nations Global Compact-Accenture
Global Private Sector SDG Stocktake




USD BILLION

Udziat zréwnowazonego dtugu w emisji obligacji korporacyjnych
zwigzanych z transformacjg energetyczna

Holenderskie i japoriskie
przedsiebiorstwa sektora
energetycznego wiodg
prym w wykorzystaniu
zréwnowazonego dtugu
do finansowania swojej
dziatalnosci.

Okoto potowa ich emis;ji
dtugu w 2023 r. zostata
oznaczona jako ekologiczna
lub zwigzana ze
zrownowazonym rozwojem.
Udziat ten wzrost

rowniez we Francji, Wielkiej
Brytanii, Wtoszech i Chinach
kontynentalnych.

Roczne inwestycje we wdrozenia technologiczne stuzace
przejsciu na gospodarke niskoemisyjna

B siccienergetyczne B clektryfikacja transportu
[l dostarczanie towarow technologie wodorowe
przemyst B cCs

elektryfikacja ciepta magazynowanie energii

Zrédto: BloombergNEF (2024)

[l energetyka jadrowa

| oz







17

Wprowadzenie

Zrownowazone finanse ewoluujg, aby sprosta¢ rosngcym wymaganiom dotyczgacym
kwestii §rodowiskowych, spolecznych i fadu korporacyjnego (ESG). Te ewolucje
widac¢ takze w naszym raporcie: po pierwsze z roku na rok jest on coraz obszerniej-
szy (zaczynaliSmy w 2020 r. od 88 stron, obecny Raport ma ich 176), po drugie mamy
coraz wigksze grono osob, ktore kwalifikujg sie do pisania w odpowiedzialny i bardzo
kompetentny sposéb o roznych aspektach zréwnowazonych finansoéw, po trzecie
wlasdnie tych aspektow jest coraz wiecej, a te, ktore istnialy juz w przesztosci, sa coraz
glebiej i szerzej analizowane, rozwijane i dyskutowane. Krajobraz zrownowazonego
finansowania ksztaltuje obecnie kilkanascie kluczowych trendow i zmian, o ktorych
przede wszystkim (o wiekszoS$ci z nich) przeczytacie Panstwo w tegorocznej edyciji
raportu Zielone finanse w Polsce 2024. Najwazniejsze z nich to:

* zwiekszone wsparcie regulacyjne i standaryzacja: rzady i organy regulacyjne na

calym $wiecie wprowadzajg polityki i ramy majace na celu promowanie zrowno-
wazonego finansowania;
Rozporzadzenie Unii Europejskiej w sprawie ujawniania informacji na temat
zrownowazonego finansowania (SFDR) i kontynuacja prac Grupy Zadaniowej ds.
ujawniania informacji finansowych zwigzanych z klimatem (TCFD) to przyklady
wysitkow na rzecz standaryzacji raportowania i ujawniania informacji ESG, utat-
wiajgcych inwestorom ocene i porownywanie zrownowazonych inwestycji.

* dalsza integracja czynnikéw ESG z glownym nurtem inwestowania: czynniki
ESG s3a coraz cze$ciej wlgczane do gléwnego nurtu strategii inwestycyjnych;
Zarzadzajacy aktywami i inwestorzy instytucjonalni wiaczajg kryteria ESG do
swoich procesow podejmowania decyzji inwestycyjnych, kierujac si¢ przeko-
naniem, ze zrownowazone inwestycje moga przynosi¢ konkurencyjne zyski i
ograniczac ryzyko zwigzane z kwestiami Srodowiskowymi i spotecznymi.

* rozwdj zielonych i zréwnowazonych obligacji i innych instrumentéw finan-

sowych: rynek zielonych, spotecznych i zrownowazonych obligacji szybko sie
rozwija;
Obligacje te finansuja projekty o pozytywnym wplywie na srodowisko i spote-
czenstwo, takie jak energia odnawialna, czysty transport i przystepne cenowo
mieszkania. Oczekuje si¢, ze popyt na te instrumenty finansowe bedzie nadal
rost, poniewaz inwestorzy starajg sie dostosowac swoje portfele do celow zroéw-
nowazonego rozwoju.

 zwiekszone zaangazowanie instytucji finansowych i korporacji w zréownowa-
zony rozwoj: coraz czesciej angazuja si¢ one w realizacje celow zréwnowazonego
rozwoju i wlgczajg kwestie ESG do swoich strategii biznesowych;
Trend ten jest napedzany przez popyt ze strony konsumentow, presje inwesto-
row i uznanie, ze zrbwnowazone praktyki moga prowadzi¢ do dlugoterminowego
tworzenia wartosci.
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* impact investing i finansowanie spolecznie odpowiedzialne: inwestowanie, ktore
ma na celu generowanie pozytywnych wynikéw spotecznych i sSrodowiskowych
wraz z zyskami finansowymi, zyskuje na popularnosci, a inicjatywy finansowania
spotecznego, takie jak obligacje spoteczne i mikrofinansowanie, zajmuja si¢ pil-
nymi wyzwaniami spotecznymi i zapewniajq kapital niedostatecznie rozwinietym
spotecznosciom;

finansowanie ryzyka klimatycznego i odpornosci na zmiany klimatu: poniewaz
zmiany klimatu stwarzaja znaczne ryzyko dla gospodarek i systemow finanso-
wych, coraz wigkszy nacisk kladzie si¢ na finansowanie projektow zwigzanych
z odpornos$cig na zmiany klimatu i adaptacja;

Obejmuje to inwestycje w infrastrukture, ktéra moze wytrzymac ekstremalne
zjawiska pogodowe, oraz inicjatywy zwiekszajace odporno$¢ wrazliwych spotecz-
nosci.

aktywizm korporacyjny i inwestorski: aktywizm akcjonariuszy zmusza firmy do
stosowania bardziej zrownowazonych praktyk;

Inwestorzy w coraz wiekszym stopniu wykorzystuja site swojego glosu, aby wpty-
wac na zachowanie firm i opowiadac¢ sie za wicksza przejrzystoscia i odpowie-
dzialno$cig w kwestiach ESG.

o ¥ 1Y -
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* edukacja i Swiadomo$é: wzrasta poziom edukacji, a przez to zwieksza si¢ zasob
wiedzy i Swiadomo$¢ dotyczace znaczenia zréwnowazonych finansow;
Uniwersytety, szkoly biznesu i organizacje zawodowe oferuja programy i cer-
tyfikaty w zakresie zrownowazonych finansoéw, wyposazajac kolejne pokolenie
finansistow w niezbedng wiedze i umiejetnosci.

» walka z greenwashingiem: powstaja programy i regulacje majace na celu elimi-
nacje greenwashingu, ktory zostat zidentyfikowany jako powazny problem i prze-
szkoda w dazeniu do bardziej odpowiedzialnej produkc;ji i bardziej Swiadomych
wyborow konsumenckich.

Coraz czegsciej wskazuje sie takze na konieczno$¢ wzmocnienia nadzoru oraz
zwiekszenia zasobow i kompetencji w zakresie zrownowazonego finansowania,
aby skutecznie przeciwdziata¢ greenwashingowi.

* postep technologiczny: innowacje technologiczne, takie jak blockchain i sztuczna
inteligencja, zwiekszaja przejrzysto$¢, wydajnos¢ i pomiar wpltywu zrownowazo-
nego finansowania;

Blockchain moze poprawi¢ identyfikowalnos¢ i odpowiedzialnos¢ w tancuchach
dostaw, podczas gdy sztuczna inteligencja moze analizowa¢ ogromne ilo$ci da-
nych w celu identyfikacji zagrozen i mozliwosci ESG.

Wracajac do tegorocznego raportu, ponownie za cel postawiliSmy sobie, by artykuty
zawarte w opracowaniu byty stosunkowo krotkie i przyjazne nawet dla niewyrobio-
nego w temacie zielonych finanséw czytelnika, co oznaczato dodatkowe wyzwanie
redakcyjne dla autorow, ktorym chcieliSmy bardzo podzigkowac. To oni sg rzeczy-
wistymi tworcami tego raportu. Opracowanie niniejsze stanowi rodzaj panoramy
(portretu) zielonych finansow w anno domini 2024.

Tradycyjnie raport Zielone finanse w Polsce 2024 zaczyna dziesig¢ diuzszych opra-
cowan, ktore maja opowiedzie¢ nam nieco bardziej szczegétowo o tendencjach i wy-
zwaniach zielonych finanséw. Znajdziemy wiec tym razem w cze$ci I (Stan i perspek-
tywy zielonych finansow w Polsce i na $wiecie) miedzy innymi rozwazania dotyczace
kosztow i ich konsekwencji wprowadzenia ETS2 dla budzetow gospodarstw domo-
wych. Przeczytamy o nowym wymiarze finansowania nieruchomosci przez banki
w Polsce wobec wyzwan zrownowazonego rozwoju, a takze o przebiegu implementa-
cji dyrektywy dotyczgcej raportowania zrownowazonego rozwoju CSRD i problemach
zrownowazonego inwestowania. Odwiedzimy samorzady i ich zielone finanse, a tak-
ze zobaczymy, jak wyglada dzi$ i jak ma wyglada¢ w przyszlosci walka z greenwa-
shingiem. Bedzie tez o makroekonomicznych wyzwaniach i szansach finansowania
zielonej transformacji. W koncu znajdziemy szerokie uzasadnienie dla potrzeby
utworzenia (pilnie!) centralnej krajowej bazy danych ESG. Poznamy takze, od strony
praktycznej, jak wyglada udzielanie kredytow Sustainability-Linked i ESG-Linked
w Polsce.

Czes¢ II to w pewnym sensie nowos¢. Mimo ze opisywaliSmy powstawanie polskiej
mapy zrownowazonych finansow, to jednak dopiero raport Zielone finanse w Polsce
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2024 staje sie bardzo waznym kanalem komunikowania si¢ Platformy Zréwnowa-
zonych Finanséw powotanej przy Ministerstwie Finansow w 2022 r. z rynkiem finan-
sowym, regulatorem i nadzorcg, oraz ogétem spoleczenstwa. Platforma stanowi
forum dyskusji i podejmowania decyzji w obszarze strategicznych kierunkow rozwoju
zrownowazonych finanséw w Polsce. Teraz cz¢$¢ tego forum to nasz raport!

Czesc¢ 111 to glos rynku. Tradycyjnie oddajemy lamy opracowania Zielone Finanse
w Polsce 2024 jego krajowym liderom. Przedstawiaja oni postepy we wprowadzaniu
zielonych finanséw w Polsce, praktyczne problemy, ktére napotykaja, wyzwania zie-
lonego finansowania w Polsce, prezentujq role, jaka oni i reprezentowane przez nich
instytucje odgrywaja w rozwijaniu zielonych finanséw w Polsce.

Jak juz wspomnieliSmy, zréwnowazone finanse to takze edukacja i rosngca Swiado-
moS$¢ na temat znaczenia zrownowazonych finanso6w. Dowodem na to jest czes¢ IV
raportu. S3 to skroty najlepszych (wskazanych przez promotorow) prac dyplomo-
wych Studentow Podyplomowego Studium Prawno-Finansowego — Zrownowazone
Finanse (edycja II) na Uniwersytecie Warszawskim. To glos miodych, kolejnego poko-
lenia finansistow zdobywajacego niezbedng wiedze i umiejetnosci, by dalej rozwijac
zrownowazone finanse w Polsce.

Przyszto$¢ zrownowazonych finansow musi charakteryzowac sie rosngca zgod-
noscig miedzy celami finansowymi a Celami Zrownowazonego Rozwoju. Poniewaz
interesariusze z roznych sektorow wspolpracuja ze soba i wprowadzajg innowacje,
zrownowazone finanse maja potencjat, aby napedzac znaczace pozytywne zmiany,
przyczyniajac sie do bardziej sprawiedliwej i zréwnowazonej srodowiskowo globalne;j
gospodarki. Mamy nadzieje, ze takze nasz raport chociazby w niewielkim stopniu
przyczynia si¢ do tego samego.

I juz po raz piaty (bo to juz piaty raport Zielone finanse w Polsce) zyczymy przyjemnej

lektury!
A - _
é‘,‘.b“’ /élc ;{F . / /*___,/"d—

Ludwik Kotecki Kamil Wyszkowski
Dyrektor Instytutu Przedstawiciel Krajowy | Dyrektor Wykonawczy
Odpowiedzialnych Finansow UN Global Compact Network Poland
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FINANSE GOSPODARSTW DOMOWYCH
W OBLICZU WPROWADZENIA ETS2

Wprowadzenie

Obok nielicznych klimatycznych denialistow i gorliwych
przeciwnikow transformaciji istnieje liczna grupa oséb
podchodzacych do polityki klimatycznej z ostrozng re-
zerwg - wynikajacg z obawy wzrost kosztow utrzymania
gospodarstwa domowego, a przez to pogorszenie pozio-
mu ich zycia. Cho¢ obawy tych ostatnich sg w pelni ra-
cjonalne, bywaja cynicznie wykorzystywane. Dzieje sie
tak po czesci dlatego, Ze w przestrzeni publicznej braku-
je adwokatow sprawy. Komunikacja dziatan w zakresie
polityki klimatycznej kuleje - zar6wno na szczeblu euro-
pejskim, jak i krajowym. Nie tlumaczy sie celow polityki,
brakuje kompleksowego podej$cia do komunikacji, prowa-
dzone dziatania sg reakcyjne i dotyczg waskich wycinkow
- tymczasem nieobalane mity narastaja. Nawet, jesli cze$¢
obywateli ma $wiadomo$¢ dostepnych zrodel wspar-
cia finansowego dla niezbednych inwestycji - dostepne
zrodla wsparcia finansowego moga by¢ postrzegane jako
niewystarczajace. Tymczasem - jak w przypadku Polski
- niekiedy wigkszym wyzwaniem od ich pozyskania - jest
ich rozdystrybuowanie.

Bez adekwatnych dzialan komunikacyjnych i inwestycyj-
nych, planowane na 2027 lub 2028 r. rozszerzenie mecha-

nizmu EU-ETS na sektor budynkéw i transportu (tzw.
ETS2) moze sta¢ sie nowym zarzewiem niezadowolenia
spotecznego. ETS2 obcigzy finansowo gospodarstwa do-
mowe tym silniej, im wiecej CO2 one emitujg. A bardzo
czesto emitujg nie z wlasnej woli, a z powodu ograniczo-
nych zasobéw finansowych np. na termomodernizacje
i wymiane kotla, niewiedzy, braku alternatywy (nieade-
kwatna oferta transportu publicznego), czy wrecz my-
lacych wytycznych panstwa w przesztosci (dotowanie
kotlow weglowych i gazowych w programach publicz-
nych).

W tym artykule podejmujemy temat finanséw gospo-
darstw domowych w zwigzku z wprowadzeniem ETS2.
Analizujemy koszty z nim zwigzane. Omawiamy Spotecz-
ny Fundusz Klimatyczny - unijny mechanizm wspar-
cia gospodarstw domowych zagrozonych ubdstwem
energetycznym i transportowym. Wskazujemy rowniez,
dlaczego sam ten fundusz moze nie wystarczy¢, a takze
jakie dzialania mogg podja¢ rzadzacy, by zabezpieczy¢
gospodarstwa domowe przed wzrostami cen i niezado-
woleniem spotecznym.

Coraz mniej przyjazny klimat dla polityki klimatyczne;j

Ostatnie badania More in Common! z kwietnia 2024 .
wskazujg na ztozony obraz opinii publicznej w kwestiach
polityki klimatycznej. Polacy nie majg watpliwosci co do
istnienia zmian klimatu (88%), i wiekszo$¢ uwaza, ze na-
lezy zwigkszy¢ (40%) lub co najmniej utrzymac (31%) wy-
sitki na rzecz przeciwdzialania zmianom klimatu. Domi-
nuje przekonanie, ze nie mamy czasu do stracenia - 57%
respondentow uwaza, ze aby unikna¢ najgorszych konse-
kwencji zmian klimatu nalezy dziala¢ teraz (w opinii 16%
jest juz za p6zno). Dla 62% osob polityka klimatyczna jest

dobra inwestycja §rodkéw publicznych, a przy tym mo-
ze by¢ szansg dla gospodarki (61%). Przewaza opinia, ze
ramy polityki klimatycznej powinny wyznacza¢ rzady
(62%), chociaz nie wszystkie instrumenty sa postrzegane
réwnie przychylnie - zasadniczo zle odbierane sg zakazy
(48% przeciw).

Na tym do$¢ optymistycznym tle pojawiaja sie jednak ry-
sy. Dwie trzecie Polakow jest przekonanych, Ze polityka
klimatyczna UE dlugofalowo doprowadzi do wzrostu cen

1 More in Common (2024), Polityka klimatyczna z ludzka twarza.

https://www.moreincommon.pl/media/pvrlsnj4/polityka-klimatyczna-z-ludzk%C4%85-twarz%C4%85_raport_more-in-common.pdf.
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energii, a ich odsetek ro$nie (+10 pp. w ciggu niespeina
roku). Tymczasem - jak wynika z badan CBOS? - wlasnie
inflacja i wysoki poziom cen absorbujg Polakéw najsilnie;.
Az 76% Polakow wskazato, Ze byl to temat podejmowany
w ich bliskim otoczeniu czesto i podobny odsetek utrzy-
mywat sie w ostatnich czterech falach badania. O pokre-
wnej kwestii braku pieniedzy i niskich dochodach dys-
kutowalo si¢ czesto w otoczeniu 53% respondent(’)w3.
W badaniu CBOS* z kwietnia 2024 r. jedynie 31% gospo-
darstw domowych czuje si¢ spokojne o swoje finanse
- 40% nie boi si¢ biedy, ale martwi sie, Ze sytuacja moze
sie pogorszy¢, natomiast kolejne 23% obawia sie biedy, ale
sadzi, ze jako$ sobie z nig poradzi. Najgorsze przewidy-
wania co do przyszlych warunkéw materialnych majg ci,
ktorzy biezaca sytuacje oceniajg jako zlg.

Poglebione badania socjologiczne przeprowadzone w 2021
1202215 w duzych krajach europejskich (Niemcy, Francja,
Wielka Brytania) pokazujg, ze mozna wyr6zni¢ segmen-
ty os6b o wyjatkowo niskim poziomie zaufania, ktoére

charakteryzuje wysokie prawdopodobienstwo poczucia
bycia ofiara i podwyzszone postrzeganie zagrozen. Re-
prezentanci tych grup odczuwali zubozenie wyjatkowo
silnie i mieli poczucie, ze dzialania w zakresie klimatu nie
przyniosa duzej zmiany, dlatego lepiej skupi¢ si¢ na rosna-
cych kosztach zZycia. Cze$ciej niz inne grupy postrzegali
zmiane relatywnych cen paliw kopalnych jako cze$¢ rza-
dowych planéw zmuszajacych do przejscia na zrédta od-
nawialne. U podstaw tego toku my$lenia lezy m.in. brak
zaufania.

Jesli te wnioski mozna ekstrapolowac na polskie i euro-
pejskie spoleczenstwo, oznaczaloby to, ze nadchodzace
rozszerzenie mechanizmu EU-ETS na sektor budynkéow
i transportu bedzie wyzwaniem wymagajacym szcze-
gblnego przygotowania i komunikacji. Rosngce obawy,
protesty w calej Europie wobec pomystéw na dekarbo-
nizacje takich jak pojazdy elektryczne lub pompy ciepta,
uwidocznily, Ze jeste$my blisko granic gotowosci konsu-
mentoéw do placenia za dzialania na rzecz klimatu.

Rozszerzenie EU-ETS na sektor budynkow i transportu

ETS2 jest rozszerzeniem funkcjonujacego w UE od 2005 .
mechanizmu handlu uprawnieniami do emisji CO, (EU-
ETS, por. Ramka). Dotychczas funkcjonujacy ETS obej-
mowal handel emisjami z elektroenergetyki, duzych sys-
teméw cieptowniczych, duzego przemystu i lotnictwa
(ok. 40% emisji CO,). Okazat si¢ skutecznym narzedziem

Jak dziala ETS?

redukcji emisji. W objetych nim sektorach emisje wyraz-
nie spadly (o 25% wzgledem 2005 r.), podczas gdy w nie-
objetych sumarycznie wzrosty — szacunkowo o 6% wzgle-
dem 2005 r. (gléwnie za sprawg transportu, ktérego
emisje ulegly niemal podwojeniu)s.

ETS (Emission Trading Scheme) jest alternatywg dla zakazéw i nakazéw w polityce srodowiskowej. Kluczowymi

cechami systemu sg:

* uwzglednienie zasady zanieczyszczajgcy placi - kazdy zanieczyszczajacy Srodowisko ma ponie$¢ koszt szkod
z tym zwigzanych. Zasada ta stanowi fundament miedzynarodowego prawa ochrony srodowiska.

istnienie mechanizmu cenowego - dzigki uwzglednieniu zasady zanieczyszczajgcy placi zmienia sie relacja
cen dobr szkodliwych do nieszkodliwych, na korzy$¢ tych drugich. Dobra nieszkodliwe staja si¢ atrakcyjniejsze
Cenowo, przez co sa czesciej wybierane przez konsumentow.

cena ustalona jako wynik cap and trade - cap odpowiada catkowitej liczbie emisji, natomiast trade odbywa sie
poprzez transakcje jednostkami stanowigcymi prawa do emisji. Podaz uprawnien spada w czasie w znanym
z gory tempie (wynikajacym z limitowania emisji), popyt wynika z tempa dekarbonizacji. Podaz i popyt na
rynku okreslaja cene jednostek. Wyrazne niedopasowanie popytu do podazy skutkuje wysoka cena uprawnien,
co zwigksza zachety do inwestycji w niskoemisyjne rozwiazania.

Systemy ETS sg upowszechnione na poziomie krajowym lub regionalnym - obok Unii Europejskiej, funkcjonujg na
ponad 30 terytoriach, m.in. w Chinach czy stanie Kalifornia. Istnienie systemu ETS nie wyklucza wprowadzenia
przez kraje dodatkowych optat, np. podatku weglowego.

2 CBOS (2024), CBOS Flash 14/2024.

3 Dla poréwnania, 42% respondentéw wskazato, ze dyskutuje czesto o problemach érodowiska i zmian klimatu.

4 CBOS (2024), Komunikat z badan 39/2024.
5 More in Common (2022), Navigating the Cost of Living Crisis in Europe.

https://www.moreincommon.com/media/ucteuwgy/more-in-common-sept-2022-cost-of-living-survey-comparative.pdf.
6 Dusito M. (2024), Transformacja energetyczna w Polsce. Edycja 2024. https://www.forum-energii.eu/rocznik-dane-o-energetyce.
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W Unii Europejskiej dyskusja na temat rewizji dyrektywy
ETS i wigczenia nowych sektoréw do mechanizmu zanie-
czyszczajacy placi toczyla sie przynajmniej od 5 lat, ale
bez udzialu polskiego rzadu. Ostatecznie, zrewidowana
Dyrektywa’ weszta do porzadku prawnego w czerwcu
2023 r. Od 2027 lub 2028 1.8 optaty z tytutu ETS2 zaczna

Koszty dla gospodarstw domowych

ETS2 w sektorze budynkéw i transportu oznacza konsek-
wentne objecie systemem EU-ETS wszystkich gospo-
darstw domowych. Niektore z nich juz wcze$niej ponosity
koszty uprawnien EUA. Tak dzialo si¢ w przypadku ok.
40% polskich gospodarstw domowych, tych korzystaja-
cych z cieplownictwa zawodowego (duze systemy cie-
plownicze objete sg ETS od 2005 r)). Zmiany nie odczuja
takze uzytkownicy pomp ciepla, poniewaz energia elek-
tryczna napedzajaca pompy jest juz obcigzona kosztami
emisji. Dotychczas oplat za emitowanie CO; nie ponosi-
ly za to gospodarstwa zamieszkujace w domach jedno-
rodzinnych, ogrzewajace si¢ weglem lub gazem lub gos-
podarstwa ogrzewajace sie przy pomocy matych (glownie
osiedlowych) cieplowni, nieobjetych ETS1.

W latach 2027-2029 w dyrektywie przewidziano mecha-
nizmy stabilizujace cene uprawnien, tak aby nie przekra-
czala ona 45 EUR/tCO,. W przypadku budynkéow, koszty
ogrzewania weglem wzrosng o ok. 40-50% (w zalezno$ci
od przyjetych zatozen cen opatu w 2027 r)), gazem - o ok.
17%.

by¢ ponoszone w sektorach budynkéw, transportu oraz
podsektorach przemystu i ustug dotychczas nieobjetych
EU-ETS.? Poczatkowa liczba uprawnien do emisji bedzie
odpowiadac¢ szacowanym emisjom z nowo objetych sek-
torow (na podstawie danych historycznych), a nastepnie
zmniejszana zgodnie z przyjetymi celami redukcyjnymi.

Najbardziej narazone na skutki ETS2 s3a wiec gospo-
darstwa ogrzewajace si¢ weglem. Jeszcze na poczatku
2024 r. bylo ich w Polsce ok. 3 mln - ale w ostatnich
latach szybko ubywalo. Wyzwanie stanowig natomiast
gospodarstwa ogrzewajace si¢ gazem, poniewaz wiele
zrodel zostalo zainstalowanych niedawno - takze dzieki
wspétfinansowaniu z programu Czyste Powietrze.!? Ich
horyzont zycia jest wciaz diugi, co zwiastuje wieloletnie
obciazenie kosztami eksploatacyjnymi albo konieczno$¢
poniesienia kosztu inwestycyjnego przedwcze$nie.

Nowe obcigzenia odczuja rowniez kierowcy samocho-
dow z silnikami spalinowymi. Uprawnienie na poziomie
45 EUR/tCO; oznacza wzrost ceny benzyny o ok. 0,10
EUR/1i ceny diesla o ok. 0,12 EUR/L. Bioragc pod uwage,
ze w Polsce 72.8% gospodarstw domowych posiada przy-
najmniej jedno auto, ich $redni wiek siega 14,9 lat, a 97%
napedzana jest benzyng, olejem napedowym lub gazem,
ta zmiana bedzie z pewno$cia odczuwalna.

Mechanizm redystrybucyjny: Spoteczny Fundusz Klimatyczny

W kontek$cie rozszerzenia EU-ETS na sektor gospo-
darstw domowych, Polska ponownie znajduje sie w trud-
nym polozeniu. Sektor budynkéw jest jednym z najbar-
dziej zaniedbanych obszaréw w Polsce. Domy o niskiej
efektywno$ci energetycznej stanowig istotny odsetek
wéréd nizszych grup dochodowych", podobnie jak nie-
rzadkim obrazem jest kilka starych aut zaparkowanych na
posesjach w miejscach bez dobrze funkcjonujgcej komu-
nikacji publicznej. W takich gospodarstwach domowych
zaréwno znaczne wydatki inwestycyjne, jak i trwale wy-
sokie koszty eksploatacyjne, beda stanowi¢ problem.

W kazdym kraju cztonkowskim znajda si¢ takie gospodar-
stwa domowe. Dlatego, aby uprzedzi¢ wzrost cen, w UE
zaplanowano stworzenie mechanizmu redystrybucyjne-
go, Spotecznego Funduszu Klimatycznego (SFK), ktoéry

ma funkcjonowa¢ w latach 2026-2032. Uprawnienia do
emisji w ETS2 maja zosta¢ cze$ciowo sprzedane na po-
czet zasilenia SFK. Pozostala, wigkszoSciowa pula, zo-
stanie przydzielona panstwom czlonkowskim propor-
cjonalnie do rozkladu emisji z sektoréw objetych ETS2
oszacowanych na podstawie danych historycznych. Na
Polske przypadnie 8,1% uprawnien dzielonych pomiedzy
panstwa.

Laczna pula SFK dla wszystkich krajéw wyniesie 65 mld
EUR. Kwota ta zostanie pokryta ze sprzedazy dwoch
typoéw uprawnien do emisji CO,. Ok. 4 mld EUR beda po-
chodzi¢ ze sprzedazy uprawnien do emisji ETS1, aby Fun-
dusz mogt ruszy¢ juz w 2026 r. (zanim zacznie sie sprze-
daz uprawnienn w ETS2). Pozostale 61 mld EUR bedzie
pochodzi¢ ze sprzedazy uprawnien w ETS2, z ktorych

7 Dyrektywa 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 pazdziernika 2003 r. ustanawiajaca system handlu przydziatami emisji gazow
cieplarnianych we Wspolnocie oraz zmieniajaca dyrektywe Rady 96,/61/WE (Dz. Urz. UE z 2003 r. L 275); https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2023 /959 /0j.
8 W 2028 r., jesli ceny surowcow energetycznych beda bardzo wysokie, wedlug kryteriéw opisanych w Dyrektywie - w praktyce mato prawdopodobnych

do wystapienia bez kolejnego powaznego kryzysu paliwowego.
9 Z nielicznymi wylaczeniami, np. dla paliwa do maszyn rolniczych.

10 Adamczewski T., Kleinschmidt P. (2024). Budynki w putapce gazowej. Dlaczego rozwoj mikroinstalacji i pomp ciepta w Polsce spowalnia?

https://www.forum-energii.eu/budynki-w-pulapce-gazowe;j.

11 Ziotkowska K. (2024). Czysta i tania energia w polskich domach Jakich zmian potrzebujemy? https://www.forum-energii.eu/transformacja-w-domach.



przychody nie trafig do panstw cztonkowskich. Pula roz-
dzielona pomiedzy panstwa proporcjonalnie do emisji be-
dzie odpowiednio mniejsza.

Oznacza to, ze cze$¢ przychodéw pochodzacych posred-
nio od polskich gospodarstw domowych nie trafi do kra-
jowego budzetu, a zasili SFK. Wedlug naszych szacun-
kow, bedzie to kwota odpowiadajaca ok. 4,94 mld EUR
z ETS2 oraz co najwyzej 0,5 mld EUR z ETSI - lacznie
max. 5,44 mld EUR. Z drugiej strony, na Polske przypa-
da 17,6% $rodkow zgromadzonych w SFK, czyli 11,44 mld
EUR. Oznacza to, ze Polska zyska netto z SFK co naj-
mniej 6 mld EUR. Oprocz tego, budzet paiistwa bedzie

Spoteczny Plan Klimatyczny

Wspomniany wyzej Spoteczny Plan Klimatyczny to ,,¢wi-
czenie” koncepcyjnie zblizone do Krajowego Planu Od-
budowy. Kraje cztonkowskie zobowigzane sg m.in. do
zdefiniowania grup wrazliwych, zaprojektowania wspar-
cia w obszarach budynkéw i transportu, oszacowania
wplywu interwencji na grupy wrazliwe, okreslenia skali
korespondujacych transferéw itd.

Wiekszo$¢ $rodkéw ma zosta¢ przeznaczonych na in-
westycje, ale do 37% puli moze mie¢ charakter srodkow
ostonowych (transferéw bezposrednich) - pod warun-
kiem wskazania harmonogramu ograniczania tego rodza-
juwsparcia. Innymi slowy, nawet jesli nie ma obiektywnej
mozliwo$ci natychmiastowego skutecznego wydzwignie-
cia z ubdstwa, mozliwe jest zalagodzenie skutkéw wzro-
stu cen gospodarstwom najwrazliwszym.

W praktyce, kluczowym zapisem jest ten moéwiacy, ze
$rodki SFK maja trafi¢ do zidentyfikowanych grup wrazli-

zasilany przez sprzedaz uprawnien z przydzielonej nam
puli. Srodki te beda musialy by¢ w catoéci przeznaczone
na cele zwigzane z polityka klimatyczng opisane w Dy-
rektywie.

Wydatkowanie cze$ci $rodkéw bedzie musiato by¢ opi-
sane w Spolecznym Planie Klimatycznym, a panstwa
czlonkowskie muszg wykaza¢ tam wklad wlasny na pozio-
mie min. 25%, co w przypadku Polski stanowi 3,85 mld
EUR ponad $rodki pochodzace z SFK. Wkiad ten moze
zosta¢ pokryty z wplywow z ETS2, ktére zasilg budzet
krajowy.

wych. A zatem do ubogich energetycznie i transportowo,
ktérych ubdstwo poglebilo si¢ z powodu wprowadze-
nia ETS2. Wynika stad, ze SFK nie moze wesprze¢ gos-
podarstw domowych korzystajacych z pomp ciepta czy
mieszkancéw doméw wielorodzinnych ogrzewajacych
sie cieptem sieciowym z duzych cieptowni. Ma to swoje
konsekwencje dla strategii wspierania inwestycji w efek-
tywnosé¢ energetyczng budynkow ze $rodkéw publicz-
nych.

Harmonogram prac nad Planem jest napigty. Do potowy
2025 r. propozycja Planu ma trafi¢ do Komisji Europejskiej,
ktora daje sobie kolejne pot roku na poprawki i uzgodnie-
nia. W styczniu 2026 r. maja zosta¢ uruchomione $rodki
z SPK, natomiast rok p6zniej w zycie wejdzie ETS2 (o ile
nie zajdzie przestanka do przesunigcia tego terminu o rok).
Oznaczaloby to, ze polski rzad ma rok, by stworzy¢ Plan
i przeprocedowa¢ go wewnetrznie. To ambitne, cho¢
wykonalne zadanie.
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Krytyka Spolecznego Funduszu Klimatycznego

SFK nie jest w stanie zaspokoi¢ wszystkich potrzeb
- zwlaszcza w krajach, w ktérych problemy sie nawar-
stwiajg. W Polsce mamy 3 mln doméw ogrzewanych weg-
lem i 2,3 mln ogrzewanych gazem. Ponadto, nawet 14 min
0so6b bez dostepu do zorganizowanego transportu zbio-
rowego (szacunek Klubu Jagiellonskiego za 2018 1) Ale
krytyka SFK wykracza poza wielko$¢ budzetu, a koncen-
truje na roznej dotkliwo$ci mechanizmu cenowego dla
spoteczenstw i zdolno$ci do odpowiedzi na wyzwania:
o

Dochody do dyspozycji gospodarstw domowych réznia
sie znaczaco pomiedzy panstwami UE. To samo 45EUR/
tCO2, czy dodatkowe 0,10 EUR/] benzyny ma zupelnie
inng wage dla przecigtnego Polaka i Szweda. W efekcie,
jednolita cena CO. w krajach o r6Znym poziomie zamoz-

no$ci inaczej bodzcuje gospodarstwa domowe.'3

Struktura spoleczna i ekonomiczna europejskich spo-
leczenstw rozni sie wyraznie, a SFK jest przeznaczony
wylacznie dla gospodarstw najubozszych, a nie dla $red-

SFK na tle innych Zrdodel finansowania

Strumien publicznych pieniedzy na transformacje ener-
getyczng w Polsce jest imponujacy - jeszcze w 2021 r.
Forum Energii szacowalo go na min. 560 mld PLN™. Trzy
lata p6zniej mozna te kwote skorygowac w gore. W kon-
teks$cie rozszerzenia ETS o budynki i transport, warto
mie¢ takze na radarze:

Fundusz Modernizacyjny - stworzony do ograniczenia
kosztéow energii dla gospodarstw domowych w krajach
o najwiekszym uwegleniu. W latach 2021-2030, Polska
uzyska z niego ok. 50 mld PLN. Fundusz definiuje obsza-
ry priorytetowe szeroko i nie wyklucza catkowicie po-
zostalych. Uprawnione do skorzystania kraje decyduja
(z pewnymi ograniczeniami) o beneficjentach, przedmio-
cie i warunkach wsparcia. Nie zawezono grupy docelo-
wej. Jak dotad, nie wszystkie programy krajowe cieszyty
si¢ zainteresowaniem, co daje przestrzen do zagospoda-
rowania pozostalych §rodkéw komplementarnie wobec
SFK (np. dla gospodarstw domowych, ktore nie moga by¢
z tej puli wsparte, lub na infrastrukture sieciowg).

Krajowy Plan Odbudowy - podczas gdy w dyskursie pub-
licznym za najwigksze ograniczenie uchodzi zakres cza-
sowy realizacji, w praktyce wiekszg bolgczka jest proces

niakéw. Bez niezbednych inwestyciji, przy obecnym pozio-
mie zamoznosci Polakéw, koszt uprawnien moze staé sie
problemem dla klasy $redniej, a nie tylko dla najuboz-
szych.

©

Nie wszedzie administracja publiczna wykazuje gotowos$¢
do zmierzenia sie z wyzwaniem. W tym celu niezbedne
sa m.in. zasoby analityczne do planowania strategicznego
czy kompetentne zasoby do pracy na poziomie lokalnym,
zorganizowane na dtugo przed 2027 .

Jesli te problemy sie zmaterializujg, ETS2 stanie sie na-
rzedziem trwale poglebiajacym zréznicowanie miedzy
krajami UE. Pierwotne réznice i niedostateczny progres
przetoza sie na wysoki popyt na uprawnienia i ich wyso-
ka cene. W efekcie ubozsi, ktorzy nie zdazg sie zdekar-
bonizowa¢ na czas, bedg ponosi¢ wysokie koszty eksplo-

atacyjne konsumujace $rodki na inwestycje“.

rewidowania planéw. W obliczu istniejagcych opo6znien,
nalezatoby rozwazy¢ wykorzystanie alokacji z Funduszu
Wsparcia Energetyki - zapisanego w KPO wehikutu finan-
sowego umozliwiajacego absorpcje srodkéw réwniez po
2026 r. Z uwagi na umiarkowane zainteresowanie nie-
ktérymi inwestycjami, nie ma przeciwskazan, by srodki
z KPO staly sie uzupetnieniem SFK - podobnie jak w przy-
padku Funduszu Modernizacyjnego.

Krajowe przychody z ETS i ETS2 - rosngce ceny upraw-
nien to rosnace przychody panstwa. Biorac pod uwage
skale wyzwan, cato$¢ srodkoéw powinna zosta¢ przezna-
czone na cele transformacji. Obecnie zobowigzanie méwi
o min. 50% Srodkéw na cele Srodowiskowe, od 2025 r.
prég wyniesie 70%, a od 2026 r. - 100%. Bez wzgledu na li-
mity, wazniejsze od ksiegowosci jest, aby nada¢ priory-
tet inwestycjom zabezpieczajagcym przed skutkami dal-
szych wzrostow cen uprawnien (a wiec, rozwigzaniom
zmniejszajagcym popyt na energie, a zwlaszcza na paliwa
kopalne).

12 Dulak M., Jakubowski B. (2018). Publiczny transport zbiorowy w Polsce. Studium upadku,
https://klubjagiellonski.pl /2018 /04 /17/publiczny-transport-zbiorowy-w-polsce-studium-upadku/.

13 Dla poréwnania, $redni poziom dochodéw w Polsce to 1/4 dochodéw dunskich; por.,
https://www.oeko.de/fileadmin/oekodoc/Identifying-patterns-of-vulnerability-to-the-ETS-2_carbon-price_Johanna-Cludius.pdf.

14 Thomas S., Sunderland L., Santini M. (2021). Pricing is just the icing: The role of carbon pricing in a comprehensive policy framework to decarbonise
the EU buildings sector, https://www.raponline.org/wp-content/uploads/2023/09/rap-ETS-alternatives-carbon-pricing-report.pdf.

15 Buchholtz S., Wrobel P. (2021). Gotowi na 55%. Przewodnik po finansowaniu transformacji energetycznej od 2021 .,
https://www.forum-energii.eu/gotowi-na-55-przewodnik-po-finansowaniu-transformacji-energetycznej-od-2021-r-4.
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Scenariusze rozwojowe

Temat ETS2 bedzie bardzo niewygodny politycznie, po-
niewaz doprowadza do zwiekszenia obcigzen budzetow
gospodarstw domowych. Wraz z nadchodzacym termi-
nem wdrozenia, coraz trudniej o wiarygodna komuni-
kacje, przez co ro$nie ryzyko populizmu i dezinformacji
oraz podbijania spotecznych niepokojow. Warto jednak
podkresli¢, ze skala szoku cenowego bedzie mniejsza
niz mialo to miejsce w 2022 r. Mamy réwniez znacznie
wiecej czasu i zasobdw, by sie na ten wzrost przygotowac,
a takze narzedzia, by ztagodzi¢ jego skutki w krétkim
i dlugim okresie.

Niezaleznie od powyzszego, pozycja startowa Polski
uprawnia rzad do otwarcia z Komisjg Europejska dyskusji
o modyfikacjach ETS2 i SFK. Warto wzia¢ pod rozwage
nastepujace watki:

» przeciwdzialanie duzym lub naglym wzrostom cen
uprawnien; w szczegblno$ci, poprawe mechaniz-
mow zabezpieczajacych cene w latach 2027-2029 na
poziomie 45 EUR/tCO; oraz ustanowienie mechani-
zmoéw tworzacych korytarz cenowy dla ceny upraw-
nien po 2029 r.;16

Podsumowanie

Rozszerzenie EU-ETS na sektor budynkoéw i transportu
w 2027 lub 2028 r. bedzie oznacza¢ wigksze obciazenia
gospodarstw domowych, przede wszystkim ogrzewaja-
cych si¢ indywidualnie weglem lub gazem oraz korzy-
stajacych z samochodow spalinowych. Jest to realne
wyzwanie polityczne. W Polsce weglem ogrzewa si¢ ok.
3 mln gospodarstw domowych, a szacunkowy wzrost
ceny opatu wyniesie 40-50%; ogrzewajacych sie gazem,
ktéry roéwniez jest paliwem emisyjnym, jest kolejne 2,3
mln gospodarstw domowych, a wiele piecéw gazowych
zostalo zainstalowanych niedawno, takze z udzialem
dotacji publicznych. Ponad 70% polskich gospodarstw
domowych posiada auto, niejednokrotnie wiecej niz jed-
no. Skala wyzwan w Polsce jest ponadprzecietnie duza
- dotknie nie tylko najubozszych, ale réwniez klase
$rednig.

Bez adekwatnych dzialan wyprzedzajacych (komunikacji
i inwestycji), tatwo o nowe zarzewia niezadowolenia spo-
tecznego i odwrét od neutralnosci klimatycznej. Z kolei
wlasciwa polityka publiczna pomoze trwale uodporni¢
gospodarstwa domowe przed przyszlymi wzrostami
cen. Szczegdlnie w obszarze budynkéw, wykorzystanie

» zwiekszenie skali Spolecznego Funduszu Klima-
tycznego - w lepszym stopniu uwzgledniajace rela-
tywne bogactwo krajow czlonkowskich;

* odsuniecie terminu wejScia w zycie ETS2 - tak, aby
dodatkowe kwartaly przeznaczy¢ na intensyfikacje
zadan inwestycyjnych zabezpieczajacych gospodar-
stwa domowe przed wzrostami cen energii uwzgled-
niajacych ceny uprawnien.

Nalezy jednak podkresli¢, ze odroczenie poczatku obo-
wigzywania systemu o rok (do 2028 r.) jest wyobrazalne,
chociaz mato prawdopodobne. Taki scenariusz opisuje
Dyrektywa - chociaz wymagatoby to jej rewizji, poniewaz
teraz jedyna okoliczno$cig s3 nadmiernie wysokie ceny.
Prawdopodobienstwo odroczen wykraczajagcych poza
2028 r. jest nikle.

W oczekiwaniu na zmiany warto tez dokona¢ przegladu
krajowych programéw - tak aby nie utrwala¢ obywateli
w krotkowzrocznych decyzjach. W szczeg6lnosci, nale-
zy wyeliminowa¢ wsparcie dla Zrédet gazowych, a takze
promowac¢ termomodernizacje jako dziatanie najskutecz-
niej uodparniajgce na przyszle wzrosty cen.

szerokiego strumienia pieniedzy publicznych moze przy-
czyni¢ si¢ nie tylko do dekarbonizacji, ale - przede
wszystkim - do realnej poprawy jakosci zycia ludnosci.

ETS2 i towarzyszacy mu Spoteczny Fundusz Klimatyczny
sg rozwigzaniami dalekimi od ideatu. Co istotne, trafnie
identyfikuja potrzebe wsparcia mniej zamoznych gospo-
darstw domowych. Nie wskazuja jednak, jak doktadnie
to wsparcie dostarczy¢ w stopniu zadowalajacym. Dla-
tego o skutecznos$ci krajowych dziatan beda decydowac:
wybory strategiczne na szczeblu centralnym, jako$¢
wsparcia mieszkancow na szczeblu lokalnym oraz aktyw-
no$¢ rzadu na arenie europejskiej - tak, by tempo i sila
bodzcéw w systemie zadzialalty mobilizujaco i reduko-
waly (a nie poglebiaty) nieréwnosci spoteczne.

16 O ryzykach zwigzanych z brakiem korytarza cenowego pisali$my w 2021 r. - por. Ma¢kowiak-Pandera J., Buchholtz S., Adamczewski T. (2021),
Ile waza emisje CO2 w budynkach i transporcie? Unijne plany i polska racja stanu,
https://www.forum-energii.eu/ile-waza-emisje-co2-w-budynkach-i-transporcie-unijne-plany-i-polska-racja-stanu.
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NOWY WYMIAR FINANSOWANIA
NIERUCHOMOSCI PRZEZ BANKI
W POLSCE WOBEC WYZWAN
ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU

1. Wyzwania finansowania rynku nieruchomosci w Polsce

Finansowanie nieruchomosci stanowi jedng z aktywno§ci
sektora bakowego, ktory odpowiada na kluczowa potrze-
be spoleczng. Dostarczanie finansowania na rozwdj rynku
mieszkaniowego i nieruchomo$ci komercyjnych jest zasad-
niczym elementem wspierania rozwoju gospodarczo-spo-
lecznego w Polsce. Jednocze$nie zagadnienie to wymaga
szczegolnej troski, gdyz na przestrzeni ostatnich lat po-
jawito sie wiele czynnikéw wptywajacych na ksztalt i per-
spektywy rozwoju tego segmentu aktywnosci banko-
wej. Te czynniki majg zaréwno charakter ekonomiczny,
jak i prawny. Wspomnie¢ tutaj nalezy na takie czynniki
ryzyka jak spory wokot kredytéw walutowych, istotny
wzrost stop procentowych w okresie po pandemii czy
tez wyzwania zwigzane z zarzadzeniem ryzykiem stopy
procentowej w przypadku przedptaty kredytu statopro-
centowego albo tez powracajacych po raz kolejny tzw.
~wakacji kredytowych”. Wreszcie warto zasygnalizowac
wielokrotnie podnoszony przez sektor bankowy aspekt
odnoszacy sie do rozwoju ram prawnych wspierajgcych
rozwdj ryku listow zastawnych w Polsce. Wiele zdarzen
w ostatnich latach mocno rezonowato na ksztatt rynku
finansowania nieruchomosci w Polsce, ktére spowodowa-
ly, ze nadal nie w pelni wykorzystany jest potencjal tego
wymiaru aktywnosci sektora bankowego. Jednocze$nie
ksztattuje sie¢ nowy wymiar rynku finansowania nieru-
chomos$ci zwigzany z uwzglednianiem czynnikow zréw-
nowazonego rozwoju.

Wedtug danych Gléwnego Urzedu Statystycznego w Pol-
sce na koniec 2022 r. bylo ponad 15,6 min mieszkan!. Fi-
nansowanie nieruchomosci wiaze sie nie tylko z udostep-
nieniem finansowania na zakup nowej nieruchomosci

mieszkaniowej, ale takze nieruchomosciami komercyj-
nymi czy udostepnieniem finansowania na remont juz
istniejacej nieruchomosci. Ten ostatni aspekt moze by¢
kluczowym wyzwaniem w kontekécie odpowiadania na
zmiany klimatu i kwestie zwigzane z ograniczaniem zu-
zycia energii. Wreszcie nalezy pamietac¢ o nieruchomos-
ciach komercyjnych, ktorych finansowanie takze stanowi
istotny komponent calego procesu rozwoju aktywnosci
gospodarczej. Te wszystkie potrzeby obecnie s3 wzmac-
nianie przez unijng strategie okreslong mianem Europej-
skiego Zielonego Ladu, a szczeg6lnie, w odniesieniu do
rynku nieruchomosci, strategia pt. ,Nowy Europejski
Bauhaus (New European Bauhaus)”. Artykulowane na po-
ziomie unijnym i miedzynarodowym potrzeby zwigzane
ze zmianami na rynku nieruchomosci na rzecz popra-
wy ich efektywnosci energetycznej i ograniczenia emisji
pochodzacych z budynkéw powoduja wzrost zaintere-
sowania zrownowazonym finansowaniem w kontekscie
rynku nieruchomosci, a tym samym koncentrujg uwage
sektora bankowego na tym zagadnieniu. Rozwdj regulaciji
z zakresu zréwnowazonego finansowania wptynat takze
na krajobraz regulacyjny finansowania nieruchomogci
w Polsce.

1GUS, Gospodarka mieszkaniowa w 2022 roku, www. stat.gov.pl.
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2. Rynek nieruchomosci w strategii Unii Europejskiej

Komisja Europejska prezentujac dlugoterminowgq strate-
gie pt. ,Europejski Zielony Lad” po$wiecila jej cze$¢ za-
gadnieniu budownictwa. Dlaczego ten obszar aktywnosci
gospodarczej zostal wyodrebniony w dokumencie stra-
tegicznym? Odpowiedz na to pytanie jest niezwykle pro-
zaiczna, ze wzgledu na istotny udzial tego segmentu
w zuzycie energii i emisje CO.. Wedlug prezentowanych
wyliczen budynki w UE odpowiadajg za ok. 40 % konsu-
mowanej energii, ponad 1/3 emisji gazéw cieplarnianych
zwigzanych z energia pochodzi z budynkéw, natomiast
ok. 80% energii w budynkach zuzywanych jest na ogrze-
wanie oraz chlodzenie lub grzanie wodyz. Jednoczesnie
Komisja Europejska opracowujac Europejski Zielony Lad
zauwazyla, ze w UE jedynie 0,4 do 1,2 % budynkéw pod-
lega renowaciji, a az 50 mln oséb ma problem z ogrzaniem
swoich domoéw?. Te dane wskazuja na bardzo duze po-
trzeby finansowe, ktoére w najblizszych latach pojawia
sie przed panstwami czlonkowskimi i obywatelami UE,
ktore beda wynikaly wylacznie z konieczno$ci odpo-
wiedzi na zmiany klimatu. Te potrzeby beda wymagaty
zaangazowania ogromnych $rodkéw i udzialu sektora
bankowego w realizacji zaloZonych celéw i wspierania
obywateli w przeksztalcaniu swoim mieszkan, nabywaniu
nowych nieruchomosci czy tez dostosowywania miejsc
uzyteczno$ci publicznej czy budynkéw komercyjnych.

Kluczowym zagadnieniem, na ktérym skoncentrowata
sie¢ Komisja Europejska byla kwestia renowacji istnieja-
cych nieruchomosci oraz ustanowieniu standardéw ener-
gochtonnosci i emisyjnosci dla powstajacych budynkdw.
Poza miekkimi narzedziami, z jakich korzysta Komisja
w postaci komunikatow, platform dialogu i wymiany dos-
wiadczen, dla osiggniecia zamierzonych celow Komisja
standardowo wykorzystuje instrumenty prawne. Rynek
nieruchomosci ze wzgledu na swoja specyfike wymaga

3. Nieruchomosci w Taksonomii

Jednym z aktéw prawa UE, ktory od miesiecy jest na us-
tach wielu ekspertow z dziedziny zréwnowazonego finan-
sowania jest Taksonomia®. Ze wzgledu na horyzontal-
ne ujecie zasadniczo wszystkich wymiaréw aktywnosci
gospodarczej Taksonomia i jej postanowienia dotyka-
ja bezposrednio lub posrednio wielu przedsigebiorcow.
W sposoéb szczegolny jej postanowienia rezonuja w sek-
torze bankowym za sprawg obowigzku ujawniania tzw.

dzialania kilkuwektorowego, w ramach ktoérego z jednej
strony wypracuje sie najlepsze standardy dotyczace ma-
terialow uzywanych do budowy i renowacji, przyspie-
szenie nakladéw i projektow zmierzajacych do renowacji
budynkoéw i wreszcie kwestii zwigzanych ze stworzeniem
w catej UE transparentnego i poréwnywalnego systemu
charakterystyki energetycznej budynkéw. Obszary te wy-
magaja wspolpracy miedzy wieloma interesariuszami
procesu budowania, nabywania i remontowania nierucho-
mosci. Zmiany, nowe wymogi czy tez nowe klasyfikacje
nieruchomo$ci maja wplyw na dziatalno$¢ bankoéw, ktére
musza uwzglednia¢ zachodzace zmiany w swoich proce-
sach, politykach i produktach.

Dyrektywa o charakterystyce energetycznej budynk(’)w4
zostala przyjeta 24 kwietnia 2024 r., po wielu miesig-
cach negocjacji miedzy unijnymi prawodawcami. Komisja
Europejska okresélila ja mianem kamienia milowego Euro-
pejskiego Zielonego Ladu. Dyrektywa wyznacza ambitne
cele w zakresie ograniczenia catkowitego zuzycia ener-
gii w budynkach w calej UE, biorac pod uwage specyfike
krajowa. Kazde panstwo czlonkowskie przyjmie swoj wias-
ny krajowy plan zmniejszenia §redniego zuzycia energii
pierwotnej w budynkach mieszkalnych o 16% do 2030 r.
120-22% do 2035 .. Zgodnie z przyjeta Dyrektywa stan-
daryzacji majg ulec wystawiane $wiadectwa charaktery-
styki energetycznej w UE. Po 29 maja 2026 r. §wiadectwa
charakterystyki energetycznej beda musiaty by¢ zgodne
ze wzorem ustanowionym w zalgczniku do Dyrektywy,
w ktorym okreslono zamknietg skale efektywnosci ener-
getycznej w oparciu o klasyfikacje do A do G. Standaryza-
cja tych dokumentéw w catej UE bedzie takze zjawiskiem
pozytywnym z punktu widzenia sektora bankowego,
szczegblnie w kontek$cie poréwnywalno$ci danych i oce-
ny ryzyka.

wskaznika zielonosci aktywow (ang. green asset ratio).
Generalnym zatozeniem Taksonomii byto sporzadzenie
systematyki, opartej o ekspercka i naukowa wiedze, kto-
ra umozliwi zunifikowang w calej UE, opartg o jednolite
kryteria ocene dzialalno$ci gospodarczej pod wzgledem
jej wpltywu na cele $srodowiskowe. To z kolei bedzie miato
kluczowe znaczenie dla okreslenia tego czy inwestycja
jest zrownowazona §rodowiskowo.

2 Strona internetowa Komisji Europejskiej, Energy Performance of Buildings Directive, www. ec.europa.eu.
3 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Komitetu ekonomiczno-spotecznego i Komitetu Regionéw Europejski

Zielony Lad, COM/2019/640 final.

4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024 /1275 z dnia 24 kwietnia 2024 r. w sprawie charakterystyki energetycznej budynkow,

Dz.U. L, 2024/1275, 8.5.2024.

5 Komisja Europejska, Energy Performance of Buildings Directive adopted to bring down energy bills and reduce emissions, PRESS RELEASE,

Brussels, April 12, 2024, https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail /in/ip_24_1965.

6 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram utatwiajacych zrownowazone
inwestycje, zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2019/2088, Dz.U. L 198 z 22.6.2020, s. 13—43.
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Na przestrzeni ostatnich lat dostrzec mozna intensywny
rozwdj instrumentéw finansowych, ktére maja na celu
zrownowazone inwestycje lub je promujg. Podobnie tez
rozwija si¢ szeroka oferta zréznicowanych produktow
umozliwiajacych finansowanie przedsiewzieé¢ nie tylko
majacych na celu finansowanie dzialalno$ci kwalifi-
kowanej jako zrownowazonej srodowiskowo, ale takze
wpisujacej sie w szerszy nurt tzw. transition finance. Tak-
sonomia miala ulatwi¢ i ujednolici¢ indywidualnie do-
konywane oceny i opisy réznych aktywnosci wpisuja-
cych sie w trend zrownowazonego rozwoju. Przy czym
zaznaczy¢ nalezy, ze akty delegowane z technicznymi
kryteriami kwalifikacji umozliwiajacymi w praktyce oce-
ne danej dzialalno$ci nadal sa przyjmowane, a skompli-
kowana siatka regulacyjna nadal wymaga interpretacji
i wyktadni w celu prawidtowego wykonywania dyspo-
zycji pltynacych z Taksonomii i aktow delegowanych do
niej. Przelozenie Taksonomii na praktyke obrotu gospo-
darczego i specyfike funkcjonowania bankéw stanowi
niebagatelne wyzwanie. Taksonomia odnoszaca si¢ do
aspektéw srodowiskowych, spotecznych i zwigzanych
tadem korporacyjnym wykorzystuje szczegbélowa wie-
dze z wielu dziedzin nauki, postugujac si¢ miarami wy-
wodzacymi sie z nauk biologicznych, fizycznych czy
o ziemi i §rodowisku, oraz tworzy specyficzny pomost
z rynkami finansowymi. Przenoszac na grunt rynkéw
finansowych nowe miary i wskazniki niezbednym jest po-
faczenie kompetencji i wymiana wiedzy miedzy eksper-
tami z do$¢ odlegtych dotychczas dziedzin aktywnosci.
To wyzwanie powoduje takze, Ze prawnicy interpretuja-
cy nowe akty prawa stajg przed wyzwaniem uzupelnienia
klasycznych narzedzi interpretacyjnych o kontekst nauk
Scistych. To powoduje, ze samo zrozumienie Taksonomii
i jej praktyczne zaimplementowanie do proceséw insty-
tucji finansowych jest jednym z trudniejszych proceséow
przed jakimi stojg banki w ostatnich latach. Takze ze
wzgledu na to, ze wdrazane s przepisy, ktore nie uzyska-
ty ostatecznego ksztattu, gdyz podlegaja nieustannym
przeobrazeniom i uzupelnieniom, co w praktyce powo-
duje, ze wiele instytucji jest w niemal cigglym procesie
wdrazania lub przygotowywania do wdrazania zapowia-
danych kolejnych regulacji i wymogow.

Ze wzgledu na wczesniej zidentyfikowang kluczowa role
nieruchomosci dla transformacji gospodarki europejskiej
i przejScie na niskoemisyjng gospodarke obiegu zamk-
nietego, zostata im po$wigcona takze cze$¢ Taksonomii.

Samo rozporzadzenie nie odnosi sie szczegoélowo do kon-
kretnych segmentéw gospodarki, poniewaz ustanawia
tylko ogolne ramy. Zgodnie z logika regulacyjng oparta
o procedure Lamfalussy’ego to Komisja Europejska zosta-
fa uprawniona do uzupeinienia Taksonomii przez przy-
jecie tzw. technicznych kryteriéw kwalifikacji. I tak Ko-
misja Europejska wskazala dzialalno$¢ gospodarczg doty-
czaca budownictwa i obstugi rynku nieruchomosci jako
te, ktére moga wnosic¢ istotny wkiad w tagodzenie zmian
klimatu lub w adaptacje do zmian Kklimatu’ a nastepnie
uwzglednila je takze w technicznych kryteriach kwalifi-
kacji dzialalno$ci gospodarczej wnoszacej istotny wkiad
w przej$cie na gospodarke o obiegu zamknif;tyms. Tech-
niczne kryteria kwalifikacji przyjmowane przez Komisje
Europejska, podobnie jak Taksonomia, s3 rozporzadzenia-
mi bezposérednio skutecznymi we wszystkich panstwach
cztonkowskich, co powoduje, Zze kazdy przedsiebiorca
powinien w odpowiednim zakresie uwzglednia¢ je w swo-
jej dziatalnosci. Specyfika technicznych kryteriow kwali-
fikacji jest wysoki poziom specjalizacji tych dokumentow
i konieczno$¢ posiadania eksperckiej wiedzy z danej dzie-
dziny aktywnosci gospodarczej. W przypadku nierucho-
moéci sprowadza si¢ do referencji do szeregu norm tech-
nicznych i aktow prawnych wlasciwych dla materialow
budowalnych i technik budowlanych. Uwzglednienie nie-
ruchomoéci w technicznych kryteriach kwalifikacji wska-
zuje, ze dzisiejsze techniki modernizacji i budowy nieru-
chomosci bedg odgrywaly istotng role w transformacji
i przystosowaniu si¢ do wyzwan klimatycznych. Spro-
stanie tym wyzwaniom wymaga jednak istotnych nakta-
doéw finansowych, ktorych dostawca bedzie takze sektor
bankowy, stad pojawiaja sie nowe obszary aktywnosci
dla sektora.

7 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2021/2139 z dnia 4 czerwca 2021 r. uzupetniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2020/852 poprzez ustanowienie technicznych kryteriow kwalifikacji stuzgcych okresleniu warunkoéw, na jakich dana dziatalno$¢ gospodarcza
kwalifikuje si¢ jako wnoszgca istotny wkiad w tagodzenie zmian klimatu lub w adaptacje do zmian klimatu, a takze okresleniu, czy ta dziatalno$¢
gospodarcza nie wyrzadza powaznych szkod wzgledem zadnego z pozostatych celow srodowiskowych, Dz.U. L 442 7 9.12.2021, s. 1—349 z p6zn. zm.

8 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2023,/2486 z dnia 27 czerwca 2023 r. uzupetniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2020/852 poprzez ustanowienie technicznych kryteriow kwalifikacji stuzacych okresleniu warunkoéw, na jakich dana dziatalno$¢ gospodarcza
kwalifikuje si¢ jako wnoszgca istotny wklad w zrownowazone wykorzystywanie i ochrong zasobéw wodnych i morskich, w przejécie na gospodarke

o obiegu zamknietym, w zapobieganie zanieczyszczeniu i jego kontrole lub w ochrone i odbudowe bioréznorodnosci i ekosystemow, a takze okresleniu,
czy ta dzialalno$¢ gospodarcza nie wyrzadza powaznych szkod wzgledem ktoregokolwiek z innych celow $rodowiskowych, i zmieniajgce rozporzadzenie
delegowane Komisji (UE) 2021/2178 w odniesieniu do publicznego ujawniania szczegolnych informacji w odniesieniu do tych rodzajow dziatalnosci

gospodarczej, Dz.U. L, 2023 /2486, 21.11.2023.
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4. Sektor bankowy wobec zréwnowazonych nieruchomosci

Zmiany dotyczace wymogoéw stawianym przed wznoszo-
nymi czy remontowanymi nieruchomo$ciami prowadzg
nie tylko do przeobrazen w sposobie funkcjonowania
rynku nieruchomo$ci, ale powodujg konieczno$¢ dos-
tosowania sie sektora bankowego. Po pierwsze, wyzwa-
nia klimatyczne, przeobrazenia na rynku nieruchomosci
wymagaja zaadresowania potrzeb klientéw sektora ban-
kowego i wsparcia w dostepie do finansowania, ktére
bedzie ich wspieralo w zwiekszeniu efektywnosci ener-
getycznej nieruchomosci czy np. zmianie zroédla ciepla
w budynku. Wspieranie klientéw musi by¢ takze potaczo-
ne z zapewnieniem odpowiednich procedur i metodyk
umozliwiajacych sporzadzanie prawidlowych ujawnien
wymaganych m.in. na podstawie Taksonomii (wskaZnika
zielono$ci aktywow) czy tez odpowiedniego zaadresowa-
nia przeobrazen i wyzwan klimatycznych w zarzadzaniu
nowymi typami ryzyka.

Ze wzgledu na to, ze mamy do czynienia z intensywnie
rozwijang siatka regulacyjng i brakiem wcze$niejszych
rozwigzan dotyczacych wdrazania wybranych obowigz-
kéw bankowcy w Polsce i w calej Europie mierzg sie
z nowymi wyzwaniami. Podejmuja sie zadania zwigza-
nego z przelozeniem Taksonomii na procesy i procedury
bankowe. Prawidlowe mapowanie wszystkich kluczowych
elementéw i obowigzkéw wynikajacych z Taksonomii
umozliwi bankom poprawne wykonywanie cigzacych na
nich obowigzkach przy jednoczesnym aktywnym udziale
w finansowaniu projektéw przyczyniajacych sie do ada-
ptacji do zmian klimatu czy tez ich tagodzenia. Nie jest to
jednak zadanie latwe, dlatego Zwigzek Bankéw Polskich
wspdlnie z Polskim Zwigzkiem Firm Deweloperskich po-
djeli prace nad dokumentem wyjasniajagcym watpliwosci
jakie powstaly po przeanalizowaniu technicznych kry-
teriéw kwalifikacji. Dokument sktada sie z dwoch czesci,
w pierwszej eksperci przedstawili zbiér pytan i propo-
zycji odpowiedzi, natomiast druga cze$¢ stanowi zbior
podpowiedzijakie dokumenty lub informacje moga by¢ wy-
korzystywane dla wykazania spetniania poszczegélnych
elementéw technicznych kryteriéw kwalifikacji. Celem
tej wspolpracy bylo wsparcie w zrozumieniu i wdroze-
niu Taksonomii. Co istotne, dokument byt przedmiotem
konsultacji z instytucjami publicznymi. Dialog miedzy
sektorem prywatnym i publicznym w tym zakresie jest
newralgiczny i kluczowy dla powodzenia rozwoju zréw-
nowazonego finansowania w Polsce.

Dobre praktyki wykorzystania Taksonomii do
kwalifikacji nieruchomosci jako zréwnowazone
Srodowiskowo - Zwigzek Bankow Polskich

i Polski Zwigzek Firm Deweloperskich, 2024

Dzialanie podjete wspdlnie z PZFD jest kontynuacja do-
tychczasowych dziatan podejmowanych przez ZBP. Na fo-
rum ZBP dziala Komitet ds. Zréwnowazonego Finansowa-
nia i wyspecjalizowane grupy robocze, ktére od miesiecy
pochylaja sie¢ nad wybranymi zagadnieniami zwigzanymi
z wdrazaniem Taksonomii w bankach i zréwnowazonym
finasowaniem, tak aby zapewni¢ mozliwie jednolite rozu-
mienie przepiséw, wypracowywanie najlepszych praktyk
i najwyzszych standardow. Ze wzgledu na swoj inter-
dyscyplinarny charakter regulacji z obszaru zréwnowa-
zonego finansowania oraz brak poprzednich wzorcow
postepowania sektor bankowy podejmuje wspotprace
z innymi izbami rynku finansowego na rzecz najbardziej
efektywnego wsparcia nie tylko bankéw w tym procesie,
ale takze zapewnienia mozliwie najlepszego wykorzysta-
nia potencjatu dla rozwoju gospodarki ptynacego z zacho-
dzacych zmian. Weze$niej ZBP podjat wspolprace z PIU,
SEG, FSRi IZFiA nad wypracowaniem , Zbioru podstawo-
wych wskaznikéw ESG” na etapie, na ktérym prawo-
dawstwo unijne nie byto ukonczone, a przedsiebiorcy
potrzebowali wsparcia w przygotowywaniu pierwszych
ujawnien i przeprowadzaniu pierwszych analiz pod katem
zréwnowazonych inwestyciji.
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Zbior podstawowych wskaznikow ESG zgodnie
z SFDR, Polska Izbg Ubezpieczen, Fundacja
Standardow Raportowania, Izba
Zarzadzajacych Funduszami i

Aktywami, Zwigzek Bankow Polskich,
Stowarzyszenie Emitentow Gieldowych

ZBIOR PODSTAWOWYCH
WSKAZNIKOW ESG
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Na forum Zwigzku Bankoéw Polskich przygotowano takze
trzy edycje wyjasnien do Taksonomii, ktore pochylaty
sie nad kwestiami specyficznymi tylko dla sektora ban-
kowego.

Finansowanie nieruchomosci w kontek$cie wyzwan zréw-
nowazonego rozwoju ujawnito takze inne watpliwosci, kto-
re zostaly zidentyfikowane przez sektor bankowy. Jako
jeden z przykladoéw takich wyzwan mozna wskaza¢ zaga-
dnienie identyfikacji 15% najbardziej efektywnych budyn-
kow w kraju pod wzgledem zapotrzebowania na energie
pierwotng. To zagadnienie znowu jest $ciSle powigzane
z kwalifikowaniem dzialalno$ci gospodarczych jako zgod-
nych z Taksonomig. W zwigzku z pojawiajgcymi sie wat-
pliwosciami sektor bankowy prowadzi analizy oraz obli-
czenia dotyczgce ustalenia wskazanych 15%, a takze jest
w dialogu z Ministerstwem Rozwoju i Technologii, tak aby
ustalone wartosci byty jednolite dla wszystkich uczestni-
koéw obrotu gospodarczego i potwierdzone przez instytu-
cje publiczne, co zwigkszy pewnos¢ obrotu.

Poruszajac zagadnienia dotyczace kwalifikacji nierucho-
mosci wobec kryteriéw taksonomicznych nie sposéb nie
wspomnie¢ o, przywolywanych w konteks$cie Dyrektywy
o charakterystyce energetycznej budynkow, $wiadec-
twach charakterystyki energetycznej budynkow. Jest to
jeden z kluczowych dokumentéw umozliwiajacych iden-
tyfikacje zréwnowazonych nieruchomosci. System funk-
cjonowania $wiadectw charakterystyki energetycznej

w Polsce nadal wymaga usprawnien, co przewidujemy
nastgpi przez transpozycje Dyrektywy. Nalezy takze zau-
wazy¢, ze na przestrzeni ostatnich lat zaszly istotne
zmiany w krajowych regulacjach wprowadzajace obowig-
zek posiadania odpowiedniego §wiadectwa efektywnosci
energetycznej dla nieruchomosci. Wreszcie warto z opty-
mizmem odnotowa¢ udostepnienie w domenie publicznej,
w Centralnym rejestrze charakterystyki energetycznej
budynkoéw, réwniez wykazu $wiadectw charakterystyki
energetycznej budynkow. Byt to jeden z postulatéw sekto-
ra bankowego, ktory zostat zrealizowany. Udostepnienie
wykazu w formie publicznego rejestru na stronie interne-
towej w sposob istotny umozliwito usprawnienie procesu
pozyskiwania danych o $wiadectwach dla poszczeg6lnych
nieruchomo$ci i wigkszga transparentno§¢ wystawianych
Swiadectw. Sektor bankowy po drobiazgowej analizie wy-
kazu zidentyfikowal szereg problemoéw, ktorych napra-
wa wzmocni jako$¢ rejestru i jego uzyteczno$¢. W tym
zakresie takze sektor bankowy jest w dialogu z Mini-
sterstwem i kontynuuje konstruktywng debate na rzecz
wzmocnienia dostgpnosci i jako$ci danych kluczowych
dla zréwnowazonego finansowania.

Moéwiac o rynku nieruchomosci i ich finansowaniu, nie
sposob nie wspomnie¢ o aspekcie zwigzanych z zarza-
dzaniem ryzykiem w bankach. Zagrozenia i zmiany kli-
matyczne spowodowaty konieczno$¢ ujecia nowych ka-
tegorii ryzyk w prowadzonej dziatalno$ci bankowej. Ich
uwzglednienie wymagalo opracowania odpowiednich
metod, podej$¢, polityk, a takze pozyskania odpowiednich
danych. W tym celu sektor bankowy nawigzat owocny
dialog z Instytutem Ochrony Srodowiska - Panstwowym
Instytutem Badawczym. W efekcie serii spotkan warszta-
towych przeanalizowano czy, na jakich zasadach i w jakim
zakresie dane udoste¢pniane w portalu Klimada 2.0 moga
by¢ wykorzystywane przez sektor bankowy. Zauwazy¢
nalezy, ze wykorzystywanie jednolitych scenariuszy kli-
matycznych i wskaznikow wplywa na transparentnos$¢
i porownywalno$¢ ujawnien dokonywanych przez banki,
a takze sprzyja konwergencji w podej$ciu do nowych ro-
dzajow ryzyk.

Wreszcie, analizujac rézne aspekty finansowania nieru-
chomosci w §wietle nowych wyzwan, nalezy zasygnalizo-
wac zagadnienie greenwashingu. Z perspektywy sektora
bankowego analiza tego zagadnienia i zajmowanie si¢ nim
ma charakter prewencyjny i wynika z checi podejmowa-
nia dzialan wdrazajacych nowe regulacje, przy zachowa-
niu najwyzszej staranno$ci. Integrowanie kryteriow ESG
do réznych aspektéw dziatalno§ci bankéw i do nowych
produktéw wymaga holistycznego podej$cia. Rozwijajace
sie przepisy umozliwiajace kwalifikowanie inwestycji ja-
ko zréwnowazonych $rodowiskowo nie wyczerpuja w pet-
ni szerokiej gamy aktywno$ci bankow i produktéw finan-



sowych, ponadto brak jest jednoznacznego stanowiska
organéw nadzoru co do potencjalnych czynnikéw moga-
cych generowac ryzyko greenwashingu. Majac powyzsze
na uwadze sektor bankowy przygotowat pierwsze opra-
cowanie analizujace to zagadnienie i zawierajace wstepne
rekomendacje mitygujace ewentualne ryzyka. Dokument
ten ma by¢ swoistym przewodnikiem na temat tego co
juz dzi$ wiadomo o greenwashingu, jakie dobre prakty-
ki i dokumenty odnoszg si¢ do kwalifikacji, nazewnictwa
i opisywania okreslonych produktéw finansowych z kom-
ponentem ESG oraz na jakie aspekty zwraca¢ szczeg6l-
na uwage biorac pod uwage miedzynarodowe do$wiad-
czenia. Istotna rola sektora bankowego w finansowaniu
nieruchomos$ci wymaga takze prawidtowego zaadreso-
wania tej kwestii, tak aby ograniczy¢ potencjalne ryzyko
prawne i wizerunkowe.

Finansowanie nieruchomosci przez banki wobec wyzwan
zréwnowazonego rozwoju stanowi nowy wymiar dziatal-
nos$ci bankowe;j. Jest jednoczes$nie obszarem aktywnosci
o szczegoblnie doniostej roli spotecznej i duzym znacze-
niu w zwigzku z potrzebami transformacyjnymi w calej
Unii Europejskiej. Istotna rola jaka banki moga odegra¢
w finansowaniu nieruchomosci obecnie musi uwzgled-
nia¢ uwarunkowania ESG. Przenikanie si¢ wielu regulacji
i wytycznych w kontekscie zréwnowazonych finansow
powoduje, ze do zagadnienia finansowania nieruchomo-
$ci banki musza podchodzi¢ z uwzglednieniem szerszej
perspektywy i wigczeniem w dotychczasowe procesy kry-
teriow zréwnowazonego rozwoju. Myslac o modyfikacji
proceséw na zagadnienie nalezy patrze¢ mozliwie szero-
ko, uwzgledniajac takze aspekt relacji z klientami, kt6-
rych z jednej strony sektor bedzie wspiera¢ w procesie
transformacji czy renowacji, a z drugiej strony wymagac
od klientéw dodatkowych dokumentéw lub dowodow
niezbednych do odpowiedniej klasyfikacji udostepnione-
go finansowania.

Zaangazowanie sektora bankowego we wspieranie is-
totnych potrzeb spotecznych wymaga zaangazowania
i wspolpracy interesariuszy tego procesu, tak aby w spo-
séb prawidlowy i jednolity wdrozy¢ unijne regulacje do
codziennej dzialalnos$ci instytucji finansowych. Stad tak
wazny jest dalszy dialog miedzy izbami gospodarczymi
zrzeszajacymi rézne grupy przedsigbiorcow i instytucja-
mi publicznymi. Ze szczegdlng uwaga i zaangazowaniem
Zwiazek Bankow Polskich uczestniczy w pracach grup
roboczych i gremioéw dziatajgcych przy Ministerstwie Fi-
nansow oraz Ministerstwie Rozwoju i Technologii. Nalezy
wyrazi¢ przekonanie, ze efekty tych wspoélnych dziatan
przyczynig sie do wzmocnienia potencjatu gospodarcze-
go Polski i wykorzystania szans ptyngcych z transformacji
gospodarczej w strone gospodarki obiegu zamknigtego.

Wprowadzenie do zagadnienia
greenwashingu w sektorze bankowym,
Zwigzek Bankow Polskich

WPROWADZENIE
DO ZAGADNIENIA
GREENWASHINGU

W SEKTORZE BANKOWYM
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ZROWNOWAZONE INWESTOWANIE:
ZMIANA W SKEADZIE PORTFELA

TO ZA MALO

Zréwnowazone finanse dynamicznie rozwijaja si¢ w Pol-
sce, pomimo poczatkowego sceptycyzmu ze strony cze-
$ci interesariuszy rynku kapitalowego. Cho¢ poczatkowo
to instytucje publiczne, takie jak Ministerstwo Finansow,
przyjety role organizatora cze$ci debaty publicznej w po-
wyzszym temacie pod egida polskiej Platformy Zréw-
nowazonych Finanséw, to dzi§ gros dyskusji i inicjatyw
aranzowana jest oddolnie, przez samych uczestnikow
rynku. Wypracowany przez Platforme ZF i jej grupy ro-
bocze projekt Mapy Drogowej dla Rozwoju Zréwnowa-
zonych Finanséw w Polsce jasno pokazuje, ze polskie
instytucje finansowe i ich doradcy doskonale rozumieja
potrzeby stojace przed polskim rynkiem instrumentéow
finansowych zorientowanych na ochrone klimatu oraz
szanse zwigzane z rozwojem nowych ustug i branz.

Jednoczes$nie wydaje sie, ze polskiej debacie publicznej
na temat zréwnowazonego inwestowania brakuje nie-
zbednej precyzji. W sptyconej dyskusji umykajg wazne
niuanse, co prowadzi nie tylko do wielu nieporozumien,
co do tego czym sa zrownowazone finanse, ale takze
obnizenia poprzeczki dla branzowych lideréw. Wyzwania
te s3 widoczne jak w soczewce w branzy zarzadzania
aktywami. Z jednej strony stycha¢ pogtoski o braku zain-
teresowania inwestoréw indywidualnych produktami zo-
rientowanymi na zréwnowazony rozwoj i odptywach
z funduszy inwestycyjnych opartych na wskaznikach
ESG, a z drugiej o braku faktycznego wplywu tych pro-
duktéw na realizacje celow samych funduszy w zakresie
Zréwnowazonego rozwoju.

Na polskim rynku pojawito sie do tej pory kilkadziesiagt
funduszy zréwnowazonych, zaréwno akcyjnych jak i dtuz-
nych, w rézny sposoéb bioracych pod uwage kwestie §ro-
dowiskowe i spoteczne przy komponowaniu portfelal. Po-
nadto, kilkaset tego typu instrumentéw jest oferowanych
przez instytucje zagraniczne. Zdecydowana wigkszo$¢
z nich opiera sie jednak na wylaczaniu z portfela papie-

réow warto$ciowych spoétek o wysokim poziomie emisji
CO: lub niewystarczajgcych politykach antydyskrymi-
nacyjnych. W polaczeniu z wcigz rozbieznymi ratingami
czynnikow ESG?, powstaja produkty o watpliwym real-
nym wplywie na poprawe kondycji $rodowiska natu-
ralnego czy rozwigzywanie probleméw pracowniczych.
Wszak przekierowanie strumienia finansowego na akcje
spolek technologicznych o naturalnie niskim $ladzie we-
glowym w poréwnaniu do huty stali, czy firm fotowolta-
icznych (juz i tak wysoko wycenianych), niewiele zdziata
z punktu widzenia redukowania $ladu weglowego calej
gospodarki.

Inwestorzy, zarzadzajgcy aktywami i regulatorzy coraz
cze$ciej zadaja pytanie, o faktyczny wplyw zréwnowa-
zonych instrumentéw finansowych na ochrone klimatu
czy poprawe jakosci Srodowiska naturalnego i inne cele
zréwnowazonego rozwoju. I stusznie, bo cho¢ polski ry-
nek finansowy podaza za globalnymi trendami zréwno-
wazonych finansoéw, niekiedy bedac wrecz w awangar-
dzie (jak cho¢by w przypadku pierwszych na $wiecie
zielonych obligacji skarbowych), to w wielu obszarach nie
wykorzystuje catej dostepnej palety narzedzi kreowania
pozytywnych zmian w realnej gospodarce. Brakuje po-
zytywnych przykladéw skutecznego zaangazowania in-
westorow, aktywizmu inwestorskiego i podnoszenia po-
przeczki poprzez wyznaczanie wysokich standardow
transformacji klimatycznej w sektorach wysokoemisyj-
nych i w inny sposéb szkodzacych $rodowisku naturalne-
mu, czyli tam, gdzie ta zmiana jest najbardziej potrzebna.

1Fundusze ESG. Coraz szersza oferta. 2024. Analizy Online,

dostep: https://www.analizy.pl /optymalizacja-portfela-inwestycyjnego/33001/fundusze-esg.
2 Berg, F., Kolbel, J. and Rigobon, R. Aggregate Confusion: The Divergence of ESG Ratings. 2019. Dostep: https://ssrn.com/abstract=3438533.
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.Impact-generation” a ,impact-alignment”

Kreowanie pozytywnej zmiany wymaga nie tylko okre-
$lenia szczegélowych celow zrownowazonego rozwoju,
ktorym stuzy¢ maja instrumenty finansowe, ale takze me-
chanizméw wywierania wptywu na aktoréw realnej gos-
podarki, ich strategie i dzialalno$¢ biznesowg. Kluczowe
jest w tym kontekscie rozréznienie pomiedzy instrumen-
tami i mechanizmami nakierowanymi na generowanie
konkretnej, pozytywnej zmiany (impact generation) a dos-
tosowaniem skladu portfela czy strategii inwestycyjnej
do restrykcyjnych kryteriéw zero-emisyjnosci (impact-
-alignment).

W tym ostatnim przypadku, w portfolio znajdg si¢ wy-
lacznie aktywa spotek juz spelniajacych konkretne wymo-
gi klimatyczne takie jak neutralno$¢ emisyjna, czyli na
przyklad producenci paneli fotowoltaicznych lub cho¢by
producenci gier komputerowych. Jest zresztg do$¢ pow-
szechne, ze gléwnymi skltadowymi funduszy inwestujg-
cych w ochrong klimatu sg akcje spolek gigantéw tech-
nologicznych (vide cho¢by Lyxor MSCI World Climate
Change (DR) UCITS ETF). Na rynku znalez¢ mozna wie-
le funduszy kierujacych sie logika impact-alignment.

Jednym z bardziej jaskrawych jest przyklad szwedzkiego
funduszu emerytalnego AP2, ktéry w roku 2020 wyka-
zal ograniczenie emisyjno$ci swojego portfela o 75 proc.
wobec roku 2019. Jednak z 3,2 mIn ton COze, tylko 0,1 mIn
przypisa¢ mozna faktycznym zmianom w funkcjonowaniu
spotek portfelowych. Pozostate 3,1 min ton zostato z port-
fela usuniete poprzez proste wyzbycie sie akcji spotek

charakteryzujacych si¢ wysokimi emisjami3.

Tymczasem, w §wietle Porozumienia paryskiego z 2015
roku, koronnym celem zréwnowazonego finansowania
w perspektywie polowy obecnego stulecia jest dojscie
do neutralno$ci klimatycznej globalnej gospodarki, a nie
pojedynczych portfeli aktywow. Kluczowe do osiggniecia
tego celu jest przyjecie strategii inwestycyjnej zoriento-
wanej na osigganie konkretnych celéw w funkcjonowaniu
spotek portfelowych. Przede wszystkim tych, ktorych
dzisiejsza dzialalno$¢ gospodarcza wywiera najbardziej
szkodliwy wplyw na stan klimatu i $rodowiska. Strategia
impact-generation wykracza jednak poza prosty dobor do
portfela aktywéw juz spelniajacych wysokie standardy
czy wyzbywaniu sie tych odstajacych od ideatu.

W jaki sposob inwestorzy instytucjonalni moga osiggac efekty w realnej gospodarce?

Impact mechanisms

Non-market signal
that impact matters is
perceived

Increased access to
capital

Resolutions passed at
the AGM : Successful
bilateral mettings

Retirement of a coal
power plant

Growth of the green
company

Increased energy
efficiency of production:
Increased share of
renewables in energy
mix

Zrédto: Caldecott, B, Thomae, J., Mitchell, J., & Scott, M. (2022) How can net zero finance best drive positive impact in the real economy.
Discussion Paper. Finance Sector Expert Group for Race to Zero and Race to Resilience, UN High-Level Champions for Climate Action.

3 Caldecott, B., Thomae, J., Mitchell, J., & Scott, M. (2022) How can net zero finance best drive positive impact in the real economy. Discussion Paper.
Finance Sector Expert Group for Race to Zero and Race to Resilience, UN High-Level Champions for Climate Action.
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Narzedzia prawne i aktywny nadzor wlascicielski

Aktywny nadzor wlascicielski to w tym konteksScie klu-
czowe narzedzie. Tym podstawowym jest oczywiScie
korzystanie z uprawnien wiascicielskich ugruntowanych
w przepisach prawa spotek, takich jak proponowanie kon-
kretnych uchwat walnemu zgromadzeniu akcjonariuszy
- WZA (w Polsce mog3 to zrobi¢ akcjonariusze posia-
dajacy co najmniej 5 proc. kapitatu zakladowego) - oraz
glosowanie za lub przeciw uchwatom dotyczacych stra-
tegii klimatycznej spotki i czynnikéw majgcych na nig
przelozenie, jak cho¢by sktad organow spotki. Na wysoko
rozwinietych rynkach kapitalowych od lat obserwujemy
inflacje tego typu dzialan. Propozycje uchwat dotyczg za-
rowno kwestii personalnych - jak na przyklad zgloszenia
na cztonkéw zarzadéw os6b z wysokimi kwalifikacjami
w obszarze dekarbonizacji - ale takze strategii dekar-
bonizacyjnych spoétek czy wrecz konkretnych decyzji
inwestycyjnych.

Jednym z tegorocznych przyktadéw byt wniosek akcjona-
riuszy do zarzadu naftowego giganta Shell o uspéjnienie
Srednioterminowej strategii biznesowej spotki z celami
neutralno$ci klimatycznej, w szczegélno$ci odnosnie do
emisji zakresu trzeciego. Inicjatywa rozpoczeta przez or-
ganizacje pozarzadowa Follow This poczatkowo uzyskata
poparcie ponad 5 proc. udzialowcow, w tym najwiekszych
brytyjskich funduszy emerytalnych, a takze instytuciji za-
rzadzajacych aktywami Amundi i Candriam®. Co prawda,
podczas majowego WZA za uchwata zaglosowato 19 proc.
wszystkich akcjonariuszy i nie zostala ona przyjeta, tym
niemniej aktywno$¢ najbardziej klimatycznie ambitnych
inwestorow jest istotnym elementem budowania $wia-
domodci i narzucania zarzadowi wysokich standardéw
w tym obszarze.

Spory pomiedzy akcjonariuszami a zarzgdami na tle dzia-
fan proklimatycznych i pro§rodowiskowych coraz czeSciej
staja zresztg na ostrzu noza. W USA, o dopuszczeniu pro-
pozycji kontrowersyjnych uchwat pod glosowanie na WZA
rozstrzyga regulator rynku akcji, czyli SEC. Co istotne,
forsowanie proklimatycznych rozwigzan nie zawsze wy-
maga posiadania znacznych pakietow akgcji. Kilka lat temu,
glodénym echem odbita sie inicjatywa funduszu Engine
No.1, bedacego éwczesnie w posiadaniu 0,2 proc. akcji
Exxonmobil®, ktory z poparciem kilku innych inwestorow
instytucjonalnych obsadzit kilka miejsc w radzie spotki
ekspertami rynku energii z bogatg wiedzg w dziedzinie
ochrony klimatu. Ich zadaniem bylo zadbanie o zwigksze-
nie ambicji spotki w ograniczaniu szkodliwych emisji CO;
i metanu, a takze wyznaczenie $ciezki do neutralnos$ci
emisyjnej w zakresie 1i 2 do 2050 roku.

Tymczasem, pomimo rosnacej liczby funduszy o prokli-
matycznym profilu, w Polsce wcigz niewiele jest podob-
nych inicjatyw ze strony zarzadzajacych aktywami. W ro-
le inwestoréw aktywistow wchodzg na naszym rynku or-
ganizacje takie jak Greenpeace - ktorego szef w 2020
roku zglosit swojg kandydature w konkursie na prezesa
zarzadu Polskiej Grupy Energetycznej 6. czy ClientEarth,
ktory jako akcjonariusz mniejszo$ciowy z sukcesem za-
skarzyl do sagdu uchwate WZA spoéiki Enea z 2018 roku
o budowie nowego bloku weglowego w Elektrowni Os-
troteka. Inicjatywa ta zostala zresztg poparta przez za-
granicznych inwestoréw instytucjonalnych takich LGIM,
jednoczesnie jednak nie uzyskujac wsparcia zadnego
inwestora z rodzimego rynku. Na tym jednak koncza sie
pozytywne, cho¢ niekoniecznie zakonczone sukcesem,
przyklady.

Bezposredni dialog inwestorski ze spotkami portfelowymi

Zaangazowanie inwestoréw w dzialania spétek nie musi
ogranicza¢ sie do dzialan wokét zwyczajnych walnych
zgromadzen. Z punktu widzenia celu wptywania na dhu-
goterminowe strategie biznesowe oraz trwalosci rozwig-
zan, najskuteczniejszym narzedziem jest zazwyczaj bez-
posredni dialog z zarzadami spétek portfelowych czy
nawet emitentéw obligacji i wypracowanie szczegdto-
wych transformacyjnych rozwigzan w porozumieniu. Co
jasne, ta forma relacji jest latwiejsza w przypadku fundu-
szy private equity obejmujacych czesto wigkszosciowe

pakiety akgji firm. Tym niemniej, istniejg przyklady tak-
ze duzych zarzadzajacych aktywami, ktérzy z sukcesem
wspieraja realng, pozytywng zmiane w spétkach port-
felowych. Nalezy do nich cho¢by Royal London Asset
Management (RLAM), ktory od 2018 roku, w duecie z fun-
dacja Friends Provident, wspolpracuje z kilkoma koncer-
nami energetycznymi na rzecz przygotowania rzetelnych
planow sprawiedliwej transformacji. Jednym z nich jest
brytyjski SSE’, ktory swoja Strategie Sprawiedliwej Trans-
formacji8 opublikowat juz w 2020 roku. Dialog sie zreszta

4 Shell faces shareholder rebellion over climate resolution, “The Guardian” 2024, https://www.theguardian.com/business/2024/jan /16 /shell-faces-

shareholder-rebellion-over-climate-activist-resolution [dostep: 21.05.2024].

5 Exxonmobil one year later, https://enginel.com/transforming /articles /exxon-mobil-one-year-later/ [dostep: 21.05.2024].
6 Cztonek Greenpeace kandyduje na prezesa PGE, https://www.parkiet.com/energetyka/art19949491-czlonek-greenpeace-kandyduje-na-prezesa-pge

[dostep: 21.05.2024].

7 Just Transition Finance Lab, Case study: SSE - working with investors to chart a just transition, London: Grantham Research Institute on Climate
Change and the Environment, London School of Economics and Political Science 2024, https://justtransitionfinance.org/wp-content/uploads/
2024/02/Just-Transition-Finance-Lab-case-study-SSE.pdf [dostep: 21.05.2024].

8 SSE Just Transition Plan, https://www.sse.com/sustainability/sse-s-just-transition-plan-moving-from-principles-to-action/ [dostep: 21.05.2024].
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na tym nie zakonczyl, bo od tamtego czasu spétka re-
gularnie raportuje inwestorom o postepach w realizacji
Strategii, a w jej $lady poszlo kilka innych energetycznych
gigantow z portfela RLAM.

Formula bezposéredniego dialogu ze spotkami portfelo-
wymi, w tym takze emitentami dlugu, nie bez powodu
zyskuje zatem popularno$¢. Jednym z jej przejawow jest

Alokacja kapitatu i dezinwestycje

Jednocze$nie, nie jest celem niniejszego artykulu umniej-
szenie tradycyjnych narzedzi zrownowazonego inwe-
stowania, czyli alokacji kapitatu na rynkach publicznych
w aktywa o zréwnowazonym profilu, przejawiajagcym sie
korzystnymi biezagcymi wynikami w obszarze emisyjnosci
czy ochrony §rodowiska. O ile jednak nie mamy do czy-
nienia z finansowaniem zrownowazonych projektéw na
preferencyjnych warunkach, co oznacza, ze w przypad-
ku braku finansowania dany projekt nie mialby szans na
realizacje, warto zdawac sobie sprawe z ograniczonego
wplywu takich inwestycji (lub dezinwestycji) na zmiany
w realnej gospodarce.

Co prawda, teoria zarzadzania finansami sugeruje, ze
wylgczenie z portfela firm o niskim ratingu ESG prowa-
dzi do podwyzszonego $redniego kosztu kapitatu (WACC)
dla tych podmiotéw, to badania wskazuja, ze w praktyce
osiggniecie efektow poprzez ten mechanizm (wylaczenia
z portfela) moze by¢ niezwykle trudne. Po pierwsze, efekt

powstawanie organizacji sieciujgcych i wspierajacych
w tych wysitkach inwestoréw i fundusze takich jak Cli-
mate Action 100+, zrzeszajacej ponad 700 instytucjig. W jej
ramach dzialajg grupy robocze opracowujace programy
zaangazowania inwestorskiego w obszarze transformacji
klimatycznej. Jednakze, w ich szeregach nie znajdziemy
polskich graczy, pomimo ze na celowniku organizacji zna-
lazta si¢ przykladowo rodzima PGE S.A.

na WACC ma znaczenie przede wszystkim w przypadku
spotek, ktorych rozwdéj w znacznym stopniu zalezy od
zewnetrznego finansowania, oraz wéréd spétek mniej-
szych i mlodszych. Po drugie, tzw. negative screening
pozwala osiggnac¢ efekt w zasadzie wylgcznie, gdy inwesto-
rzy ze sobg wspoétdzialajg; ok. 20 proc. inwestoré6w musi
zastosowac¢ dane kryterium, aby przeforsowa¢ zmiane
obnizajgcg roczne przeptywy finansowe spoiki o 5 proc.
Na duzych, zglobalizowanych rynkach publicznych naj-
wiekszy wplyw na wyceny daje wykluczenie danej spol-
ki z popularnych indekséw gieldowych. Wcigz brakuje
jednoznacznych badan wskazujacych, ze podwyzszone
koszty kapitatu faktycznie przektadajg si¢ na pozytywne
zmiany w postepowaniu spotek w obszarze ochrony kli-
matu'®. Jednoczesnie, najwazniejszym argumentem prze-
ciwko negative screening czy dezinwestycji jest utrata
mozliwosci wywierania wplywu na postepowanie sp6-
tek, przy samozadowoleniu czesto nie do konca $wiado-
mych inwestorow.

Transformacja klimatyczna w Polsce wymaga zaangazowania

inwestorow instytucjonalnych

Na polskim rynku brakuje przykladéw aktywnego zaan-
gazowania duzych inwestorow instytucjonalnych w tran-
sformacje klimatyczna spotek portfelowych. Tymczasem,
to wladnie w takiej gospodarce jak Polska, opartej w zna-
cznym stopniu na paliwach kopalnych i aktywach zagro-
zonych osieroceniem w zwigzku z ryzykiem klimatycz-
nym, jest to najbardziej potrzebne. Kreowanie realnej
zmiany poprzez zrownowazone inwestowanie wymaga
zwiekszenia dostepno$ci instrumentéw dedykowanych
impact-generation, funduszy opartych na zasadzie impact
investment oraz wykorzystania mozliwosci, ktore daje

nam wspolpraca z instytucjami rozwojowymi takimi jak
Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, Europejski Bank
Inwestycyjny czy Polski Fundusz Rozwoju. Polskie insty-
tucje powinny aktywnie wlgczy¢ sie w prace takich pod-
miotéw jak Climate Action 100+ i tworzy¢ wlasne sieci
tego typu. Opracowana we wspolpracy z Ministerstwem
Finanséw Mapa Drogowa dla Rozwoju Zréwnowazonych
Finans6w w Polsce bedzie bez watpienia waznym asump-
tem dla zrébwnowazonych inwestycji, jednak nie zastapi
realnych dzialan samych instytucji finansowych.

9 Climate Action 100+, https://www.climateaction100.org [dostep: 21.05.2024].

10 B. Caldecott, J. Thomae, J. Mitchell, M. Scott, How can net zero finance.
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JAK PANSTWA CZEONKOWSKIE UE
PODCHODZA DO IMPLEMENTACIJI
DYREKTYWY DOTYCZACEJ RAPORTOWANIA
ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU!

Raportowanie zréwnowazonego rozwoju jest kluczowym
srodkiem, poprzez ktéry Komisja Europejska chce zwe-
ryfikowac realizacje celow okreslonych przez Europejski
Zielony Lad. Publikowanie danych ESG ma zapewni¢ po-
rownywalno$¢ oraz transparentno$¢ informacji prze-
kazywanych przez spétki oraz umozliwi¢ inwestorom
podejmowanie $§wiadomych decyzji o zréwnowazonych
inwestycjach.

Regulacje dotyczace kwestii ESG intensywnie sie rozwi-
jaja. Wéréd nich kluczowa staje si¢ dyrektywa dotyczaca
sprawozdawczo$ci przedsiebiorstw w zakresie zréwno-
wazonego rozwoju (ang. Corporate Sustainability Repor-
ting Directive, CSRD)Z, ktéra wyznacza ramow3 strukture
raportu, zakres publikowanych informaciji i liczbe pod-
miotéw zobowigzanych. Uszczegdlowienie wymogoéw za-
wartych w CSRD zostato przyjete w formie Rozporzadze-
nia Delegowanego Komisji (UE) 2023/2772 w odniesieniu
do standardéw sprawozdawczo$ci w zakresie zrownowa-
zonego rozwoju (ang. European Sustainability Reporting
Standards, ESRS)?’. Rozporzadzenie delegowane jest bez-
posrednio skuteczne we wszystkich panstwach cztonkow-
skich i nie wymaga implementacji do krajowych porzad-
kéw prawnych. Jednak tre$¢ samej dyrektywy bedzie
musiala zosta¢ wdrozona do regulacji krajowych. Pafstwa

czlonkowskie majg czas na implementacje do 6 lipca 2024
roku.

Przepisy CSRD stanowig kolejny krok na drodze rozwo-
ju sprawozdawczo$ci informacji niefinansowych, zwanej
obecnie sprawozdawczos$cig przedsiebiorstw w zakresie
zréwnowazonego rozwoju. Kluczowym celem CSRD jest
zapewnienie, aby wieksza grupa przedsiebiorstw rapor-
towala istotne, porownywalne i wiarygodne informa-
cje nt. zrbwnowazonego rozwoju — w wiekszym stopniu
uzyteczne dla inwestoréw i innych interesariuszy. Jest
to m. in. niezbedne do realizacji celu, jakim jest zmiana
przeptywu kapitatéw w kierunku finansowania przedsie-
biorstw rozwijajacych si¢ w sposéb zréwnowazony lub
dazacych do takiej transformacji. Zmiany prawne w tym
zakresie wpisuja sie w szersze dzialania majace na celu
przeksztalcenie UE w nowoczesng, oszczedng i konku-
rencyjng gospodarke o zerowym poziomie emisji gazow
cieplarnianych netto do 2050 r.

Oproécz podstawowych, wskazanych powyzej regulacji
Komisja Europejska w dniu 17 pazdziernika 2023 r. przy-
jela dyrektywe delegowang 2023/2775 dot. dostosowania
kryteriow wielko$ci przedsigbiorstwa dla mikro-, matych,
$rednich i duzych jednostek lub grup4. Podnosi ona co do

1 Artykut przygotowany jest zgodnie ze stanem prawnym na dzien 14 maja 2024 roku.
2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022,/2464 z dnia 14 grudnia 2022 r. w sprawie zmiany rozporzadzenia (UE) nr 537/2014,
dyrektywy 2004/109/WE, dyrektywy 2006/43/WE oraz dyrektywy 2013/34/UE w odniesieniu do sprawozdawczo$ci przedsigbiorstw w zakresie

Zréwnowazonego rozwoju.

3 Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2023/2772 z dnia 31 lipca 2023 r. uzupetniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE
w odniesieniu do standardéw sprawozdawczo$ci w zakresie zrownowazonego rozwoju.
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zasady o 25% progi finansowe definiujagce poszczegolne
kategorie jednostek (mikro, male, $rednie i duze jednos-
tki). Przynalezno$¢ do danej kategorii jednostek ma bez-
posredni wplyw m.in. na mozliwo$¢ (badz jej brak) korzy-
stania z uproszczen sprawozdawczych przewidzianych

w dyrektywie o rachunkowosci®

, ha obowiazek (lub jego
brak) badania sprawozdan finansowych oraz konieczno$¢
przygotowywania o$wiadczen nt. zrbwnowazonego roz-
woju zgodnych z CSRD. Podniesienie ww. progow jest od-
powiedzig na wysoka inflacje wystepujaca w UE w latach
2021-2022 r. Ma ono na celu zachowanie dotychczasowe-
go status quo, tj. uniknigcie sytuacji, w ktorej w wyniku
inflacji mikro oraz mate i §rednie jednostki podlegatyby
w sposob niezamierzony nadmiernie obcigZajagcym wymo-
gom majgcym zastosowanie do duzych jednostek.

jowym i zweryfikowaé, czy dyrektywe uda sie wdrozyc¢
w odpowiednim czasie. Jest to szczeg6lnie istotne, aby
umozliwi¢ przygotowanie do raportowania pierwszej gru-
pie zobowigzanych podmiotéw, czyli duzym jednostkom
bedacym jednostkami interesu publicznego, ktore $red-
niorocznie zatrudniajg ponad 500 pracownikéow (podmio-
ty zobowigzane obecnie do raportowania na podstawie
dyrektywy w odniesieniu do ujawniania informacji nie-
finansowych i informacji dotyczacych r(’)ZnorodnoéciG).
Zgodnie z CSRD wskazane podmioty beda musiaty ujaw-
ni¢ informacje na temat zrownowazonego rozwoju juz
w 2025 roku (dane za rok obrotowy 2024).

Ponizej przedstawione zostaly dzialania podejmowane
przez wybrane panstwa cztonkowskie w zakresie wdra-

zania przepiséw implementujgcych CSRD.

W zwigzku z nadchodzacym terminem implementacji
i stosowania CSRD warto przyjrzec¢ sie¢ praktykom kra-

POLSKA

Dnia 19 kwietnia 2024 r. w Biuletynie Informacji Publicznej Rzagdowego Centrum Legislacji opublikowano projekt ustawy
zmianie ustawy o rachunkowosci, ustawy o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym
oraz niektorych innych ustaw’, ktéra ma na celu wdrozenie do krajowego porzadku regulacyjnego dwoch aktéw prawa
Unii Europejskiej - CSRD oraz dyrektywy delegowanej KE 2023/2775 z dnia 7 pazdziernika 2023 r. ws. dostosowania
kryteriow wielkoSci przedsiebiorstwa dla mikro-, malych, érednich i duzych jednostek lub grups. Projekt regulacji
zostal przygotowany przez Ministerstwo Finanséw. Konsultacje publiczne trwaly do 20 maja 2024 r. Zasadniczo projekt
implementacji nie zmienia zakresu obowigzkow, podmiotéw zobowiazanych czy terminéw wejScia w zycie nowych
wymogow. Gléwne zmiany dotyczg propozycji wysokosci progoéw finansowych definiujgcych poszczegélne katego-
rie jednostek oraz szczegotow okreslajgcych wymagania konieczne do uzyskania uprawnien w zakresie weryfikacji
raportow.

CSRD uzaleznia obowigzek przygotowania sprawozdania na temat zréwnowazonego rozwoju m.in. od osiggniecia
przez dany podmiot odpowiednich progéw finansowych. Dyrektywa delegowana KE 2023/2775 oddziatuje na zakres
podmiotéw zobowigzanych do raportowania na podstawie CSRD, poniewaz podwyzsza progi finansowe definiujace
poszczegdlne kategorie jednostek. Progi zostaly podwyzszone o okolo 25%, aby dostosowac je do istotnej w ostatnich
latach inflacji. W tym celu zaproponowano zmiang¢ wskazanej w ustawie o rachunkowosci® definicji jednostki mikro
i jednostki malej oraz wprowadzono bezposrednio pojecie jednostki $redniej, duzej i duzej grupy.

Dodatkowo istotne uszczegdtowienia wynikajace z prawa krajowego dotyczg okreslenia podmiotéw posiadajacych
uprawnienia do atestacji raportéw zrownowazonego rozwoju. Pierwsze atestacje beda przeprowadzane w 2025 r.
i obejma raporty sporzadzone za rok obrotowy 2024. Atestacja bedzie dokonywana zgodnie z krajowym standardem
atestacji sprawozdawczo$ci zrownowazonego rozwoju, ktory obejmie standard atestacji przyjety do prawa UE w formie

4 Dyrektywa delegowana Komisji (UE) 2023/2775 z dnia 17 pazdziernika 2023 r. zmieniajaca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE
w odniesieniu do dostosowania kryteriow wielko$ci przedsiebiorstwa dla mikro-, matych, érednich i duzych jednostek lub grup

(Dz.U. UE. L. 2 2023 r. poz. 2775).

5 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34,/UE z dnia 26 czerwca 2013 . w sprawie rocznych sprawozdan finansowych, skonsolidowanych
sprawozdan finansowych i powigzanych sprawozdan niektorych rodzajow jednostek, zmieniajgca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2006/43/WE oraz uchylajaca dyrektywy Rady 78,/660/EWG i 83/349/EWG.

6 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014,/95/UE z dnia 22 pazdziernika 2014 r. zmieniajaca dyrektywe 2013/34/UE w odniesieniu

do ujawniania informacji niefinansowych i informacji dotyczacych réznorodnosci przez niektore duze jednostki oraz grupy

(ang. Non-Financial Reporting Directive, NFRD).

7 Rzadowe Centrum Legislacji, Projekt ustawy o zmianie ustawy o rachunkowosci, ustawy o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz
nadzorze publicznym oraz niektorych innych ustaw, 2024.

8 Dyrektywa delegowana Komisji (UE) 2023/2775 z dnia 17 pazdziernika 2023 r. zmieniajaca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE
w odniesieniu do dostosowania kryteriow wielko$ci przedsiebiorstwa dla mikro-, matych, érednich i duzych jednostek lub grup (Dz. U. UE. L. z 2023 r.
poz. 2775). przedsiebiorstwa dla mikro-, matych, $rednich i duzych jednostek lub grup (Dz. U. UE. L. z 2023 r. poz. 2775).

9 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (t.j. Dz. U. z 2023 r. poz. 120 z p6zn. zm.).
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rozporzadzenia Komisji Europejskiejm, oraz do czasu jego przyjecia - standard atestacji, przyjety przez Krajowa Rade
Bieglych Rewidentow, zatwierdzony przez Rade Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego.

Aby zagwarantowac, ze na rynku beda dostepne ustugi atestacyjne polski ustawodawca zaproponowat wprowadzenie
przej$ciowego oraz docelowego modelu uzyskiwania uprawnien. Model przejsciowy przewiduje w tym zakresie istotne
ulatwienia. Na jego podstawie biegli rewidenci wpisani do rejestru bieglych rewidentéw przed dniem 1 stycznia 2024 r.
nabedg uprawnienia z mocy prawa. Jednocze$nie beda oni zobowigzani do odbycia dodatkowego szkolenia w zakresie
sprawozdawczo$ci zrbwnowazonego rozwoju oraz atestacji. W modelu docelowym nabycie uprawnienia do atestacji
bedzie mozliwe po spelieniu okreslonych warunkéw obejmujacych zdanie egzaminéw z wiedzy w zakresie atesta-
cji, odbycie 8-miesigcznej aplikacji w zakresie atestacji czy zdanie egzaminu dyplomowego w zakresie atestacji. Tym
samym, uzyskanie uprawnien w modelu przejSciowym moze by¢ istotnie latwiejsze.

FRANCJA

Francja jest pierwszym panstwem czlonkowskim, ktére dokonato transpozycji CSRD do krajowego porzadku prawne-
go. Projekt zostal przygotowany przez francuskie Ministerstwo Sprawiedliwo$ci. Przepisy implementujace dyrektywe
weszly w zycie 1 stycznia 2024 r. i zmienily przede wszystkim Kodeks Handlowy™. Nastepnie przyjete rozwigzania
zostaly uzupekione poprzez dekret (fr. Décret n° 2023—139412), ktory wskazuje na progi definiujgce okreslone kategorie
spotek lub grup spotek, okresla wymogi sprawozdawcze dla kazdego ze skategoryzowanych podmiotéw oraz zasady
stosowane w przypadku rocznych raportéw finansowych emitentéw. Dekret obejmuje réwniez przepisy dotyczace
biegtych rewidentow, regulujac kwestie atestacji raportéw zréwnowazonego rozwoju.

Ponadto, warto wskaza¢, ze przepisy krajowe rozszerzajg zakres przedsigbiorstw zobowigzanych do raportowania
zrownowazonego rozwoju poprzez uwzglednienie spétek z ograniczona odpowiedzialno$cia (fr. sociétés a responsabi-
lité limitée lub SARL) oraz prostych spétek akcyjnych (fr. sociétés par action simplifiée lub SASs), ktoére poprzednio nie
publikowaly informacji o zréwnowazonym rozwoju. Obecnie szacuje si¢, ze nowymi obowigzkami objetych zostanie
okolo 6000 francuskich przedsiebiorstw.

SZWECJA

W Szwecji toczy sie¢ obecnie proces legislacyjny dotyczacy implementacji przepiséow CSRD. Projekt nadchodzacych
zmian, nad ktérym pracowato Ministerstwo Sprawiedliwosci zostat przekazany do szwedzkiego parlamentu (Riksdag)
w dniu 3 kwietnia 2024 roku. Nowelizacja przewiduje taczng implementacje CSRD oraz dyrektywy w sprawie poprawy
rownowagi pici wéréd dyrektorow spotek gieldowychla. Zmiany majg zosta¢ wdrozone poprzez zmiang m.in. ustawy
o rocznych sprawozdaniach finansowych.

W ramach projektu implementacji szwedzki rzad zdecydowat si¢ zaproponowa¢ ulatwienia dotyczace stosowania
CSRD. W tym kontekscie kluczowa zmiang odrézniajaca szwedzki projekt od przepisow dyrektywy jest opdznienie
wejécia w Zycie nowych obowigzkéw dla pierwszej grupy podmiotéw zobowigzanych. Zgodnie z przepisami CSRD duze
jednostki bedace jednostkami interesu publicznego, ktére §redniorocznie zatrudniaja ponad 500 pracownikéw powin-
ny opublikowa¢ o$wiadczenie na temat zrownowazonego rozwoju po raz pierwszy za rok obrotowy 2024 (publikacja
raportu w roku 2025). Wynika to z faktu, ze zgodnie z przepisami dyrektywy powinna by¢ ona stosowana w odniesieniu
do lat obrotowych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2024 roku r. lub p6zniej. Szwedzki rzad zaproponowat rozpoczecie

10 KE powinna wyda¢ rozporzadzenie zawierajace standardy atestacji do 1 pazdziernika 2026 r. w zakresie standardu atestacji dajacej ograniczong
pewno$c¢ oraz do 1 pazdziernika 2028 r. w zakresie standardu atestacji dajacej wystarczajaca pewnosc.

11 Zarzadzenie nr 2023-1142 z dnia 6 grudnia 2023 . (fr. Ordonnance no 2023-1142 du 6 décembre 2023 relative a la publication et a la certification
d'informations en matiere de durabilité et aux obligations environnementales, sociales et de gouvernement d’entreprise des sociétés commerciales).

12 Dekret nr 2023-1394 z dnia 30 grudnia 2023 r. wydany na podstawie zarzadzenia nr 2023-1142 z dnia 6 grudnia 2023 r. w sprawie publikacji i certyfikacji
informacji dotyczgcych zréwnowazonego rozwoju oraz obowigzkow spotek handlowych w zakresie ochrony srodowiska, spraw spotecznych i fadu
korporacyjnego (fr. Décret n° 2023-1394 du 30 décembre 2023 pris en application de I'ordonnance n° 2023-1142 du 6 décembre 2023 relative a la publication
et ala certification d'informations en matiére de durabilité et aux obligations environnementales, sociales et de gouvernement d'entreprise des

sociétés commerciales).

13 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022,/2381 z dnia 23 listopada 2022 r. w sprawie poprawy rownowagi ptci wérod dyrektorow spotek
gieldowych oraz powigzanych srodkow.
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stosowania przepiséw wdrazajagcych CSRD od roku obrotowego zaczynajacego si¢ po 30 czerwca 2024 roku. W przy-
padku podmiotoéw, dla ktorych rokiem obrotowym jest rok kalendarzowy, oznacza to, ze obowigzek raportowania
zostanie przesuniety o jeden rok. Pierwsze sprawozdanie dotyczace zréownowazonego rozwoju bedzie dotyczyto roku
obrotowego 2025 (publikacja raportu w roku 2026). W praktyce oznacza to, ze wigkszo$¢ szwedzkich duzych notowa-
nych spolek bedzie podlegata raportowaniu dopiero na podstawie danych za rok 2025. Propozycja opéznienia dotyczy
wylgcznie pierwszej grupy podmiotoéw raportujacych.

Projekt wskazanych zmian spotkat si¢ z istotnym zaskoczeniem interesariuszy. Cz¢$¢ srodowiska wskazuje na nie-
zgodno$¢ przyjetego w projekcie rozwigzania z wymaganiami UE poprzez nieosiggniecie celow dyrektywy. Co wiecej,
wiele przedsigbiorstw rozpoczelo juz proces przygotowania do raportowania, co wigze si¢ rowniez z istotnymi nakta-
dami finansowymi. Te podmioty prawdopodobnie zdecyduja sie opublikowaé¢ swoje raporty niezaleznie od obowigzku
prawnego, aby zbudowa¢ przewagi konkurencyjne. Niemniej jednak, dalsza niepewno$é¢ prawna z pewnoscig powoduje
liczne problemy dla szwedzkich przedsiebiorstw i moze obnizy¢ jako$¢ ujawnianych danych.

FINLANDIA

W odréznieniu od Szwecji, sgsiadujaca z nig Finlandia byla jednym z pierwszych krajow, ktére zakonczyly proces
implementacji. Przepisy wdrazajagce CSRD weszly w zycie 31 grudnia 2023 roku. Za ich tre$¢ odpowiedzialne bylo
Ministerstwo Spraw Gospodarczych i Zatrudnienia. Nowelizacji uleglty przede wszystkim ustawa o rachunkowosci oraz
ustawa o biegtych rewidentach.

Implementujgc nowe przepisy Finlandia zdecydowata si¢ wykorzysta¢ przewidziang w dyrektywie mozliwo$¢ rozsze-
rzenia zakresu jej zastosowania na poziomie krajowym. Tym samym obowigzkowym raportowaniem zréwnowazonego
rozwoju objeto duze spétdzielnie i duze zaktady emerytalne“. Obecnie przewiduje si¢, Ze obowigzek raportowania
w Finlandii bedzie mial zastosowanie do okoto 1300 przedsiebiorstw.

Dodatkowo, w celu zapewnienia wigkszej transparentnosci i dostepnosci o§wiadczen na temat zrownowazonego roz-
woju, Finlandia zdecydowala si¢ zobowigza¢ przedsigbiorstwa do udostepnienia informacji na temat zréwnowazonego
rozwoju publicznie, bez oplat na stronie internetowej danego podmiotuls.

14 Eduskunta Riksdagen, Government proposal to Parliament for acts amending the Accounting Act and the Auditing Act and certain related acts, 2023.
15 Art. 30 ust. 1 akapit 2 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie rocznych sprawozdan
finansowych, skonsolidowanych sprawozdan finansowych i powiazanych sprawozdan niektérych rodzajow jednostek, zmienionej przez CSRD,
przyznaje panstwom cztonkowskim mozliwo$¢ wprowadzenia wskazanego rozwigzania.




Tabela 1.

Podsumowanie statusu wdrozenia CSRD w wybranych panstwach czlonkowskich UE.

Proces Podmiot odpowiedzialny Ustawy podlegajace
m Stats Implementac" za ImplementaCJQ

Polska

Francja

Szwecja

Niemcy

Finlandia

Wtochy

Holandia

KonsuLtaCJe publiczne trwaty
do 20 maja 2024 roku.

Przepisy implementujace
CSRD weszty w zycie
1 stycznia 2024.

Projekt ustawy zostat
przedtozony Parlamentowi
(Riksdag). Gtosowanie
powinno odby¢ sie 29 maja
2024 roku.

22 marca 2024 roku
Federalne Ministerstwo
Sprawiedliwos$ci opublikowato
projekt ustawy wdrazajacej
CSRD, ktoéry nastepnie

zostat przedtozony
Parlamentowi (Bundestag)®

Przepisy implementujace
CSRD weszty w zycie
31 grudnia 2023 roku.

Projekt dekretu
implementujgcego CSRD
zostat udostepniony przez
Ministerstwo Gospodarki

i Finansow 16 lutego
2024 roku.

Transpozycja CSRD rozbita
jest na dwa etapy. Dnia 17
lipca 2023 roku opublikowano
projekt ustawy wdrazajacej
CSRD. Nastepnie, 20
listopada 2023 r. wydano
projekt uzupetniajacego
dekretu. Oba akty oczekuja
na przedtozenie
Parlamentowi?®.

Ministerstwo
Finanséw

Ministerstwo
Sprawiedliwos$ci

Ministerstwo
Sprawiedliwosci

Federalne Ministerstwo
Sprawiedliwosci

Ministerstwo Spraw
Gospodarczych
i Zatrudnienia

Ministerstwo Gospodarki
i Finansow

Ministerstwo
Sprawiedliwo$ci

Ustawa o rachunkowosci,
ustawa o biegtych
rewidentach, firmach
audytorskich oraz
nadzorze publicznym oraz
niektdre inne ustawy

Kodeks handlowy
oraz inne ustawy

Ustawa o rocznych
sprawozdaniach
finansowych oraz
inne ustawy

Kodeks handlowy, ustawa
o nalezytej starannosci

w taicuchu dostaw oraz
inne ustawy

Ustawa o rachunkowosci,
ustawa o biegtych
rewidentach oraz
niektdre inne ustawy

Okreslone dekrety
legislacyjne

Kodeks cywilny, dekret
w sprawie tresci
sprawozdan

z dziatalnosci, dekret
o elektronicznym
wypetnianiu rejestru
dziatalnosci
gospodarczej, dekret

0 powotaniu Komisji
Nadzoru Audytowego

Zrédto: Opracowanie wtasne EY.

16 Projekt ustawy implementujacej dyrektywe 2022,/2464 (niem. Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2022/2464).

17 Dokument do konsultacji publicznych w sprawie dekretu transponujacego dyrektywe (UE) 2022,/2464 (wk. Documento per la consultazione pubblica
in merito al decreto di recepimento della direttiva (UE) 2022/2464).
18 Ustawa implementujaca CSRD (hol. Wijziging van de Wet toezicht accountantsorganisaties, de Wet op het financieel toezicht, het Burgerlijk Wetboek
en enige andere wetten in verband met de implementatie van richtlijn (EU) 2022 /2464).




Whnioski wynikajgce z procesu implementacji

Panstwa czlonkowskie podejmuja aktywne dzialania
w celu wdrozenia przepiséw CSRD do krajowych porzad-
kow prawnych. Terminowe wdrozenie jest kluczowe, aby
zapewni¢ podmiotom zobowigzanym przynajmniej kilka
miesiecy na przygotowanie obszernych raportéw zgod-
nych z wymaganiami nowej dyrektywy.

Analiza dzialan podejmowanych w wybranych panstwach
wskazuje, ze za przygotowanie odpowiednich przepisow
najczesciej odpowiedzialne sg ministerstwa nadzoruja-
ce kwestie finansowe lub ministerstwa sprawiedliwos$ci.

W zdecydowanej wiekszo$ci przypadkéw CSRD zosta-
o wdrozone w minimalnym zakresie, a panstwa czlon-
kowskie nie zdecydowaly sie na znaczgce rozszerzenie
wymagan wynikajacych z dyrektywy. W wyjatkowym przy-
padku, jakim sg dziatania rzadu szwedzkiego, zapropono-
wano wprowadzenie ulatwien zwigzanych z op6znieniem
terminu stosowania CSRD. Jednak ze wzgledu na istot-
na niepewno$¢ prawng oraz brak czasu na odpowiednie
przygotowanie, wiele przedsiebiorstw mimo wszyst-
ko moze zdecydowa¢ sie na publikacje odpowiednich
ujawnien.
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Maria Krawczynska-Kaczmarek
Czlonkini Zarzadu Forum Odpowiedzialnego Biznesu,
ekspertka ESG i zrownowazonych finanséow

JAK CSRD MOZE WESPRZEC ROZWOJ
FINANSOWANIA W FORMULE

SUSTAINABILITY LINKED

Rok 2024 to przelomowy moment w zakresie standary-
zacji sprawozdawczo$ci zréwnowazonego rozwoju. To
pierwszy okres sprawozdawczy, za ktory podmioty be-
da zobowigzane dokona¢ ujawnien zgodnie z CSRD (Cor-
porate Sustainability Reporting Directive)1. Dyrektywa
ta zmienia paradygmat sprawozdawczos$ci kwestii ESG
(ang. Environmental, Social, Governance), wprowadzajac
wymogi, ktére zrownuja sprawozdawczo$¢ zréwnowa-
zonego rozwoju ze sprawozdawczo$cia finansowg, two-
rzac spéjne i zintegrowane podejscie do ujawnien dot.
wynikéw przedsiebiorstwa, okreslane sprawozdawczo-
$cig korporacyjng (ang. corporate reporting)z.

CSRD wprowadza wiele kluczowych zmian:

@

Przede wszystkim znaczaco rozszerza zakres spotek bez-
posrednio objetych wymogami ujawnieniowymi; zgodnie
z szacunkami Komisji Europejskiej bedzie to ok. 50 tys.
podmiotéw, w poréwnaniu do poprzedniej dyrekty-
wy (NFRD), ktéra obejmowatla ok. 11 tys.3. Warto dodaé¢,
ze wymogi raportowania dotkng tez posrednio szerszej
grupy spolek ze wzgledu na wymogi raportowania doty-
czace tancucha wartosci spotek bezposrednio objetych
regulacja.

CSRD zaklada stopniowe rozszerzanie zakresu spotek
objetych obowiazkiem raportowania w nastepujacej
kolejnosci:

* podmioty objete obowiazkami ujawnieniowymi zgo-
dnie z NFRD s3g zobowigzane do ujawnienia za rok
finansowy 2024;

» wszystkie duze przedsigbiorstwa z UE spelniajace
co najmniej 2 z 3 kryteriow: 250 lub wiecej pracow-
nikéw, suma bilansowa powyzej 25 mln euro, obrot
netto powyzej 50 mln euro - ujawnienia za rok fi-
nansowy 2025;

* podmioty MSP notowane na gietdach papieréw war-
to$ciowych regulowanych przez UE - ujawnienia za
rok finansowy 2026;

* podmioty zalezne, ktérych spétki dominujace sg spo-
za UE, czyli wszystkie duze spolki oraz male i $red-
nie spotki gieldowe, ktoére maja spotke dominujaca
najwyzszego szczebla z kraju trzeciego (o ile jej skon-
solidowane przychody netto na terenie UE przekro-
czyly 150 mIn euro w poprzednim i biezagcym roku
obrotowym) - ujawnienia za rok finansowy 2028.

Dyrektywa naklada obowigzek ujawnien kwestii zréwno-
wazonego rozwoju w ramach sprawozdania z dzialalnosci
spoiki, co dobitnie podkresla integralno$¢ kwestii ESG
jako elementu sprawozdawczosci zarzadcze;j.

CSRD poprzez wprowadzenie jednolitych standardéow
sprawozdawczosci zréwnowazonego rozwoju ESRS (ang.
European Sustainability Reporting Standards) znaczaco
poszerza i ujednolica merytoryczny zakres kwestii zrow-
nowazonego rozwoju podlegajacych wymogom raporto-
wania. Dyrektywa i towarzyszace jej ESRS wprowadza-
ja réwniez wymog przeprowadzenia analizy podwojnej
istotno$ci. To majacy fundamentalne znaczenie proces,
ktéry polega na analizie wplywoéw, ryzyk i szans w ob-
szarze zréwnowazonego rozwoju w kontekscie strategii
i modelu biznesowego podmiotu oraz tancucha wartosci.
Ma na celu zidentyfikowanie tych kwestii, ktére s3 najis-
totniejsze i najwazniejsze z perspektywy zréwnowazonej
transformacji w kontekscie danego podmiotu. Standar-
dy ESRS - na zlecenie Komisji Europejskiej - opracowuje
i konsultuje EFRAG. W 2023 roku przyjety i opublikowany
zostal zestaw I standardow ESRS4, tzw. standardy uni-
wersalne, a obecnie trwaja prace nad standardami dla
spotek SME (ang. small and medium enterprises)s oraz

standardami sektorowymis.

1https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:320221.2464.
2 https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-financial-markets /company-reporting-and-auditing /company-reporting /corporate-

sustainability-reporting_en.

3 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52021SC0151.
4 https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/financial-services-legislation/implementing-and-delegated-acts /corporate-

sustainability-reporting-directive_en.

5 https://www.efrag.org/News/Public-479/EFRAGs-public-consultation-on-two-Exposure-Drafts-on-sustainability-r.

6 https://www.efrag.org/lab5.
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gpisy Dyrektywy zaktadaja rowniez wprowadzenie wy-
mogu zewnetrznego audytu / atestacji dla danych dot.
zréwnowazonego rozwoju celem zapewnienia transpa-
rentnosci, rzetelnos$ci i wiarygodno$ci prezentowanych
danych. W Polsce podmiotem odpowiedzialnym za im-
plementacje CSRD do krajowego porzadku prawnego jest
Ministerstwa Finansow; ktore zapowiedzialo Ze obowia-
zek atestacji sprawozdawczos$ci zrownowazonego roz-
woju powierzony zostanie bieglym rewidentom. W mo-
mencie publikacji niniejszego materialu trwaja prace nad

implementacja wymogéw Dyrektywy CSRD do Ustawy
o Rachunkowosci i odpowiednio Ustawy o biegtych rewi-
dentach’,

Analogicznie do sprawozdawczosci finansowej CSRD
wprowadza obligatoryjny cyfrowy format raportowania,
ktéry umozliwi maszynowy odczyt informacji dotycza-
cych zrownowazonego rozwoju. W tym celu zostala op-
racowywana Taksonomia do ,tagowania” danych ujaw-
nianych zgodnie z ESRSS.

Dyrektywa CSRD jako element ram zréwnowazonego finansowania w UE

W kontekécie zmian, ktére wprowadza dyrektywa, poja-
wia sie pytanie o jej oddzialywanie na funkcjonowanie
systemu rynkowego, a przede wszystkim o wplyw, jaki
powinna wywrze¢ na wsparcie zrobwnowazonej trans-
formacji. Warto nawigza¢ do zamystu KE wyrazonego
w planie na rzecz finansowania zréwnowazonego wzros-
tu z 2018 r. (Action plan - Financing sustainable growth)g,

zgodnie z ktorym to ramy zrownowazonego finansowa-
nia zakladaly stworzenie: systemu klasyfikacji, mechani-
zmoéw ujawnien oraz narzedzi korzystajacych z systemu
klasyfikacji i dostarczanych na rynek ujawnien w celu fi-
nansowania i tym samym przyspieszania transformacji
w kierunku zréwnowazonej gospodarki (rysunek 1).

Rysunek 1.
Zalozenia ram zrownowazonego finansowania UE

N

-— TAKSONOMIA UE

UE 2020/852
- UE 2021/2139
- UE 2021/2178

—
UJAWNIENIA =« > NARZEDZIA
SFDR (UE 2019/2088)
CSRD (2022/2464)

Zrédto: Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, The European Economic and
Social Committee and the Committee of the Regions, Strategy for Financing the Transition to a Sustainable Economy,
COM(2021) 390 final (https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52021DC0390).

Wéréd narzedzi bezposrednio wskazanych przez Komisje
Europejska znajdziemy Europejski standard zielonych ob-
ligacji czy EU Benchmark Regulations. Nie jest to jednak
lista zamknieta, gdyz celem rozwoju dyscypliny zréwno-
wazonych finanséw jest korzystanie i inicjowanie mecha-

nizméw rynkowych, ktoére pozwola wypracowaé coraz
skuteczniejsze narzedzia przyspieszajace transformacje
realnej gospodarki. Przykladem jednego z nich jest for-
mula Sustainability Linked.

7 https://www.gov.pl/web/finanse/sprawozdawczosc-zroznowazonego-rozwoju.

8 https://www.efrag.org/lab4.

9 https://finance.ec.europa.eu/publications/renewed-sustainable-finance-strategy-and-implementation-action-plan-financing-sustainable-

growth_en.



ze zrownowazonym rozwojem?

Zmiany wprowadzone przez dyrektywe CSRD s3 §wiet-
ng okazja do wzmocnienia i zintensyfikowania finanso-
wania oraz oferowania dostepu do kapitatlu w formule
Sustainability Linked. Jest to mechanizm, ktory opiera
si¢ na powigzaniu ceny kapitalu (warunkéw oprocen-
towania) z celami podmiotu w zakresie zréwnowazo-
nego rozwoju, stuzacy motywowaniu klienta sektora fi-
nansowego (biorcy kapitatu) do postepu w wymiarach is-
totnych z perspektywy zréwnowazonego rozwoju. For-
mula ta nie jest jeszcze uregulowana prawnie, a opiera
si¢ na tzw. dobrych praktykach, samoregulacji rynku.
Na podstawie obserwacji innych innych mechanizméow
rynkowych mozemy przypuszczac, ze w przysztosci poja-
wig sie w tym zakresie regulacje UE.

Na zasadzie powigzania finansowania z celami w obsza-
rze zrbwnowazonego rozwoju oparte sa roézne produkty
i mechanizmy, takie jak Sustainability Linked Loan czy
Sustainability Linked factoring leasing. Obserwujemy tak-
Ze rosngca role obligacji w formule Sustainability Linked
Bond. W ubieglorocznym raporcie Zielone Finanse w Pol-
sce 2023 znajdziemy szczegdlowe omowienie tego me-

chanizmu'®.

Ramy mechanizmu dla kredytu w formule SLL (ang. Sus-
tainability Linked Loan) zdefiniowane zostaly w ramach
Sustainability Linked Loan Principles (SLLP)“, ktoére poraz
pierwszy opublikowano w 2019 roku. Zasady te s3 przy-
kladem samoregulacji rynku, wypracowano je w ramach
prac grup roboczych z udzialem ekspertéw z kluczowych
instytucji finansowych, w koordynacji z wiodgcymi orga-
nizacjami w zakresie finansowania konsorcjalnego: LMA
(Loan Market Association), APLMA (Asia Pacific Loan Mar-
ket Association), LSTA (Loan Syndications and Trading
Association). W wyniku rozwoju rynku i ewolucji finanso-
wania w formule SLL nastepowaly rewizje dokumentu.
Najnowsza wersja SLLP to aktualizacja wydana w kwiet-
niu 2023 roku, ktérej towarzyszy takze przewodnik
Guidance on Sustainability Linked Loan Principle!?, przy-
gotowany w celu wsparcia praktykéw rynkowych w zakre-
sie stosowania mechanizméw SLL i usystematyzowania
globalnego podejscia.

Na czym polega Sustainability Linked, czyli finansowanie powigzane

Zgodnie z definicja zawarta w SLLP: SLL to wszelkiego
rodzaju instrumenty kredytowe i/lub instrumenty warun-
kowe (tj. linie zabezpieczen, linie gwarancyjne lub akredy-
tywy), dla ktérych istnieje mozliwo$¢ udzielenia kredytu
oraz dla ktérych warunki mogg sie rézni¢ w zalezno$-
ci od tego, czy kredytobiorca osiggnie ambitne, istotne
i mierzalne cele w zakresie zréwnowazonego rozwoju.
Mechanizm stosowany jest zaréwno w finansowaniu bila-
teralnym, jak i konsorcjalnym.

SLL Principles (pol. zasady) definiuja
pieé¢ komponentow - kluczowych krokow
w konstrukeji SLL:

1. Wybo6r wskaznikow (KPIs)

2. Kalibracja celow dla wskaznikow (SPTs)
3. Charakterystyka kredytu

4. Raportowanie

5. Weryfikacja

W skrécie: powyzszy proces polega na wypracowaniu
przez bank lub banki finansujace wspdlnie z klientem
(kredytobiorcg) struktury finansowania w formule SLL.
Struktura ta powinna opiera¢ sie na wskaznikach (KPI,
ang. Key Performance Indicators) istotnych z perspekty-
wy dziatalno$ci podmiotu w kontekscie zréwnowazonego
rozwoju i zaktada¢ istotny progres, mierzony z roku na
rok w horyzoncie finansowania, w ramach zdefiniowa-
nych celéow dla wszystkich wskaznikéw - SPT (ang. Sus-
tainability Performance Targets). Strukturze celow ESG
towarzyszy schemat rewizji oprocentowania kredytu,
ustalony wspoélne przez uczestnikow finansowania. Po
uzgodnieniu warunkéw i uruchomieniu finansowania
w cyklu rocznym kredytobiorca jest zobowigzany rapor-
towac¢ do banku lub bankéw status realizacji przyjetych
w kredycie zobowigzan (dostarczajac szczegbétowe warto-
$ci dla kazdego z KPI wraz z potwierdzeniem niezaleznej
weryfikacji strony trzeciej). Na tej podstawie strona kre-
dytujaca weryfikuje, czy uzgodnione cele (SPT) zostaty
spelnione, i nastepuje rewizja warunkéw oprocentowania
kredytu.

10 https://ungc.org.pl/wp-content/uploads/2023/06/Zielone-Finanse-w-Polsce-2023.pdf, s. 50.

11 https://www.Ista.org/content/sustainability-linked-loan-principles-sllp/.

12 https://www.Ista.org/content/guidance-on-sustainability-linked-loan-principles-sllp/.
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Jak CSRD wspiera mechanizm SLL?

Kluczowe w finansowaniu w formule SLL jest oparcie
struktury na zagadnieniach istotnych z perspektywy
zrownowazonej transformacji dzialalnosci klienta, ktore
beda mozliwe do owskaznikowania i weryfikowania. Po-
zwala to zdefiniowa¢ mierzalne i ambitne cele, ktore beda
motywowaly kredytobiorce do proaktywnej transformacii
modelu biznesowego.

Tu przychodzg z pomoca dyrektywa CSRD i towarzyszace
jej standardy ESRS. Wymogi te wprowadzaja zasade ujaw-
niania przez spoétki informacji istotnych z perspektywy
zrownowazonego rozwoju (zidentyfikowanych w wyni-
ku procesu oceny podwojnej istotnos$ci). Dla zagadnien
zidentyfikowanych jako istotne sp6iki sa zobowigzane do
ujawniania wskaZnikow efektywno$ci miernikow i celow
zdefiniowanych w ramach odpowiednich tematycznych
standardow ESRS. Jednolite dla calej UE standardy ra-
portowania kwestii zréwnowazonego rozwoju dostar-
czajg swoistej biblioteki miernikéw ESG i pozwolg opiera¢
finansowanie na klarowanych i jednolicie zdefiniowanych
wskaznikach.

Kolejnym niezwykle waznym wymiarem jest obowiazek
audytu danych ESG zgodnie z wymogami CSRD. W prak-
tyce oznacza to, ze sp6lka, ktora raportuje zgodnie ze

standardami ESRS, ujawni kwestie istotne, odpowiednie
dla tych kwestii mierniki i cele strategiczne oraz podda
ujawnienia atestacji ESG (w Polsce realizowanej przez
bieglych rewidentow).

Wsrod istotnych wymiaréw synergii CSRD i SLL mozna
wskaza¢ nastepujace zagadnienia:

@

Rzetelna analiza podwdjnej istotno$ci dokonana przez
spolke oraz zdefiniowane cele strategiczne ESG stanowig
doskonaty wktad dla definiowania KPI oraz SPT w formule
SLL.

@

Wskazniki efektywnosci zdefiniowane w ramach wymo-
gow ujawnieniowych w ESRS postuzg jako baza mozli-
wych KPI dla SLL.

e

Atestacja sprawozdawczo$ci zréwnowazonego rozwoju
pozwala niezaleznie weryfikowac¢ osiggnieta przez spotke
warto$¢ dla celéw zdefiniowanych w ramach struktury
SLL, co sprawia. Ze spotka osiagnie oszczednosci w za-
kresie nakladow i czasu pracy oraz przede wszystkim
kosztow ustugi weryfikacji zewnetrznej przez trzecia
strone.

Rysunek 2.

Jak raportowanie zgodnie z CSRD wspiera mechanizm SLL

KLUCZOWE KROKI W KONSTRUKCJI
ZGODNIE Z SLL PRINCIPLES:

+ zidentyfikowanie zagadnien istotnych oraz
zdefiniowanie miernikéw i celéw strategicznych
na podstawie wymogdéw ujawnieniowych ESRS

1. Wybor wskaznikow (KPls)

—
2. Kalibracja celow dla wskaznikow (SPTs)
3. Charakterystyka kredytu
4. Raportowanie

—
5. Weryfikacja

- atestacja sprawozdawczosci zréwnowazonego rozwoju
i dostarczenie do banku sprawozdania rocznego
jako dowodu po$wiadczajgcego osiggniete wartosci
(SPTs) dla danego okresu w ramach struktury SLL

Zrddto: opracowanie wtasne

Zastosowanie procesow realizowanych w ramach spra-
wozdawczos$ci zgodnej z ESRS na mocy dyrektywy CSRD
to synergia nakladéw zasobowych oraz czasowych, osz-
czednosci kosztowe i efektywno$¢ realizowanych krokow
w ramach pracy nad SLL.

Dlatego tym bardziej warto, aby obie strony, zaréwno
kredytobiorcy, jak i kredytodawcy dobrze znali wymogi

dyrektywy CSRD i ujawnien w ramach standardéw ESRS
oraz stosowali je w praktyce rynkowych relacji i dostepu
do kapitatu. Korzystajmy z dost¢pnych juz rozwigzan oraz
inicjujmy i budujmy nowe narzedzia, ktore beda wzmac-
nia¢, przyspiesza¢, a czasem wymusza¢ zrOwnowazong
transformacje, ktoérej tak bardzo potrzebujemy.
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DANE W SLUZBIE ESG

Wprowadzenie

Dane ESG s3 fundamentem, ktéry ma doprowadzi¢ do
bardziej zréwnowazonego rozwoju gospodarki - to zdanie
wydaje sie wyswiechtane, ale jego waga nie powinna tra-
ci¢ na znaczeniu. Cala logika kolejnych regulacji w obsza-
rze ESG opiera sie na tym, zeby firmy szczegbélowo spo-
wiadaly sie z celéw zrownowazonego rozwoju, a wowczas
presja, ktora tworza rézni interesariusze bedzie w natu-
ralny sposob prowadzila do pozadanej transformacji biz-
nesu.

Dostep do danych w polskim §wiecie zréwnowazonych
finans6w wciaz jest co najwyzej przecietny. O ile coraz
wiecej firm opracowuje raporty ESG, o tyle ich jako$¢
czasem pozostawia wiele do zyczenia. Za jedno z powaz-
nych ograniczen rozwoju rynku nalezy uzna¢ takze brak
dostepu do zagregowanych danych ESG - w takiej formie,
ktora pozwalataby w latwy sposob poréwnywac cele i ich
wykonanie w réznych podmiotach.

Jednym ze sposobdéw odpowiedzi na ten problem moze
by¢ publiczna, w pelni otwarta baza danych ESG. Na po-

Glowny Ekonomista & Kierownik programu badawczego
Zrownowazone Finanse, Instrat

czatku 2024 roku Fundacja Instrat uruchomita platforme
ESG Instrat Database, w ramach ktoérej agregujemy dane
o klimatycznych aspektach dziatalnosci spotek notowa-
nych na warszawskiej Gieldzie Papieréw Warto$ciowych
(GPW). Platforma zawiera dane o historycznych emisjach
gazow cieplarnianych spétek, celach redukcji emisji oraz
zgodno$ci dziatalno$ci spolek z unijng Taksonomia.

W tym artykule opisujemy nasze do$wiadczenia ze zbie-
raniem danych ESG spolek gieldowych - chcemy pokazac,
co firmy robia dobrze, a co zle z punktu widzenia uzyt-
kownika danych. Prezentujemy takze podstawowe wyniki
w zakresie stawianych celéw oraz raportowanych emisji
przez 100 najwiekszych spotek z GPW. Ponadto przed-
stawiamy miedzynarodowe do$wiadczenia w tworzeniu
podobnych zrédet agregujacych dane ESG. Artykul kon-
czymy apelem o stworzenie otwartej bazy danych przez
instytucje publiczne w Polsce, co naszym zdaniem sta-
nowiloby wazny krok w dalszym rozwoju obszaru zrow-
nowazonych finanséw.

Doswiadczenia ze zbierania danych ESG

Zidentyfikowali$émy jeden pozytywny i cztery negatywne
whnioski z procesu zbierania danych ESG spoétek z GPW.

Pozytywnym aspektem jest to, ze zdecydowana wigk-
szo$¢ spolek stosuje GHG Protocol jako standard raporto-
wania informacji o emisjach. Umozliwia to strukturyzacje
tych danych i zapewnia ich poréwnywalno$¢. Bez tego
utworzenie takiej bazy jako ESG Instrat Database byloby
wla$ciwie niemozliwe.

Pierwszym negatywnym aspektem jest brak jednolitego
miejsca prezentacji danych ESG przez firmy. Cze$¢ publi-
kuje te dane w raportach zréwnowazonego rozwoju lub
raportach niefinansowych, a cze$¢ w sprawozdaniach
zarzadu z dzialalno$ci lub w sprawozdaniach zintegro-
wanych. Sg tez takie podmioty, ktére dane o emisjach pu-
blikujg jedynie na swojej stronie internetowe;j.

Drugim istotnym problemem jest niespdjny format rapor-
towania danych o emisjach gazéw cieplarnianych. To te
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dane s3 kluczowe z punktu widzenia syntetycznej oceny
dzialalno$ci spoiki w obszarze ESG. Jednak nie zawsze s
one czytelnie eksponowane, np. w formie tabel. Czasami
sg umieszczone jedynie w cigglym tekscie lub w rozbu-
dowanych tabelach wraz z innymi danymi. Zdarzaja sie
rowniez sytuacje, kiedy emisje s raportowane w bardzo
wielu kategoriach, ktére odpowiadajg réZnym obszarom
dzialalno$ci spolki. Co do zasady, to dobrze, ze firmy obli-
czaja emisje w roéznych obszarach i dzielg sie tym na la-
mach swoich raportéow. Czesto jednak taka forma publi-
kowania danych mocno utrudnia zorientowanie sie, ktore
dane o emisjach dotycza calej spoiki, a ktore tylko czesci
jej dziatalnosci.

Trzecim zidentyfikowanym przez nas problemem s3 mato
czytelne wyja$nienia dotyczace danych o emisjach poda-
wanych w zakresie 2 oraz zakresie 3. W przypadku emisji
w zakresie 2 chodzi przede wszystkim o brak informacji
czy emisje sg liczone w formacie market-based, czy loca-
tion-based. W przypadku zakresu 3 zdarza si¢ z kolei, ze

firmy nie podaja informacji czy raportowane emisje doty-
cza wszystkich obszaréw tego zakresu, czy jedynie czesci
z nich (zgodnie z GHG Protocol jest ich 15).

Czwartym wyzwaniem w analizie danych ESG jest czesto
bardzo ograniczone wyjasnienie przyczyn zmian emisji
w raportach. Firmy zazwyczaj nie wspominajg lub jedy-
nie pobieznie opisuja, co sprawilo, Ze emisje pomiedzy
latami wzrosty lub spadly. Podobnie przy prezentowaniu
swoich celéw redukcji emisji, nie prezentuja przyktadowo
planowanych kierunkowych dziatan, ktére maja je tam
doprowadzic.

Podsumowujac, dobrze, ze firmy uzywaja jednego stan-
dardu raportowania danych (GHG Protocol). Wspomnia-
ne wyzej problemy z ich poszukiwaniem i interpretacja,
sprawiaja jednak, ze taka analiza to proces czasochlonny
i skomplikowany. To wcigz duze utrudnienie w analizie
dzialan ESG podejmowanych przez przedsiebiorstwa.

Raportowanie emisji przez spotki WIG100

W tej czedci artykulu przedstawiamy podstawowe dane
z bazy ESG Instrat Database dla 100 najwiekszych spotek
notowanych na GPW (te grupe firm bedziemy nazywali
WIG100). Dane te bazuja na sprawozdaniach za 2022 rok.
Obraz, ktéry wylania si¢ na podstawie danych jest stod-
ko-gorzki. Z jednej strony wiekszo$¢ firm - 74 ze 100
analizowanych - ujawnilo przynajmniej jeden zakres emi-
sji w swoich sprawozdaniach niefinansowych. Z tego 73
spoiki raportowaly zakres 1, a tylko jedna wylacznie za-

kres 2 (wykres 1). Z drugiej strony, wszystkie trzy zakresy
zaraportowato zaledwie 39 spolek, w tym w wigkszosci
przypadkow zakres 3 zostal zaraportowany niekomplet-
nie. Rowniez 39 spoétek z grupy WIGI00 wyznaczyto cele
redukcji emisji badz neutralno$ci klimatycznej. Nie sa to
jednak te same firmy, ktore raportuja wszystkie zakresy
emisji. Idealnych przykladow spétlek, ktére wyznaczyly
cel klimatyczny i zaraportowaty kompletne trzy zakresy
emisji jest zaledwie 10 w calej grupie WIG100.

Wykres 1.

Liczba spotek WIG100 raportujacych poszczegolne zakresy i cel redukcji emisji
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Zrédto: ESG Instrat Database
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Raportowanie emisji r6zni si¢ znaczaco pomiedzy sek-
torami. Prym wiedzie sektor ,paliwa i energia”. W WIG100
znajduje si¢ 7 spotek nalezacych do tego sektora - wszyst-
kie ujawnily emisje gazéw cieplarnianych w sprawozda-
niach za 2022 rok (wykres 2). To o tyle istotne, Ze jest to
jednoczesnie najwazniejszy sektor z punktu widzenia ce-
16w zréwnowazonego rozwoju. Spolki paliwowo-ener-
getyczne odpowiadajg za 43% przychodow calej grupy
WIG100 oraz az 84% wszystkich zaraportowanych emisji
zakresu 1i 2. Sektorem z najmniejszym procentem rapor-
towania zakreséw emisji byt sektor ,ochrony zdrowia”,
gdzie tylko jedna trzecia spolek zaraportowala zakres 1
i 2. Odsetek firm raportujacych emisje w pozostatych sek-
torach wynosil zazwyczaj okoto 60-70%.

Dane wskazuja, ze firmy mialy znaczne problemy z rapor-
towaniem zakresu 3. Ze wszystkich podmiotéw w WIG100
tylko 40 zaraportowalo czesciowy zakres 3, a zaledwie 14
spetnito petne kryteria raportowania zakresu 3. Zadna
spolka z sektora finanséw, ochrony §rodowiska czy pro-
dukcji przemystowej nie raportowata kompletnego zakres
3. W przypadku sektora ,paliw i energii” zrobity to 4 z 7
spotek. Brak informacji o emisjach zakresu 3 znaczaco
utrudnia odpowiednie policzenie wszystkich emisji naj-
wiekszych firm notowanych na GPW. Tymczasem zakres
3 stanowi zazwyczaj najwiekszy procent emisji firm.

Wykres 2.

Liczba spolek w poszczegdlnych sektorach WIG 100 raportujacych emisje przynajmniej

jednego zakresu
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Technologie

. Spotki raportujace emisje
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Brak informacji o emisjach

Zrédto: ESG Instrat Database

Brak wiedzy o catkowitych emisjach jest réwniez proble-
mem dla precyzyjnego okres$lenia celéw redukcji emisji.
Na taki krok nie zdecydowalo sie¢ ponad 60% z najwiek-
szych spétek na GPW. Sposrod tych, ktoére to zrobily, 24
spoiki zadeklarowaty che¢ osiggniecia neutralnosci kli-
matycznej, 13 ma w planach redukcje emisji, a 2 postawity
na zmniejszenie intensywno$ci emisji (wykres 3). Najwie-
cej spotek wyznaczylo sobie rok 2030 i 2050 jako rok celu
konicowego. Sa to daty powigzane z europejskimi i krajo-
wymi planami redukcji emisji (wykres 4).

Wraz z wej$ciem w zycie dyrektywy CSRD i CSDD o ra-
portowaniu niefinansowym coraz wiecej spétek bedzie
zmuszonych do podawania swoich emisji gazéw cieplar-
nianych i wyznaczania celéw klimatycznych. Z danych
z 2022 roku jasno wynika, ze cho¢ cze$¢ grupy WIGI00
juz do tej pory przygotowata kompletne raporty niefinan-
sowe, to zdecydowana wigkszo$¢ nie mialta takich ambicji.
Bez watpienia w obliczu nowych celéw klimatycznych
wiekszy udzial sektora prywatnego w procesie redukcji
emisji jest kluczowy.
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Wykres 3.
Rodzaje konnicowych celow redukcji emisji
spotek z WIG100 (liczba spolek)

Redukcja
emisji

Zrédto: ESG Instrat Database

Wykres 4.
Rok celu koncowego dla spolek z przyjetymi
celami redukcji emisji (liczba spo6tek)

Zrédto: ESG Instrat Database

Doswiadczenia miedzynarodowe

Baza ESG Instrat Database nie jest narzedziem nowator-
skim - w krajach UE funkcjonuje co najmniej kilka podob-
nych rozwigzan, zazwyczaj o szerszym zakresie objetych
podmiotéw i danych.

Jednym z nich jest ESG Data Hub uruchomiony przez
austriacki bank OeKB. Narzedzie zbiera dane niefinan-
sowe od austriackich spélek, zaréwno tych duzych jak
i $rednich oraz mniejszych, a nastepnie udostepnia je
w transparentnej formie instytucjom finansowym (przede
wszystkim bankom), co istotnie utatwia tym ostatnim po-
zyskiwanie niezbednych informacji ESG w usystematyzo-
wany sposob. Co istotne, cho¢ OeKB pelni wazng role we
wspieraniu austriackiego rynku kapitalowego, wspomnia-
ne narzedzie jest catkowicie prywatnym i komercyjnym
przedsiewzigciem.

Podobne rozwigzanie zainicjowat w 2021 roku rzad Fran-
cji. Ministerstwo Gospodarki tego kraju uruchomito tak
zwany Projekt Impact, w ramach ktérego spotki, na kto-
rych cigza réznorodne obowigzki raportowania niefinan-
sowego, przekazujg dane ESG do scentralizowanej bazy
przy pomocy kwestionariuszy. Kluczowg funkcjonalno$-
cig bazy jest mozliwo$¢ udostepniania konkretnych infor-
macji w zakresie wypetniania standardéw klimatycznych
czy spotecznych, konkretnym regulatorom i instytucjom
rzagdowym, zgodnie z wymogami ré6znorodnych regula-
cji. Cho¢ w przypadku Francji baza zostala zainicjowana
iuruchomiona przez jedno z ministerstw, to podobnie jak
w przypadku bazy OeKB, jej zaloZeniem jest stworzenie
infrastruktury dla raportowania zgodnie z CSRD oraz
przekazywania informacji do europejskiego Single Access
Point (ESAP).
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Apel o otwarte dane

Przedstawione powyzej dane pokazuja, ze droga, ktéra
muszg przej$¢ firmy notowane na GPW w zakresie ujaw-
niania i monitorowania emisji gazéw cieplarnianych jest
jeszcze bardzo dtuga. Dla sprawnej dekarbonizacji powin-
ni$my od flagowych przedsiebiorstw naszej gospodarki
- bo takie zazwyczaj notowane s3 na GPW - wymagac¢
w tym zakresie znacznie wiece;j.

W jaki sposéb wymagac? Jedna z najlepszych metod jest
wywieranie presji przez interesariuszy - instytucje finan-
sowe, akcjonariuszy, dostawcow, odbiorcow, klientow itd.
Tym latwiej bedzie taka presje wywiera¢, im latwiejszy
bedzie dostep do danych.

Z tego powodu uwazamy, ze powstanie centralnej kra-
jowej bazy danych ESG jest zadaniem niezwykle potrzeb-
nym i pilnym. To jedna z podstawowych rekomendacji
Grupy Roboczej ds. raportowania ESG dzialajacej w ra-
mach Platformy Zréwnowazonych Finanséw. Grupa Robo-
cza zidentyfikowala na polskim rynku dwie inicjatywy
zmierzajgce do powolania tego typu bazy danych: projekt
Polish ESG Data Hub Gieldy Papieréw Warto$ciowych
oraz koncepcje rozwigzania sektorowego ESG Biura In-
formacji Kredytowej. Obie inicjatywy sg warte poparcia
i kontynuacji.

Jako adwokaci utworzenia centralnej krajowej bazy da-
nych ESG apelujemy o trzy kwestie.

Po pierwsze, baza powinna by¢ w pelni otwarta. Ponie-
waz popyt na dane jest wysoki, istnieje znaczaca pokusa
dla podmiotéw tworzacych baze do pobierania oplat za
dostep do niej. Taki kierunek nie stuzylby jednak sednu
sprawy, czyli maksymalnemu upowszechnieniu informacji
o realizacji celéw klimatycznych przedsiebiorstw.

Po drugie, instytucje publiczne powinny zapewni¢ od-
powiednie zasoby do tego, aby baza danych powstala
szybko i byla najwyzszej jakoSci. Utworzenie bazy jest
przedsiewzieciem wymagajacym od strony koncepcyjnej,
technicznej i finansowej. Wsparcie instytucji takich jak
Ministerstwo Finanséw czy Komisja Nadzoru Finanso-
wego zwiekszyloby szanse, Zze wypracowane rozwigzanie
bedzie najlepsze z mozliwych. Pomogloby takze w zapew-
nieniu pierwszego punktu naszego apelu, czyli peinej
otwarto$ci danych.

Po trzecie, zbieranie danych do centralnej bazy powinno
odbywa¢ si¢ przez wypelnienie kwestionariusza przez
spoiki - przynajmniej do czasu pelnej implementacji dy-
rektywy CSRD, ktoéra ujednolici zakres i format danych.
Na potrzeby dzialajagcych w innych panstwach podobnych

zbioréw dane zbiera si¢ albo przez kwestionariusz albo
bezposrednio z raportéw podmiotéw gospodarczych. Na-
sze do$wiadczenia wskazujg, ze to drugie podej$cie jest
niezwykle trudne i naraza podmiot publikujacy baze na
bledy (co zdarzylo sie takze nam). Wymagaloby wpierw
znaczacej poprawy jakosci i przejrzystosci danych pre-
zentowanych przez firmy, do czego ostatecznie doprowa-
dzi pewnie dopiero wdrozenie Europejskich Standardow
Raportowania Zréwnowazonego Rozwoju. Podejscie pier-
wsze nakladaloby na spo6iki dodatkowy obowiazek ad-
ministracyjny, ale znaczacg korzyscia bylaby komplek-
sowos¢ i poréwnywalno$¢ danych. Sam kwestionariusz
stanowitby takze wskazéwke dotyczaca tego, publikacji
jakich danych oczekuja od przedsiebiorstw interesariu-
sze.






62 | ZIELONE FINANSE w Polsce 2024

Dr Adam Juszczak
Polski Instytut Ekonomiczny

GREENFLATION I FOSSILFLATION.
MAKROEKONOMICZNE WYZWANIA I SZANSE
FINANSOWANIA ZIELONEJ TRANSFORMACI/JI

W 2022 r. temat zielonej inflacji (greenflation) i inflacji
paliw kopalnych (fossilflation) wkroczyt do gléwnego nur-
tu debaty ekonomicznej. Byt to wynik ogromnych szokéow
cenowych, jakie spowodowala inwazja Rosji na Ukraine.
28 lutego 2022 r. cena gazu ziemnego na gieldzie TTF
wynosita ponad 190 EUR/MWh - 10-krotnie wigcej niz
rok wcze$niej. Byla to jedynie zapowiedz cen jakie ksztal-
towaly sie w potowie 2022 r. osiagajac warto$¢ powyzej
300 EUR/MWh. Ogromne wzrosty cen widoczne byty
takze na rynku wegla, ropy i energii elektrycznej. W efek-
cie w okresie od wrzeénia 2021 r. do stycznia 2023 r. kraje
UE, chcac chroni¢ swoich obywateli i przedsiebiorstwa
przed skokowym wzrostem cen energii, wydaly na pro-
gramy ostonowe konsumentéw przed konsekwencjami
odejécia od rosyjskich paliw kopalnych ponad 540 mld
EURL Kraje UE, chcgc chroni¢ swoich obywateli i przed-
sigbiorstwa przed skokowym wzrostem cen energii, wy-

daly na programy ostaniajace konsumentéw przed konse-
kwencjami odej$cia od rosyjskich paliw kopalnych ponad
540 mld EUR?.

Tak ogromny wzrost cen surowcéw energetycznych mu-
sial przelozy¢ sie na wzrost inflacji. W 2022 r. polowa
wzrostu wskaznika CPI rok do roku wynikata z cen no$-
nikéw energii. Efekt ten nie rozlozyt sie jednak réwno
w krajach UE. Najbardziej dotkliwie wptyw wzrostu cen
paliw kopalnych na inflacje do$wiadczyty kraje, w ktorych
udzial energii elektrycznej, gazu i innych paliw na cele
energetyczne w wydatkach przecietnego gospodarstwa
domowego byt najwyzszy w tym i Polski (8,5 proc. wydat-
koéw). Ceny konsumpcyjne no$nikow energii w 2022 r.
wzrosty wedlug szacunkéow GUS o 32,5 proca, aw2023r.

-0175 proc4.

Wykres 1.

Udzial kategorii COICOP 4.5 (Elektryczno$¢, gaz i inne paliwa) w koszyku inflacyjnym

w krajach UE-27 (w proc.)
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1https://www.bruegel.org/dataset/national-policies-shield-consumers-rising-energy-prices.
2 https://www.bruegel.org /dataset/national-policies-shield-consumers-rising-energy-prices.
3 https://stat.gov.pl/sygnalne/komunikaty-i-obwieszczenia/lista-komunikatow-i-obwieszczen/komunikat-w-sprawie-sredniorocznego-wskaznika-

cen-konsumpcyjnych-nosnikow-energii-w-2022-roku,291,8.html.

4 https://stat.gov.pl/sygnalne/komunikaty-i-obwieszczenia/lista-komunikatow-i-obwieszczen/komunikat-w-sprawie-sredniorocznego-wskaznika-

cen-konsumpcyjnych-nosnikow-energii-w-2023-roku,291,9.html.
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Czy zielona i kopalna inflacja uszczuplg nasze portfele?

17 marca 2022 r. Isabel Schnabel, cztonkini zarzadu Eu-
ropejskiego Banku Centralnego podczas konferencji Wat-
chers XXII wskazatla na 3 typy inflacji, obok fossilflation
i greenflation wskazujac jeszcze na inflacje wynikajaca
ze zmian klimatu (climateflation). W swojej prezentacji
zwrdcila uwage na wysoki wplyw kryzysu na rynku paliw
wynikajgcego z uzaleznienia UE od paliw kopalnych (85
proc. energii koncowej w 2021 r.) i konieczno$¢ unie-
zaleznienia si¢ od nich poprzez dalsza dekarbonizacje
gospodarki. Szeroko zakrojone inwestycje w odnawial-
ne zrodla energii, elektromobilno$¢ i elektryfikacje, cho¢
w dluzszym terminie opltacalne, niosa ze soba ogromny
wzrost zapotrzebowania na metale i surowce krytycz-
ne, co przeklada si¢ na wzrost cen w calej gospodarce,
zwlaszcza w krotszym okresie, zanim mozliwe bedzie
uruchomienie dodatkowych mozliwosci ich wydobycia.
Zjawisko zielonej inflacji wedtug Schnabel - cho¢ mniej
odbija sie na cenach dla konsumenta niz fossilflation, nie
moze by¢ przez banki centralne ani rzady ignorowane.
Nie jest to jednak jej zdaniem zjawisko poki co na tyle
stale i wysokie, by wymaga¢ zmiany celu inflacyjnego.

Stowa Schnabel znajdujg odzwierciedlenie w literaturze
naukowej. Cho¢ wptyw fossilflation rézni si¢ miedzy kra-
jami - wplyw skokéw cen paliw jest mniejszy, ale za to
bardziej trwaly w gospodarkach mniej rozwinigtych - jest
ona dla nich istotnym obciquniems. Szacunki Polskiego
Instytutu Ekonomicznego potwierdzajg istotny wplyw

Koszty transformacji

Szacunki Komisji Europejskiej z 2023 r. wskazuja, Ze w ce-
lu spetnienia celow Europejskiego Zielonego Ladu i RePo-
werEU konieczne sa dodatkowe inwestycje w wysoko$ci
620 mld EUR rocznie. Z kolei szacunki Miedzynarodowej
Agenciji Energii wskazujg, Ze w celu pozostawania na tra-
jektorii umozliwiajacej osiggniecie celu neutralnosci kli-
matycznej w 2050 r. UE musi zwigkszy¢ roczne wydatki
na niskoemisyjng energie o 200 mld EUR. W planach Ko-
misji Europejskiej wigkszos¢ inwestycji bedzie musiala
pochodzi¢ z finansowania prywatnego. Istotng role ode-
graja rowniez budzety panstw cztonkowskich. UE ma juz
przeznaczy¢ 578 mld EUR - co najmniej 30 % swojego
budZetu - na dzialania zwigzane z klimatem w latach
2021-2027'% 13,

podwyzki cen gazu na wzrost cen energii elektrycznej
gospodarstw domowych i umiarkowany cen zywnosci
w UE w latach 2015-2023%. Badania gospodarek unijnych
z 2022 r. wskazuja takze na wysoka korelacje miedzy po-
ziomem inflacji a energochtonnoscia gospodarki.

Nieliczne badania efektu zielonej inflacji nie dajg jeszcze
jednoznacznej odpowiedzi co do sily tego efektu, skupia-
jac sie gtownie na wplywie podatku od emisji i systemu
EU ETS. Najczes$ciej w badaniach skupiajacych sie na kra-
jach OECD lub samej UE ich wptyw cho¢ zauwazalny, nie
jest silny na tyle by wptyna¢ na poziom inflacji bazowej8
i w niewielkim stopniu wptywa na ceny energiig. Koszty
zielonej inflacji - jesli takowe wystapig - moga odbi¢ sie
jednak na mniej zamoznych krajachlo.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w przypadku rosnacych cen
uprawnien do emisji CO: i rozszerzenia mechanizmu na
kolejne sektory w ramach EU ETS 2, istnieje ryzyko pogte-
bienia si¢ wplywu systemu ETS na wzrost wydatkow
najmniej zamoznych gospodarstw domowych i w efekcie
powstawaniu zielonej inflacji. Przy zalozZeniu znacznego
wzrostu cen emisji (powyzej 250 EUR) i jednoczesnym bra-
ku programoéw obnizajacych intensywno$¢ emisji i ter-
momodernizacyjnych, obcigzenie najmniej zamoznych 20
proc. gospodarstw domowych w Polsce z tytulu rachun-
kow za energie moze do 2040 r. wzrosna¢ nawet dwu-
krotnie™,

Konieczne wydatki dotyczg nie tylko samych Zrodet ener-
gii. 40 proc. europejskich sieci dystrybucyjnych ma po-
nad 40 lat, a wiekszo$¢ z nich zaprojektowano z mys$la
o duzych scentralizowanych elektrowniach. Spelnienie
celoéw klimatycznych poza modernizacjg sieci w UE wy-
maga tez ich rozbudowy o blisko 40 proc - z 10,8 mln km
w 2021 1. do 14,9 min km w 2050 r."4. Ich brak juz dzi$ spo-
walnia transformacje - na koniec 2022 r. na wydanie poz-
wolen czekato w UE az 80 GW mocy wiatrowych. Srednie
wydatki na sieci w celu realizacji unijnych polityk kli-
matycznych powinny wzrosna¢ z 12,8 mld EUR rocznie
(w latach 2011-2020) do nawet 46 mld EUR $redniorocznie
w latach 2021-2030".

5 Kpodar, K., & Liu, B. (2022). The distributional implications of the impact of fuel price increases on inflation. Energy Economics, 108, 105909.

6 Druchyn, S., Juszczak, A., Rybacki, J. (2024), Carbon pricing and fossilflation - The impact of energy crisis. (artykut w recenzji).

7 https://www.lse.ac.uk /granthaminstitute/news/rethinking-inflation-in-times-of-environmental-instability/.

8 Konradt, M., & Weder di Mauro, B. (2023). Carbon taxation and greenflation: Evidence from europe and canada. Journal of the European Economic

Association, jvad020.

9 Moessner, R. (2022) ‘Effects of Carbon Pricing on Inflation’, SSRN Electronic Journal [Preprint]. Available at: https://doi.org/10.2139/ssrn.4033600.
10 Crawford, N., & Gordon, D. F. (2023). The Geopolitics of Greenflation. In Survival: October-November 2022 (pp. 91-112). Routledge.

11 https://pie.net.pl/wp-content /uploads/2021/06 /PIE-Raport_ETS.pdf.

12 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?

13 https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE /2023 /754623 /EPRS_BRI(2023)754623 _EN.pdf.
14 https://pie.net.pl/wp-content/uploads/2023/10/Tygodnik-PIE_43-2023.pdf.
15 https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:0f87c682-e576-1leb-ala5-0laa75ed71a1.0001.02/DOC_1&format=PDF.
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Laczne wydatki Polski na transformacje energetyczng do
2030 r. w zaleznosci od szacunkéw moga wynosi¢ od ok.
400 do 600 mld PLN. Samo ministerstwo Klimatu i Sro-
dowiska potwierdza liczbe 500 mld PLN. Z kolei wedlug
szacunkow PFR na realizacj¢ inwestycji w sektorze elek-
troenergetycznym w najblizszych 10 latach zostanie przez-
naczone ok. 100-150 mld PLN z funduszy unijnych, pod-
czas gdy catkowite zapotrzebowanie na kapital moze
wyniesé¢ blisko 800 mld PLN, z czego 650 mld ma pocho-
dzi¢ z kapitalu prywatnego.

W perspektywie do 2050-2060 liczby te moga by¢ zna-
czaco wyzsze - wedlug scenariuszy zielonej transformacji

PIE dla Polski tylko wymagane inwestycje w elektroener-
getyke - nie liczac innych sektoréw i rozbudowy sieci
przesylowych wynosi¢ moga nawet blisko 1 - 1,3 bln
PLN', co jest wynikiem wyzszym o 200-500 mld PLN niz
w przypadku scenariusza business as usual. Wyzsze inwe-
stycje przekladaja si¢ jednak na korzy$¢ w postaci niz-
szych cen energii elektrycznej, ktora w zielonych scena-
riuszach jest nawet 3-5 krotnie nizsza niz w przypadku
pozostania przy energetyce opartej na weglu. To z kolei
oznacza nizsze ceny energii dla gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw, co stanowi czynnik zapobiegajacy gwal-
townemu wzrostu inflacji.

Zielone inwestycje na dluzsza mete si¢ oplacaja

Transformacja energetyczna, cho¢ kosztowna i nietatwa
do wprowadzenia ma znaczacy, pozytywny wplyw na gos-
podarke, ktory wykracza poza efekty inflacyjne. Srednio-
terminowy mnoznik wplywu inwestycji w OZE na PKB
wedlug Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (2021)
wynosi 150 proc. Wyzszym mnoznikiem charakteryzu-
je sie energetyka jadrowa - inwestycje przynosza zwrot
w wysokosci blisko 400 proc. To znacznie wiecej niz dla
wysokoemisyjnych zrédet energii dla ktérych wskaznik
ten wynosi ok 50-60 proc., co oznacza, ze dodatni wptyw
energetyki wysokoemisyjnej jest nizszy niz poniesione na
nie wydatki.

Zielona transformacja to takze preznie rozwijajacy sie ry-
nek pracy. Sektor OZE w 2021 r. na catym $wiecie zatrud-
niat 12,7 mln oséb. Tylko w Polsce zatrudnienie w sektorze
fotowoltaiki w 2022 r. siegato 147 tysiecy osob, a w sekto-
rze biomasy - 40 tys. os6b. Nalezy przy tym zaznaczy¢,
ze niskoemisyjne zrédla energii w zréznicowany sposéb
przekladaja sie na miejsca pracy w kraju - im wiecej
miejsc pracy przy ich obstudze, remontach i budowie,
a mniej przy produkcji komponentéw tym mniejsza szan-
sa, ze stang sie przyczyng importowych zaleznosci.

Wykres 2.

Miejsca pracy przy wytwarzaniu czesci, budowy, funkcjonowaniu i remontach wybranych Zrodet

energii (w tys. osobolat/GW)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie Czako (2020)

16 https://pie.net.pl/wp-content/uploads/2023/12/Dekarbonizacja.pdf.
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Laczne wydatki Polski na transformacje energetyczng do
2030 r. w zaleznosci od szacunkéw moga wynosi¢ od ok.
Wyniki licznych analiz wskazujg takze, ze cho¢ wymaga
nakladéw, zazielenianie gospodarki, zwlaszcza poprzez
zwigkszanie udzialu energii ze zrédet odnawialnych w mi-
ksie energetycznym, ma korzystny wptyw na PKB. Po-
dobnie w przypadku energetyki jadrowej - wedtug modeli
Miedzynarodowej Agencji Energii Atomowej (MAEA), bu-
dowa jednej elektrowni jadrowej moze (w zaleznos$ci od
analizowanego kraju, modelu finansowania i jej wielko-
$ci) przetozy¢ sie na wzrost PKB od 0,06 proc. do nawet
3 proc. W perspektywie globalnej gospodarki szacun-
ki sieci bankéw centralnych i nadzorcéw nad rynkami
finansowymi NGFS wskazuja, ze sprawne osiggniecie
neutralno$ci klimatycznej moze przekladac¢ si¢ na 7 proc.

wyzsze PKB niz dla scenariusza ,Business as usual’?.

Zaznaczy¢ nalezy, ze wycofywanie si¢ ze spalania paliw
kopalnych ma przelozenie na konkretne oszczednosci.
Sektor ten cho¢ pozornie konkurencyjny cenowo, funk-
cjonuje w duzym stopniu dzigki przerzucenie duzej cze-
$ci kosztow na podatnikéw. Wedtug badan Miedzynaro-

Rynek preferuje kolor zielony...

Whbrew opinii sceptykéw oplacalno$¢ zazieleniania gos-
podarki mozna zauwazy¢ poprzez rosnace zaangazowa-
nie prywatnego kapitatu w inwestycje w OZE. W 2015 .
warto$¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych w zie-
lone sektory wynosita 88 mld USD, a 2022 r. bylo to ponad
3-krotnie wiecej - 252 mld USD. Ponad potowa zielonych

dowego Funduszu Walutowego subsydia bezposrednie
(dotacje), posrednie (ulgi podatkowe) i ukryte (brak ko-
nieczno$ci ponoszenia kosztéw srodowiskowych, klima-
tycznych i zdrowotnych spowodowanych spalaniem paliw
kopalnych) wyniosty w 2022 r. 7 bilionéw USD (7,1 proc.
globalnego PKB)IS. W Polskim przypadku szacunki wska-
zuja na 56 mld USD (8 proc. PKB) - koszt poréwnywalny
do wybudowania 2 elektrowni jadrowych!

Emisje z energetyki weglowej i gazowej odbijaja sie takze
bezposrednio na kosztach spolek energetycznych. Koszty
uprawnien do emisji CO. ponoszone przez najwigksze
polskie spoiki energetyczne (PGE, Enea, Tauron, ZE PAK
i Energa) urosty z 3,6 mld PLN w 2018 r. do 31 mld PLN
w 2022 r. Lacznie w latach 2018-2022 wskazane spotki
energetyczne wydaly na certyfikaty CO, 68,7 mld PLN,
czyli rocznie $rednio 0,5 proc. PKB, wiecej niz przynio-
sty dochody podatkowe z PIT w budzecie panstwa 2022 r.
(68,1 mld PLN). To z kolei powoduje, ze mimo regulowa-
nia cen energii dla odbiorcéw koncowych przez URE brak
dekarbonizacji oznacza coraz wyzsze ceny.

bezposrednich inwestycji zagranicznych jest przycia-
gana przez kraje rozwijajace sie. Sredni skumulowany
roczny wskaznik wzrostu (CAGR) w tym okresie to 16
proc. Jednocze$nie rynek coraz mniej chetnie inwestuje
w paliwa kopalne - w 2022 r. }aczne BIZ w ten sektor wy-
niosty 61 mld USD - dwukrotnie mniej niz w 2015 r.

Wykres 3.

Wartos¢ globalnych bezposrednich inwestycji zagranicznych typu greenfield w zielone technologie
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie BCG i Financial Times”

17 https://www.imf.org /en/Blogs/Articles/2023/12,/05/benefits-of-accelerating-the-climate-transition-outweigh-the-costs.
18 https://www.elibrary.imf.org /view/journals/001/2023/169/001.2023.issue-169-en.xml.
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Wezrost zielonych inwestycji prywatnych widoczny jest
nie tylko w przypadku sektora energetycznego, ale takze
w sektorze transportowym - sektor samochodow elek-
trycznych stanowil w 2022 r. az 70 proc. wszystkich bez-
posrednich inwestycji zagranicznych w sektorze samo-
chodéw osobowych, podczas gdy 7 lat wcze$niej byty one
na poziomie marginalnym.

Odwrét od inwestowania w paliwa kopalne widoczny jest
takze w sektorze bankowym. W badaniu PIE prowadzo-

...cho¢ czasami jest to sztuczna trawa

Mimo dobrego kierunku podmioty rynkowe wcigz maja
jeszcze duzo do nadrobienia. Sposérod firm notowanych
na WIGI00 tylko 39 ma przyjety jakikolwiek cel klimaty-
czny, a jedynie 22 przedstawilo cel osiggniecia neutral-
nosci klimatycznej!®. Jednoczesnie w 2022 r. jedynie 5
proc.20 przychodow osiggnietych przez spotki GPW ob-
jete unijng taksonomig pochodzilo z dzialalnosci z nig
zgodnej. Dla nakladow inwestycyjnych byl to wynik po
nad dwukrotnie wyzszy - 12 proc. To wyniki podobne
do analizy spotek z indeksu Stoxx 600, zrzeszajacego
600 najwiekszych europejskich spotek gieldowych, gdzie
przecietny przychod zgodny z unijng taksonomig ksztat-

towal si¢ na poziomie 8 proc. a inwestycje - 14 proc A

nym na koniec 2023 r. wérdd 7 czotowych instytuciji fi-
nansowych w Polsce niemal wszystkie zadeklarowaly, ze
w swoich strategiach przewiduja ograniczenia w finan-
sowaniu elektrowni weglowych i przedsigbiorstw wydo-
bywajacych wegiel. Ponad potowa deklaruje takze ogra-
niczenia w finansowaniu inwestycji zwigzanych z ropa
i gazem. Wynika to m.in. z poczucia rosngcego ryzyka
tych inwestycji - w skali ryzyka od 0 do 10 finansowanie
inwestycji zwigzanych z paliwami kopalnymi oceniono
$rednio na 7,9.

Ryzykiem zwigzanym z transformacja - zwlaszcza w przy-
padku prywatnego kapitalu - pozostaje takze greenwa-
shing. Jak wynika z raportu Corporate Climate Respon-
sibility Monitor wsérod 51 najwiekszych $wiatowych kor-
poracji odpowiadajacych za 16 proc. globalnych emisji
CO:; cele redukcji emisji, cho¢ bardziej zaawansowane niz
jeszcze 2-3 lata temu, pozostajg zbyt niskie, nie spelniajac
zalozen Porozumienia paryskiegozz. Podobnie z zielony-
mi instrumentami finansowymi - wedtug badania Climate
Bond Iniciative az 80 proc. z 768 ,zréwnowazonych ob-
ligacji” (Sustainability-Linked Bonds) wyemitowanych od
2018 do listopada 2023 r. nie speknia zalozen Porozu-
mienia paryskiego. Laczna warto$¢ ,zrobwnowazonych
obligacji” spetniajgcych wymogi wyniosta jedynie 41 z 280
mld USD, z czego blisko potowa przypada na 2023 r.

Wykres 4.

Wartos$¢ zrownowazonych obligacji w latach 2018-2023 (do listopada), w mld USD
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Zrédto: Climate Bonds Initiative

19 https://esg.instrat.pl/esg_instrat_database/.

20 Badanie Instrat obejmowato 111 przedsiebiorstw niefinansowych notowanych na GPW.

21 https://esg.instrat.pl/taksonomia-2022/.

22 https://newclimate.org/sites/default/files/2024-04/NewClimate_ CCRM2024.pdf.
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Ryzyko zamiany jednego uzaleznienia na drugie

Transformacja energetyczna w zalozeniu uniezaleznia nas
od paliw kopalnych, a w efekcie - takze od gospodarczych
efektéow wstrzymania dostaw ze strony krajow niedemo-
kratycznych. Istnieje jednak ryzyko zamiany uzaleZnienia
od paliw kopalnych na uzaleznienie od surowcéw kry-
tycznych. Budowa 1 MW elektrowni wiatrowej na morzu
wymaga ich ponad 6-krotnie wiecej niz budowa 1 MW
elektrowni weglowej. Podobna dysproporcja wystepuje
miedzy produkcja samochodu elektrycznego w poréw-
naniu do samochodu spalinowego.

Wedlug szacunkéw MAE do 2040 r. popyt na lit wzro$nie
42-krotnie, grafit 25-krotnie, kobalt i magnes 21-krotnie,
a nikiel 19-krotnie. Dodatkowo z 34 surowcéw zidenty-
fikowanych przez Komisje Europejska jako krytyczne,
wiekszo$¢ pochodzi z importu, z czego duza cze$¢ z Chin
lub krajow, ktére w ostatnich latach znajdujg si¢ w chin-
skiej strefie wpltywow.

Wykres 5.

Najwieksi dostawcy surowcow do Unii Europejskiej w latach 2016-2020 (w proc.)
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Zrédto: Kopiriski, D. (2023), Afrykanskie surowce krytyczne i bezpieczenstwo ekonomiczne Unii Europejskiej, Polski Instytut Ekonomiczny, Warszawa.

Wykorzysta¢ wnoszaca fale

Transformacja energetyczna to juz rozpedzony proces.
Rok 2014 byt ostatnim rokiem, w ktérym globalne inwe-
stycje w branze paliw kopalnych byly wyzsze niz w nisko-
emisyjne zrédia energii”. W roku 2023, globalne inwe-
stycje w czyste technologie, szacowane przez Miedzyna-
rodowa Agencje Energetyczng byly juz 69 proc. wieksze
niz inwestycje w paliwa kopalne, i byty o 65 proc. wyzsze
niz blisko dekade wcze$niej.

Kryzys paliwowo-energetyczny wywolany inwazja Ro-
sji na Ukraine pokazat ryzyko jakim jest dla gospodarki
uzaleznienie od paliw kopalnych. Nie jest to pierwsza
tego typu lekcja - kryzys paliwowy z 1973 r. spowodowat
wzrost cen ropy o kilkaset procent, a potrzeba zmniejsze-
nia uzaleznienia od ropy przyczynila sie do dynamicznego
rozwoju energetyki jadrowej w USA i Europie. Kolejne

kryzysy w 1979 r. czy 1990 r. mialy mniejsza skale, takze
przypominaly o nieprzewidywalnym wptywie fossilfla-
tion na calg gospodarke. Mimo to, w debacie publicznej
wyrazniej akcentuje sie obawy zwiazane z greenflation,
ktoéra - nawet w przypadku jej wystapienia - bedzie mie¢
charakter znacznie bardziej przewidywalny i stopniowy,
co zwieksza mozliwo$ci dostosowania polityki monetar-
nej i fiskalne;j.

Takze postepujace zmiany klimatu u$wiadamiajg nam,
ze alternatywne koszty pozostania przy spalaniu paliw
kopalnych s3 znacznie wigksze niz niekiedy do$¢ drogie
i gorzkie lekarstwo jakim jest transformacja energetycz-
na. Nalezy jednak zadba¢ by nie uderzyla ona w najmniej
zamoznych i upewnic sig, ze wszyscy interesariusze beda
uczciwie uczestniczy¢ w wysitkach jej przeprowadzenia.

23 https://iea.blob.core.windows.net/assets/86ede39e-4436-42d7-ba2a-edf61467e070/ WorldEnergyOutlook2023.pdf.
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ZIELONE FINANSE SAMORZADOWE

Wprowadzenie

Zielone finanse samorzadowe stanowig istotny element
podejécia do zrownowazonego, w tym pro$rodowisko-
wego zakresu finansowania inwestycji publicznych oraz
biezacych potrzeb lokalnych definiowanych w kontekscie
szeroko rozumianej polityki klimatycznej zwigzanej z og-
raniczaniem emisji gazéw cieplarnianych. Wchodzg one
w sklad koncepciji zielonych lub klimatycznych finanséw
(green or climate finance), ktére zgodnie z definicja ONZ
wskazujg na lokalne, narodowe i miedzynarodowe finan-
sowanie - z publicznych, prywatnych i alternatywnych
zrodet - ktorego celem jest wsparcie dzialan w zakresie
lagodzenia i adaptacji do zmian Kklimatu!.

Zielone finanse samorzadowe s3 réwniez pochodna no-
wego podej$cia do budzetowania publicznego okreslane-
go mianem zielonego budzetowania (green budgeting), do
ktérego wdrozenia szeroko zachecaja organizacje miedzy-
narodowe w tym m.in. OECD, Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy, ale takze Komisja Europejskaz, ktoéra przygo-
towala odpowiednie wytyczne w tym zakresie3, a od 2021
roku corocznie monitoruje wdrazanie zielonych budze-
tow w krajach cztonkowskich na poziomie centralnym4.

Zielone budzetowanie staje si¢ roéwniez coraz bardziej
popularne na poziomie lokalnym. W Unii Europejskiej pier-
wsze proby tworzenia jednolitych ram zréwnowazonych
srodowiskowobudzetéwlokalnychbyly opracowane w pro-
jekcie Komisji Europejskiej pt. European ecoBudget pilot
project for local authorities steering to local sustainabili-
ty realizowanym w okresie 2001-2004°. W projekcie tym

wzielo udzial 6 miast z takich krajow jak Niemy, Wtochy,
Grecja, Wielka Brytania oraz Szwecja. Jak wynika jednak
z raportu OECD z 2022 roku® coraz wiecej jednostek
w Europie decyduje sie na wyodrebnienie budzetow
zréwnowazonych srodowiskowo. Przodujg w tym zakre-
sie m.in. miasta francuskie, wloskie, hiszpanskie, ale takze
norweskie i brytyjskie.

Na podstawie dotychczasowych do$wiadczen wskazuje
sie, iz do glownych korzysci zazielenienia budzetow lokal-
nych (greening local budgets) dla wtadz lokalnych zalicza¢
mozna:

* efektywniejsze gospodarowanie $rodkami na inwe-
stycje zielone,

* poprawe skuteczno$ci pozyskiwania i wydatkowania
$rodkéw dedykowanych ochronie $rodowiska,

» wieksza efektywno$¢ zarzadzania lokalnymi zasoba-
mi naturalnymi,

* poprawe w zakresie przeciwdzialania i skutecznosci
zarzadzania lokalnymi kryzysami srodowiskowymi,

* polepszenie wiedzy i §wiadomo$ci spoteczno$ci lokal-
nej co do zadan samorzadowych w zakresie ochrony
Srodowiska i wlaczenie si¢ w ich realizacjg,

* wyrazny sygnat realizacji przez wladze lokalne celow
polityki §rodowiskowej, w tym przeciwdziatania i ada-
ptacji do zmian klimatu.

Uwzgledniajac powyzsze, w 2023 roku naukowcy z In-
stytutu Finanséw wraz z Fundacja Miasto, utworzona
przez Zwiazek Miast Polskich, podjeli si¢ opracowania

1 https://unfccc.int/topics/introduction-to-climate-finance [dostep: 17.05.2024].

2 European Commission, International Monetary Fund, Organisation Cooperation and Development, Green Budgeting: Towards, Common, Principles,
Luxembourg 2021; OECD, Green Budgeting in the OECD countries, OECD Publishing, Paris 2021.

3 EC (2022), European Union Green Budgeting Reference Framework 2022, https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files /2023-05/European%20
Union%20Green%20Budgeting%20Reference%20Framework.pdf [dostep: 17.05.2024].

4 Ostatni raport Komisji w tym zakresie: EC (2023), Green Budgeting in the EU. Key insights from the 2023 European Commission survey of green

budgeting practice, Brussels.
5 Wiecej na ten temat:

https://webgate.ec.europa.eu/life/publicWebsite/index.cfm?fuseaction=search.dspPage&n_proj_id=1850 [dostep: 17.05.2024].
6 OECD (2022), Aligning Regional and Local Budgets with Green Objectives: Subnational Green Budgeting Practices and Guidelines, OECD Multi-level

Governance Studies, OECD Publishing, Paris.
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metodologii krajowego Indeksu Zielonych Finanséw Sa-
morzadowych’. Na jego podstawie stworzony zostat Ran-
king JST, ktérego pierwsza prezentacja nastapita podczas
poznanskiej edycji Europejskiego Forum Samorzgdowego
Local Trends®. Metodologia Indeksu oparta zostata m.in.
o zasady klasyfikacji przyblizone przez Autoréw w publi-
kacji Zielone Finanse 2022°,

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie wyb-
ranych wynikéw analiz stopnia zazielenienia finansow
samorzadowych w oparciu o metodologie Indeksu oraz
dane finansowe i niefinansowe (wynikowe) ukazujace sy-
tuacje w okresie pieciu lat, tj. 2018-2022. Z kolei w ostat-
niej cze$ci wskazano wybrane przykltady inwestycji zrow-
nowazonych §rodowiskowo realizowanych przez JST,
ktore zajety finalowe miejsca w Rankingu i stanowi¢ be-
da podstawe do opracowania odrebnego raportu nt.
»dobrych praktyk” zielonych finanséw samorzadowych.

Przeslanki zazieleniania finansow samorzadowych

Zazielenienie finanséw samorzadowych wpisuje si¢ bez-
posrednio w szeroka polityke zrownowazonego rozwoju
oraz ochrony klimatu. Nalezy jednak podkre§li¢ trzy naj-
wazniejsze przestanki, ktoére powinny by¢ podstawg do
zwiekszenia stopnia generowania zaré6wno wptywow, jak
i wydatkéw o charakterze ,zielonym” w budzetach przez
JST.

Po pierwsze, wzrost mozliwo$ci pozyskania zrédet fi-
nansowania dedykowanych bezposrednio inwestycjom
zZréwnowazonym érodowiskowo!?, ktérych celem jest
m.in. przeciwdziatanie lub adaptacja do zmian klimatycz-
nych. Priorytetowo inwestycje te traktowane s3 przede
wszystkim przez Komisje Europejska odpowiedzialng za
realizacje Europejskiego Zielonego Ladu. W zwigzku z po-
wyzszym $rodki z tradycyjnych programéw unijnych no-
wej wieloletniej perspektywy finansowej, jak i specjal-
nych, w tym krajowych programoéw odbudowy, zawieraja
kluczowg w tym zakresie klauzule ,nie czyn znaczacych
szkod” srodowisku (DNSH)! lub/i regute numeryczna,
okreslajaca odpowiedni poziom wykorzystania funduszy
na cele proérodowiskowelz. Jak wskazano wyzej, Komisja
Europejska zacheca tez do wdrazania zielonego budze-
towania oraz emisji zielonych obligacji jako nowego instru-
mentu finansowania.

Po drugie, poglebiajace si¢ z roku na rok efekty zmian
klimatycznych widoczne szczegblnie na poziomie regio-
nalnym i lokalnym oraz wzrastajace oczekiwania coraz
bardziej $wiadomych zagrozen spotecznosci lokalnych
beda wymagaly od JST szerszych strategii Srodowisko-
wych, w tym zasad ich finansowania. Do tej pory jedynym
odgornym dziatlaniem w tym zakresie bylo zainicjowanie
w 2017 roku przez Ministerstwo Srodowiska opracowa-
nia przez 44 miasta tzw. planéw adaptacji do zmian kli-
matu do 2030 roku, majacych na celu przeprowadzenie
zbiorczych i jednostkowych analiz potrzeb oraz Zrodet
finansowania zwigzanych z planowanymi dziataniami
i inwestycjami o charakterze zréwnowazonym $rodowi-
skowo. Z przygotowanych planéw wynikalo, iz w latach
2020-2030 jednostki biorace udzial w projekcie moga
potrzebowac¢ tgcznie prawie 31 mld z1, z czego najwyzsze
kwoty oszacowano dla Krakowa, Poznania i Katowic.

Po trzecie, warto zwréci¢ uwage na rosngce znacze-
nie koncepcji zielonych finanséw réwniez w odniesieniu
do sektora finansowego, ktérego zadaniem jest przede
wszystkim kredytowanie dziatalno$ci przedsigbiorstw
i JST. Banki obecnie zobowiazane s3 bowiem m.in. do
uwzgledniania tzw. ,zasady podwojnej materialno$ci”
(double materiality), czyli oceny wptywu finansowanych

7 Wiecej na ten temat na stronie projektu: https://indexprojekt.ue.poznan.pl.

8 Zwiazek Miast Polskich - wyniki Rankingu dostepne sg na stronie:

https://www.miasta.pl/aktualnosci/liderzy-rankingu-zielonych-finansow-samorzadowych.

9 Wiecej na ten temat w publikacji dostepnej na stronie: https://ungc.org.pl/raport-zielone-finanse-w-polsce-2022/.

10 Zgodnie z obowigzujacym rozporzadzeniem UE z 2020 roku przez inwestycje zrownowazona $rodowiskowo rozumie sie taka inwestycje, ktora
wnosi istotny wktad w realizacje co najmniej jednego z szeciu celow srodowiskowych zawartych w tzw. Taksonomii europejskiej, takich jak:

1) fagodzenie zmian klimatu,
2) adaptacja do zmian klimatu,

3) zrownowazone wykorzystywanie i ochrona zasobé6w wodnych i morskich,

)
)
4) przejscie na gospodarke o obiegu zamknietym,
5) zapobieganie zanieczyszczeniu i jego kontrola,
6) ochrona i odbudowa bioréznorodnoéci i ekosystemow.

11 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/241 z dnia 12 lutego 2021 r. ustanawiajace Instrument na Rzecz Odbudowy

i Zwigkszania Odpornosci.

12 Zgodnie z zalozeniami zawartymi w KPO nie mniej niz 37% $rodkéw przyznanych Polsce bedzie przeznaczone na cele zwigzane z polityka
energetyczno-klimatyczng, ochrong $srodowiska, adaptacjg do zmian klimatu, wigcej na temat: https://www.gov.pl/web/klimat [dostep: 19.05.2024].
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projektow na otoczenie, ujawniania informacji zwig-
zanych z ekspozycjami portfela bankowego na ,ryzyka
przej$cia zwigzane ze zmianami klimatu” oraz udzialu
aktywow zgodnych z europejska taksonomig w bilansie
banku (tzw. wskaznik zielonych aktywow, ang. green asset
ratio). To oznacza, iz finansowanie inwestycji publicznych
bedzie podlegato réwniez bankowej ocenie pod wzgledem

wplywu na $rodowisko, co moze mie¢ wptyw na warunki
udzielania kredytu.

W niniejszym artykule skupiono si¢ na trzech glow-
nych przestankach, ktorych lista nie jest z pewnoscia
zamknieta.

Wyniki analizy wybranych wskaznikow zazielenienia finanséw
samorzgdowych wchodzacych w sklad Indeksu

Opracowany Indeks Zielonych Finanséw Samorzadowych
umozliwia syntetyczne ujecie wielu rozproszonych da-
nych finansowych i niefinansowych, stwarzajac podstawe
do jednostkowej i zbiorowej oceny jednostek samorzadu

terytorialnego w podziale na cztery podstawowe grupy,

czyli gminy miejskie, gminy miejsko-wiejskie, gminy wiej-

skie oraz miasta na prawach powiatu.

Rysunek 1.

Ocena stopnia zazielenienia finansé6w samorzadowych na podstawie Indeksu

Przecietny poziom Indeksu Zielonych Finanséw Samorzadowych
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**Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 1. Im wyzsza wartos$¢
Indeksu tym wyzszy poziom zazielenienia budzetu.

0.35
0.30
0.25
0.20
0.15
0.10
0.05
0.00
GM GMW GW

MNPP

2020

Il 2021 [ 2022

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych sprawozdawczych.

Na podstawie danych z pieciu lat (rys. 1) wida¢ wyraznie,
iz dotychczasowy poziom zazielenienia budzetéow JST
nie byl wysoki i przecietnie ksztaltowal si¢ w granicach
od 0,3 do 0,35 (przy przyjetych warto$ciach progowych
0-1). Warto jednak odnotowag, iz w analizowanych latach
2018-2022 poziom ten wzrastal we wszystkich badanych
grupach, w tym w szczegdlnoséci w gminach wiejskich.

Ponizej przedstawiono wnioski z ksztaltowania sie wy-
branych wskaznikéw finansowych i niefinansowych wcho-
dzacych w sklad Indeksu. W pierwszej kolejnosci nalezy
zwroci¢ uwage na komponenty finansowe Indeksu Zie-
lonych Finanséw Samorzadowych.

Pierwsze dwa wskazniki poddane analizie dotyczg wydat-
kow majatkowych JST (rys. 2).
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Rysunek 2.

Wskazniki finansowe zielonych finanséw samorzadowych (1)

Przecietny udziat zielonych wydatkéw majatkowych
w wydatkach majatkowych ogétem (w %)
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Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych sprawozdawczych.

W badanym okresie obserwuje si¢ rosnaca tendencje
w odniesieniu do zaangazowania finansowego gmin w re-
alizacje zielonych inwestycji. Jest to widoczne zaréwno
w strukturze budzetu (udzial zielonych wydatkéw majat-
kowych w wydatkach majatkowych ogétem), jak réwniez
w poziomie zielonych wydatkéw majatkowych w prze-
liczeniu na 1 mieszkanca. Widoczny jest istotny wzrost
zaangazowania finansowego w szczeg6lnosci po stronie
gmin wiejskich, w przypadku ktérych udziat zielonych
wydatkéw majatkowych w wydatkach ogétem zwiekszyt
sie 0 3,6 pkt. proc. W strukturze wydatkéw majatkowych

najwyzszy poziom wskaznika odnotowaly gminy miej-
sko-wiejskie, ktore w 2022 r. wydatkowaly na cele zielone
20,4% swoich budzetéw przeznaczanych na inwestycje.
Réwnie wysokie zaangazowanie obserwowano w gminach
miejskich (19,8% w 2022 r.). Osiggniete wyniki w ana-
lizowanym okresie wskazujg, ze inwestycje zrownowazo-
ne $rodowiskowo nie byly priorytetem wiladz lokalnych.
Swiadczy o tym niski przecietny poziom zielonych wy-
datkéw majatkowych w przeliczeniu na 1 mieszkanca,
ktore w 2022 r. ksztaltowaly sie w przedziale od 194,03 zt
(miasta na prawach powiatu) do 228,55 zt (gminy wiejskie).

Rysunek 3.

Wskazniki finansowe zielonych finanséw samorzadowych (2)

Przecietny poziom pokrycia zielonych

wydatkow majatkowych zielonymi
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Przecietny poziom srodkéw wtasnych innych
niz zielone zaangazowanych w realizacje
zielonych inwestycji w relacji do kwoty srodkéw
wtasnych bez zielonych dochodéw (w %)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych sprawozdawczych.




72| ZIELONE FINANSE w Polsce 2024

Kolejne dwa wskazniki odnosza si¢ do zrédet finansowa-
nia zielonych wydatkéw majatkowych (rys. 3). Nawiazujac
do niskiego zaangazowania finansowego w realizacje zie-
lonych inwestycji w relacji do tacznego budzetu nalezy
zwroci¢ uwage w pierwszej kolejnoéci na stopien finanso-
wania wydatkéw majatkowych dochodami majatkowymi.
Z przeprowadzonej analizy wynika, ze jedynie w przypad-
ku miast na prawach powiatu warto$¢ przedmiotowego
wskaznika ksztaltowatla si¢ ponizej 100%. Oznacza to, ze
w tej grupie JST, zielone wydatki majatkowe przewyzszaty
kwoty zielonych dochodéw majatkowych. Z kolei w przy-
padku pozostatych typéw JST widoczna jest tendencija,
w ktorej gminy nie wydatkowaly na zielone inwestycje
pelnej wykonanej kwoty zielonych dochodéw majatko-
wych. Jedng z przyczyn moze by¢ wplyw refundacji po-
niesionych wydatkéw w latach wcze$niejszych lub nie-
znaczony charakter wlasnych dochodéw majatkowych
w dzialach budzetowych uznanych za ,zielone”.

Taka sytuacja pozwala sformutowa¢ wniosek, Ze w przypa-
dku wigkszosci JST dzialania inwestycyjne o charakterze
zielonym nie byty uznawane za priorytetowe. Wskazuja
na to wyniki osiggane w odniesieniu do stopnia zaan-

gazowania $rodkoéw wilasnych innych niz zielone w realiza-
cje zadan inwestycyjnych o charakterze zréwnowazonym
srodowiskowo. JST przecietnie przeznaczaly nie wigcej
niz 3% $rodkéw wiasnych innych niz ,zielone”. Tym sa-
mym gminy i miasta na prawach powiatu uzalezniaty rea-
lizacje zielonych inwestycji w szczegdlno$ci od poziomu
uzyskanych dochodéw majatkowych, w tym dotacji. Uzys-
kane refundacje, ktore dotyczyty juz poniesionych zielo-
nych wydatkow, byly nastepnie przeznaczane na zadania
inne niz o charakterze zrownowazonym $rodowiskowo.
Zatem nalezy wskaza¢, ze nie zostal w pelni wykorzys-
tany potencjat finansowy JST, ktéry umozliwialby uzyska-
nie wyzszego poziomu rocznych zielonych wydatkow
majatkowych.

Zaprezentowane wskazniki finansowe pozwalaja na oce-
ne stopnia zaangazowania finansowego JST w realizacje
zadan inwestycyjnych o charakterze zréwnowazonym
srodowiskowo. Sklaniaja jednak dodatkowo do glebszego
zastanowienia si¢ nad regulami budzetowymi, ktére mo-
glyby skutkowa¢ przeznaczeniem wiekszych nakladow
finansowych na przedsiewzigcia Srodowiskowe, w tym
zwigzane z ochrong klimatu.

Rysunek 4.

Wskazniki wynikowe (niefinansowe) zielonych finanséw samorzadowych w Polsce dla 2022 roku
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS i https://bazaazbestowa.gov.pl/pl/.
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Analizujac powyzsze zagadnienie niezbedne jest zwroce-
nie uwagi na aspekty niefinansowe, bedace jednoczesnie
rezultatami inwestycji o charakterze zréwnowazonym
srodowiskowo. Ksztaltowanie sie warto$ci wskaznikow
wynikowych moze by¢ interpretowane jako ogélny po-
ziom bezpieczenstwa $rodowiskowego poszczego6lnych
JST. Na rysunku 4 zaprezentowano wybrane wskazniki,
uwzgledniane w metodologii Indeksu, tj. udziat odpadéow
poddanych odzyskowi, odsetek ludnosci korzystajacej
z oczyszczalni §ciekow, ilo§¢ wyrobédw azbestowych po-
zostajacych do unieszkodliwienia, czy tez udziat powierz-
chni chronionych powotanych przez gmine.

Z przeprowadzonej analizy powyzszych wskaznikow przy-
padajacych na 2022 rok (wynik jednoroczny w relacji do
pigcioletniego finansowania) wynika, iz najwigkszy udzial
odpadéw poddanych odzyskowi odnotowano w miastach
na prawach powiatu (przecietnie 13,65% w 2022 ro-
ku), a najmniejszy w gminach wiejskich (2,92%). Podobnie
najwiecej mieszkancow korzysta z oczyszczalni $ciekow

w miastach na prawach powiatu (ok. 95%), a najmniej
- w gminach wiejskich (przecigtnie zaledwie 43%). Biorac
pod uwage wyroby azbestowe, najtrudniejsza sytuacja
wystepuje w gminach wiejskich, w ktérych pozostato do
unieszkodliwienia przecigtnie ok. 80% wyrobéw azbes-
towych, podczas gdy w miastach na prawach powiatu ok.
66%. Rowniez miasta na prawach powiatu odznaczaja si¢
najwiekszym odsetkiem powierzchni prawnie chronio-
nych powolanych przez gmine (przecigtnie 1,03%), z ko-
lei w gminach wiejskich powierzchnie takie stanowig za-
ledwie przecietnie 0,46% powierzchni JST. Przedstawione
wskazniki niefinansowe dla roku 2022, moga tez stano-
wi¢ punkt wyjécia do oceny zmian w kolejnych latach.

W ostatniej czedci artykutu, wskazano syntetycznie zes-
tawione samorzadowe inwestycje zréwnowazone jako
przyklady realizacji w jednostkach, ktére zaklasyfikowa-
new zostaly jako Liderzy Rankingu Zielonych Finanséw
Samorzadowych 2023. Stang si¢ one podstawg do opra-
cowania dobrych praktyk w tym zakresie.

Tabela 1.
Przyklady zielonych inwestycji JST

Nazwa i typ JST Inwestycja Kwota inwestycji Efekty

Adaptacja do zmian
klimatycznych poprzez
budoweg zielono-
niebieskiej infrastruktury
w Gminie Jawor

Jawor (GM)

Rozbudowa

i modernizacja
oczyszczalni $ciekdw
oraz systemu wodno-
kanalizacyjnego na
terenie aglomeracji

$cinawa (GMW)

5018 700 zt

84 274 928,05 zt

+ rewitalizacja, budowa i odnowa terenéw
+ zieleni,
+ budowa zielonych taraséw przy parkingu
targowiska,
+ budowa ogrodéw deszczowych

+ modernizacja i rozbudowa oczyszczalni $ciekdw,
w tym budowa nowego ciggu biologicznego,
+ zwiekszenie przepustowosci do Qdsr =11 813 RLM,
+ budowa i przebudowa sieci kanalizacyjnej
oraz wodociggowej,
* modernizacja stacji uzdatniania wody,

Scinawa + zakup specjalistycznego sprzetu do czyszczenia
sieci,
+ wykonanie matematycznego modelu
hydraulicznego sieci wodociggowej
Kroczyce (GW) EKOENERGIA 7998 125,00 zt + montaz 517 instalacji o tacznej mocy 2158 kW,
- montaz instalacji + redukcja emisji gazéw cieplarnianych, w tym
fotowoltaicznych na CO2, NOx, SOx,
potrzeby gospodarstw + zwiekszenie udziatu energii ze zrédet odnawialnych,
domowych w gminie + redukcja zuzycia energii finalnej,
Kroczyce (granty + neutralny wptyw dziatann JST na emisje gazow
dla mieszkaricow) cieplarnianych,
+ wykorzystanie technicznego potencjatu energii
odnawialnej na terenie gminy
Bydgoszcz Ograniczenie emisji pytu 7 087 603,28 zt + w latach 2018-2022 wymieniono ponad 1500

(MNPP) PMao, benzo(a)pirenu
—wymiana ogrzewania
nieekologicznego
na ekologiczne

zrédet ogrzewania nieekologicznego

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Kazda z inwestycji dotyczy réznego zakresu tematycz-
nego, w tym terenéw zielonych, sieci wodno-kanalizacyj-

Podsumowanie

Zaprezentowane powyzej wyniki badan nad zazielenie-
niem finanséw samorzadowych na podstawie metodologii
Indeksu Zielonych Finanséw Samorzadowych pozwalaja
na dokonanie wstepnej oceny stopnia zaangazowania JST
w realizacje przedsigwzie¢ srodowiskowych.

Nawigzujac do zastosowania peinej metodologii Indek-
su ZielFinJST, warto zwrdéci¢ uwage m.in. na mozliwo$¢
jej wykorzystania do przeprowadzenia jednostkowej ana-
lizy poszczegoélnych JST w zakresie stopnia zazielenie-
nia budzetu i okreslenia potencjatu finansowego w tym
obszarze. Ponadto z punktu widzenia diagnozy opraco-
wywanej na potrzeby szerszej strategii rozwoju zielonych
finansoéw, metodologia Indeksu mozZe znaleZ¢ zastosowa-
nie do oceny JST na tle odpowiedniej grupy poréwnaw-
czej, jak rowniez przeprowadzenia oceny bezpieczenstwa
Srodowiskowego.

nych, instalacji fotowoltaicznych, wymiany zrodet ciepla
i zostatla zrealizowana przez inny typ jednostki.

Na koniec nalezy wskaza¢, iZ w wyniku przeprowadze-
nia szerszych analiz zielonych finanséw samorzadowych
autorzy sformulowali takze rekomendacje w zakresie fi-
nansow podsektora samorzadowego. Wér6d nich wymie-
ni¢ nalezy m.in.:

* uznanie budzetu zielonego jako budzetu ,znaczone-
go” i wprowadzenie konieczno$ci przeznaczania zie-
lonych dochodéw na zielone wydatki,
wymogu przeznaczenia nadwyzki operacyjnej zielo-
nego budzetu na zielone wydatki majatkowe, a niewy-
korzystane $rodki na ten cel powinny zosta¢ prze-
znaczone na wydatki zrbwnowazone §rodowiskowo
w kolejnych latach jako przychody,
wyodrebnienie w klasyfikacji budzetowej zielonych
pozycji po stronie przychodéw i rozchodéw oraz
analogicznie dla kosztéw obstugi dtugu, co umozliwi
analize danych w kontek$cie ewentualnych wylaczen
z art. 243 ustawy o finansach publicznych.
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Jadwiga Pisarska

Ekspertka ds. ESG i Zrownowazonego Finansowania,

BNP Paribas Bank Polska S.A., Czlonkini Zwyczajna,
Sustainable Investment Forum Poland

PRAKTYKA KREDYTOW
SUSTAINABILITY-LINKED I ESG-LINKED

W POLSCE

Pod radarem?

W mediach spoteczno$ciowych skupiajacych profesjona-
listéw, szczegdlnie z sektora finansowego i zajmujacych
sie tematyka ESG, zrownowazonego rozwoju, coraz cze-
Sciej pojawiaja si¢ informacje o zawartych umowach fi-
nansowania ,powigzanego ze strategia ESG” czy ,zréwno-
wazonego rozwoju”. Mam wrazenie, ze dla przecietnego
odbiorcy nie jest jasne, o jakim mechanizmie jest mowa
i czym roézni sie on od sfinansowania np. farmy fotowol-
taicznej. Jednoczes$nie w gronie praktykow, akademikow,
administracji publicznej i dziennikarzy najwiecej uwagi
skupiaja zielone obligacje czy zrownowazone inwestycje
udzialowe, a w kontekscie bankowym Taksonomia UE.

Uwazam, ze cho¢by ze wzgledu na strukture rynku finan-
sowego w Polsce, gdzie ponad trzy czwarte aktywow sek-
tora jest skupionych w NBP oraz bankach? szczegoblnie
warto obserwowa¢ praktyke zrownowazonego finanso-
wania kredytowego. W tym artykule chciatabym podsu-

Wszechstronno$¢ formuly powigzane;j

z czynnikami ESG

Kredyty o marzy cze$ciowo uzaleznionej od spetnienia
ambitnych celow kredytobiorcy zwigzanych ze strategia
zrownowazonego rozwoju sg do$¢ wszechstronnym na-
rzedziem. Kladg one nacisk na poprawe w catoSciowym
wplywie spoiki badZ grupy na Srodowisko i spoteczen-
stwo, wiec moga by¢ stosowanie do finansowania rézno-
rodnych potrzeb. W takich sytuacjach, gdy finansowanie
Iaczy rozne cele, w tym og6lno-korporacyjne potrzeby
i refinansowanie obecnego zadluzenia, zielone obligacje,
badz zielony kredyt, najcze$ciej nie majg zastosowania.

mowac i omowic¢ praktyke finansowania bankowego dla
polskich przedsiebiorstw o warunkach cze$ciowo powig-
zanych z realizacjg wskaznikéw ESG (Srodowiskowych,
spotecznych i dotyczacych ladu organizacyjnego).

Skale tego zjawiska w Polsce szacuje na ponad 33 mld? zt
do konca 2023 r. Tymczasem, warto$¢ zielonych i innych
zrownowazonych lokalnych emisji obligacji przedsie-
biorstw niefinansowych wyniosta dotychczas szacunko-
wo 9,5 mld z3. Z kolei fundusze inwestycyjne oznaczone
wg SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) ja-
ko ,jasno-, badz ,ciemno-zielone” zarejestrowane w Pol-
sce skupialy na koniec pierwszego kwartalu 2024 r.
6,5 mld zt* aktywéw. Przy czym, zdecydowana wiekszo$¢
z nich nie ma ekspozycji na polska gielde, tylko inwestu-
je w zagraniczne fundusze skupione na réznych rynkach
miedzynarodowych.

Kredyty inwestycyjne przedsiebiorstw niefinansowych
stanowig 36% zobowigzan od takich przedsiebiorstw na
ksiegach bankow®. Oznacza to, ze potencjat do siggania
po instrumenty oceniajgce nie poszczeg6lng inwestycje,
a caloSciowy postep kredytobiorcy w zakresie zréwno-
wazonego rozwoju, jest ogromny. Jednoczes$nie, indywi-
dualny dobor wskaznikow sprawia, ze to podejscie jest
adekwatne do réznych rodzajow dziatalno$ci, nie tylko
tych wyszczeg6lnionych w Taksonomii UE.

1 Udzial MIF - monetarnych instytucji finansowych, czyli banku centralnego, bankow i bankéw spotdzielczych w tacznych aktywach sektora

finansowego wynosit w Polsce 78% w 2022 r., zrodto: Eurostat.

2 Obliczenia wasne na podstawie komunikatéw kredytobiorcow i bankéw, w przeliczeniu na PLN.
3 Obliczenia whasne na podstawie komunikatow emitentow, wg .warto$ci nominalnej. Pominieto emisje euroobligacji oraz emisje obligacji skarbowych

i municypalnych oraz obligacje i listy zastawne bankow.

4 CFA Society Poland, ,Pragmatyzm czy ideaty? ESG w polskich funduszach inwestycyjnych”, Warszawa 2024, s. 26, s. 5
https://cfapoland.org/application/media/images/reports/24-esg-tfi-final-cfa-poland.pdf.

5 Obliczenia whasne na podstawie danych UKNF na koniec 2022 .



Co wiecej, uzaleznianie szeroko pojetych warunkow fi-
nansowych od osiggania wymiernej poprawy we wskaz-
nikach ESG mozna stosowa¢ nie tylko do kredytow. Takie

Finansowanie bankowe o marzy powigzanej z wypelnia-
niem celéw w zakresie zrownowazonego rozwoju (ESG)
staje sie w Polsce coraz powszechniejsze. Mozna wyroéz-
ni¢ transakcje Sustainability Linked Loans, spetniajace
wymogi Sustainability Linked Loan Priciples wydawa-
nych od 2019 rd przez Loan Market Association. Postulujg
one m.in. oparcie transakcji na najbardziej materialnych
wskaznikach ESG, wyznaczenie ambitnej $ciezki poste-
pu i dwustronng zmiane¢ marzy. Raportowanie osiggniec,
poparte zewnetrzng atestacja odbywa sie corocznie i pro-
wadzi do podwyzszenia badz obniZenia marzy na kolejny
okres™. Typowe struktury zawierajg ok. trzech najbar-
dziej istotnych wskaznikow ze strategii zrownowazone-
go rozwoju. Podobne podej$cie, chociaz nieobjete Zad-
nym standardem, realizujg transakcje okreslone jako
»ESG-linked”. Najcze$ciej roznig sie tym, ze zawieraja tyl-
ko jeden wskaznik - typowo ocene ratingu ESG. W taki
sposob byly ksztaltowane pierwsze Sustainability-Linked
Loans, jednak od 2017 r. gdy zawarto pierwsza znang mi
umowe w takiej formule™ z firma Philipslz, poziom za-
awansowania strategii ESG znacznie wzrést. Co za tym
idzie, najlepsza praktyka wymaga bardziej doglebnego
podejécia, szczegdlnie przy transakcjach o wiekszej war-
to$ci. Podkre$laja to tez SLLP.

Finansowanie powigzane z ESG - juz nie eksperyment

klauzule zostaly zastosowane przez polskie instytucje do
umoéw faktoringue, gwarancji bankowych7, a nawet lea-
singus.

Z przeanalizowanych przeze mnie ujawnien bankow i kre-
dytobiorcow wnioskuje, Ze to podejécie dynamicznie roz-
wija si¢ w naszym kraju. Pierwsza transakcja ESG-linked
w Polsce zostala przeprowadzona w 2019 r. dla Energa13
(z kolejna transza w 2020r.). Marza zostala czesciowo
uzalezniona od poprawy wyniku ratingu ESG Vigeo Eiris.
Pierwsza w pelni zgodna z wytycznymi Sustainability-
Linked Loan Principles transakcja - oparta na czterech
materialnych wewnetrznych wskaznikach oraz wyniku
ratingu ESG zostala zrealizowana w 2021 r. dla Grupy
Raben®. W 2022 1. zrealizowano sze$é takich transakcij,
a do konca 2023 r. kolejnych 15. Sposréd 24 ujawnionych
transakcji 13 okreslono jako Sustainability-Linked Loan,
a 11 jako ESG-linked (w tym cztery ESG-Rating Linked
Loanls).

Warto$¢ ujawnionych transakcji ESG-linked i Sustaina-
bility Linked Loan w Polsce na koniec 2023 r. osiagnela co
najmniej 33,77 mld zt (dla trzech transakcji nie ujawniono
kwot). Wolumeny finansowania objetego tymi klauzulami
rosng w szybkim tempie, cho¢ znacznie przyczynita si¢ do
tego rekordowa transakcja dla Grupy Polsat Plus o warto-
$ci 10,6 mld zt z maja 2023 .18,

6 Bank.pl, https://bank.pl/pierwsza-transakcja-faktoringowa-z-celami-esg-w-grupie-bnp-paribas-w-polsce/.

7 ESGinfo.pl, ,Citi Handlowy sfinansuje zréwnowazony rozwoj sklepow Zabka”, 29.08.2022,

https://www.esginfo.pl /citi-handlowy-sfinansuje-zrownowazony-rozwoj-sieci-zabka/.

8 ING, https://media.ing.pl/informacje-prasowe,/926/pr/775591/ing-lease-i-zabka-polska-podpisaly-pierwsza-generalna-umowe-leasingu-oparta-na
-realizacji-celow-zrownowazonego-rozwoju#:~:text=%C5%81%C4%85czna%20kwota%20limitu%20wynosi%2060,w %20sklepach%200%2070%20proc.
9 Loan Market Association, “Sustainability Linked Loan Principles”, 2019, https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/

LMASustainabilityLinkedLoanPrinciples-270919.pdf.

10 Doktadniejszy opis formuty Sustainability-Linked Loan oraz postulatow Sustainability-Linked Loan Principles mozna znalez¢ w poprzedniej edycji
raportu Zielone Finanse w Polsce w artykule Marii Krawczynskiej-Kaczmarek ,Finansowanie w formule Sustainability Linked katalizatorem
zrownowazonej transformacji w realnej gospodarce”, s.50-57, https://ungc.org.pl/wp-content/uploads/2023/06/Zielone-Finanse-w-Polsce-2023.pdf.
11ING, https://www.ing.com/Newsroom/News/ING-and-Philips-collaborate-on-sustainable-loan.htm.

12 Philips, https://www.philips.com/a-w/about/news/archive/standard /news/press/2017/20170419-philips-couples-sustainability-performance-to-

interest-rate-of-its-new-eur-1-billion-revolving-credit-facility.html.

13 Energa S.A., https://ir.energa.pl/en/pr/462338 /agreement-for-a-esg-linked-revolving-credit-facility.
14 Energa S.A., https://media.energa.pl/pr/546240/energa-otrzyma-kredyt-w-formule-esg.

15 Grupa Raben,

https://polska.raben-group.com/newsy/szczegoly/grupa-raben-otrzymala-pierwszy-kredyt-powiazany-ze-zrownowazonym-rozwojem-1.
16 Formuta finansowania oparta na poprawie ratingu ESG, do wartoéci 20 mln EUR wprowadzona przez Bank BNP Paribas,
https://www.bnpparibas.pl/przedsiebiorstwa/finansowanie/esg-rating-linked-loan.

17 Kwota podsumowana dla 21 z 24 zaobserwowanych transakcji.

18 BNP Paribas Bank Polska S.A., https://media.bnpparibas.pl/pr/808830/bank-bnp-paribas-podpisal-konsorcjalna-umowe-kredytowa-z-grupa-polsat-
plus-marza-powiazana-jest-z-realizacja-celow-esg-to-najwieksza-transakcja-w-form.
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Rysunek 1.

Liczba i warto$¢é kredytéow ESG-linked i Sustainability-Linked w Polsce
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Zrodto: opracowanie wtasne

Transakcje cze$ciowo wigzgce warunki finansowe z po-
prawa wskaznikow ESG klienta wymagaja dodatkowej
pracy, ale takze gotowoSci i wysokiej wagi przywigzanej
do tematu po obu stronach. Jednocze$nie, mozliwe obniz-
ki marzy sg rzedu kilku punktéw bazowych, dlatego nie
dziwi, ze formule SLL stosuje sie przy znacznych kwoto-
wo transakcjach. Sposréd 13 zrealizowanych SLL osiem
w zaokragleniu osiggneto lub przekroczyto 1 mld zt. Po-
zostale opiewajg na kwoty ok. 100 mln zt i wiecej. W po-

zostatych transakcjach - ESG-linked wida¢ duze zréz-
nicowanie. W oparciu o rating ESG zrealizowane zostaly
zar6wno kredyty na dziesigtki milionéw zlotcyh jako
ESG-Rating Linked Loan, ale réwniez pojedyncze trans-
akcje przekraczajace 2 mld zt. Wigkszo$¢ z analizowanych
transakcji zrealizowano w formie konsorcjum - byto to 13
z 24 transakcji ESG-linked i dziewig¢ spoérod 13 trans-
akcji SLL.

Transparentno$¢ ujawnien nt. transakecji

Istotng kwestig w tak, moze juz nie eksperymentalnym,
ale nadal nowym podejsciu jest edukacja rynku i ujednoli-
canie praktyk. Jest to jednak cze$ciowo utrudnione przez
brak informacji o szczegoétach transakcji o charakterze
zrownowazonym. W analizie wzigetam pod uwage trans-
akcje, ktore ujawnili kredytodawcy badz kredytobiorcy
w komunikatach prasowych, raportach rocznych, badz
przez oficjalne kanaly w social mediach.

Przy trzech transakcjach nie podano kwoty ekspozycji, co
uniemozliwia dokladnie podsumowanie skali zréwnowa-
zonego finansowania w tej formule. W pieciu przypadkach
podano do wiadomosci, ze zawarto umowe w formule
»Sustainability-Linked Loan” badz ,powigzang ze wskaz-
nikami ESG”, jednak bez informacji o liczbie wskaznikoéw

lub ich obszarach tematycznych. Najczesciej informacja
publiczna zawiera krotki opis wskaznika, co jest juz pew-
ng informacja dla rynku, jakie obszary ESG zostaly
uznane za strategiczne w danej dzialalnoéci i na czym
spolka planuje sie skupi¢. Takg informacje mozna znalez¢é
w 15 z 24 przypadkow. Najbardziej pozadana miedzyna-
rodowo praktyka jest informowanie nie tylko o zasto-
sowanych wskaznikach, ale tez o ich bazowych i docelo-
wych ich poziomach. Takim poziomem transparentnosci
wyrdzniaja sie transakcje SLL dla Grupy Raben!®, Grupy
Wirtualna Polska2®, Jastrzebskiej Spotki thglowej21 oraz
w formie Sustainability-Linked Financing Framework dla
Grupy Polsat Plus?2,

19 Grupa Raben, https://polska.raben-group.com/newsy/szczegoly/grupa-raben-otrzymala-pierwszy-kredytpowiazany-ze-zrownowazonym-

rozwojem-1.

20 BNP Paribas Bank Polska S.A., https://media.bnpparibas.pl/pr/740752 /unikalny-kredyt-sll-dla-wp-holdingprzykladem-powiazania-finansowania-

zewskaznikami-esg.

21 Jastrzebska Spotka Weglowa S.A., https://www.jsw.pl/biuro-prasowe/aktualnosci/artykul /jsw-z-nowoczesnymfinansowaniem-sll.

22 Grupa Polsat Plus, “Sustainability-Linked Financing Framework”.



79

Dobor wskaznikow w transakcjach

Wskazniki w transakcjach SLL i ESG-linked mozna po-
dzieli¢ na wewnetrzne - dane pochodzgce wprost z fir-
my np. emisje CO, w zakresie pierwszym i drugim (scope
11i 2) lub zuzycie wody na jednostke produkcji oraz zew-
netrzne - przetworzone przez inny podmiot, czyli wynik
ratingu ESG ustalony przez konkretng agencje. Rating
ESG jest bardzo czesto uzywanym wskaznikiem. W przy-
najmniej o$miu przypadkach byt jedynym wskaznikiem,
a w kolejnych trzech zostat zastosowany jako uzupetnie-
nie obszaru jako$ci zarzadzania w bardziej ztozonej struk-
turze. Transakcje SLL najcze$ciej zawieraja trzy wskazniki
(ang. KPIs - Key Performance Indicators), cho¢ ich liczba
wacha si¢ od dwoch do pieciu.

Sposrod wskaznikow wewnetrznych zdecydowanie domi-
nuja srodowiskowe. Tego obszaru dotyczylo 67% z ujaw-
nionych wskaznikéw zastosowanych w analizowanych

Kontekst kredytobiorcow

Decyzje o powigzaniu warunkéw strategicznego finanso-
wania ze zréwnowazong transformacja podejmuja przed-
siebiorstwa o roznej sytuacji wyjsciowej. S to spotki duze,
jednak réznigce si¢ forma prawnag, strukturg wlasciciel-
ska i do$wiadczeniem w zarzadzaniu zréwnowazonym
rozwojem. Biorgc pod uwage, ze aktualnie przedsiebior-
stwa pozagieldowe nie sg objete obowigzkami raporto-
wania zréwnowazonego rozwoju, zaskakujaca moze by¢
liczna reprezentacja takich podmiotéw wsréd odbiorcow
finansowania powigzanego z ESG. Az 13 z 23 kredyto-
biorcéw ESG-linked i SLL to spo6tki nienotowane na GPW.
Gdy wezmiemy pod uwage tylko odbiorcéw SLL, rozwig-
zania wymagajacego dostepu do szczegotowych wskaz-
nikow ESG, jest to nadal wiekszo$¢ - osiem z 13 podmio-
tow. Z tego grona jedynie dwie spotki przed zawarciem
transakcji SLL publikowaly raporty zawierajace dane nie-
finansowe. Oznacza to, ze brak raportowania ESG nie
jest absolutng przeszkoda dla ustalenia ambitnej §ciezki
postepu w istotnych wskaznikach $rodowiskowych czy

transakcjach. Nie odbiega to od $wiatowej praktyki, gdzie
jest to ok. 60% stosowanych wskaznikow?3. Globalnie naj-
powszechniejszym wskaznikiem, wystepujacym niemal
w polowie umow SLL jest redukcja emisji CO,%4. W Pol-
sce zastosowano go do tej pory w pigciu transakcjach.
Stosowane byty rowniez inne wskazniki, posrednio wpty-
wajace na emisje, jak np. zwiekszenie udzialu energii
z OZE w produkcji badz zuzyciu. Inne kwestie §rodowi-
skowe odzwierciedlone we wskaznikach to np. redukcja
zuzycia wody, redukcja zuzycia plastiku, poprawa stan-
dardow floty (wptywajaca na obnizenie zanieczyszczen)
czy redukcja roznego rodzaju odpadow.

Aspekt spoleczny jest najczesciej reprezentowany przez
wskazniki dotyczace bezpieczenstwa i higieny pracy - trzy
przypadki i roznorodnoéci kadry kierowniczej - dwa przy-
padki.

spotecznych, cho¢ na pewno wymaga dluzszego przy-
gotowania.

Gdy podmiot posiada ambitng strategie ESG z mierzalny-
mi celami, wybor kilku z nich a nastepnie strukturyzacja
SLL jest stosunkowa ulatwiona. Nie jest to jednak jedyna
dopuszczalna kolejno$¢. Mozna potraktowa¢ moment pod-
jecia zobowigzania wobec kredytobiorcéw za okazje do
podkreslenia powagi wprowadzanej wlasnie strategii ESG.
Szczegoblnie w przypadku finansowania opartego o rating
ESG - pozyskanie go, a nastepnie poprawa, mogg stano-
wi¢ impuls do zintegrowania i zintensyfikowania dziatan
w tym zakresie. Niewatpliwie przej$cie od zbierania do
ujawniania danych, a nastepnie wyznaczania mierzalnych
celow w zakresie ESG, az do uzalezniania warunkéw fi-
nansowych od ich realizacji, oznacza zdobycie kolejnych
stopni dojrzalo$ci w zarzadzaniu kwestiami zréownowa-
Z0nego rozwoju.

23 Auzepy A., Bannier E. C., Martin F., “Are Sustainability-Linked Loans Designed to Effectively Incentivize Corporate Sustainability? A Framework
for Review” Center for Financial Studies Working Paper No. 688, 2023, s.10, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4361732.

24 Environmental Finance Data, “Sustainability-linked bonds and loans - Key Performance Indicators (KPIs)", 2022,
https://www.environmental-finance.com/assets/files/research/sustainability-linked-bonds-and-loans-kpis.pdf.
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Reprezentacja branzowa
kredytobiorcow

Kredytobiorcy decydujacy si¢ na formute finansowania
powigzanego z aspektami zréwnowazonego rozwoju to
szerokie spektrum podmiotow.

Wérod 232 spotek lub grup zaciggajacych finansowanie
w tej formule znalazlo sie:
* 5 przedstawicieli r6znych rodzajow produkcji prze-
mystowej,
* 5 przedstawicieli transportu i logistyki,
* 4 przedstawicieli energetyki konwencjonalneji wy-
dobycia,
* 2 grupy mediowo-telekomunikacyjne,
* 2sieci handlowe oraz
* pojedynczy przedstawiciele ustug medycznych, pro-
dukcji zywnosci, motoryzacji i ustug finansowych.

Rysunek 2.
Branze reprezentowane przez odbiorcow
ESG-linked i Sustainability Linked Loans w Polsce
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Zrédto: opracowanie wtasne

Powyzsze zestawienie pokazuje szerokie ramy branzo-
we i pomija pewne niuanse réznorodnych dziatalnosci
w ramach grup kapitatowych. Jednak juz taki pobiezny
przeglad nasuwa wniosek, ze w finansowanie powigza-
ne z aspektami ESG angazuja sie podmioty z branz o du-
zym wplywie na Srodowisko. Wedlug KOBIZE branza
energetyczna odpowiadata w 2020 r. za 46% emisji CO2
w Polsce, transport za ok. 21%, a produkcja przemystowa
i budownictwo za ok. 9,5%26 (przy pominig¢ciu rolnictwa
i uzytkowania gruntéw).

25 Grupa Energa uzyskata finansowanie ESG-linked w 2 transakcjach.

26 Ministerstwo Klimatu i Srodowiska, Krajowy Raport Inwentaryzacyjny
2022, Warszawa 2022, Ryc. 5. Emisjadwutlenku wegla (bez kategorii 4
[uzytkowanie gruntow]) w 2020 r. wedtug kategorii zrodet, s. 12,
https://www.kobize.pl /uploads/materialy/materialy_do_pobrania/
krajowa_inwentaryzacja_emisji/NIR_2022_raport_syntetyczny_PL.pdf.




Mozna przypuszczac, ze kredytobiorcy z tych sektoréw
sq $wiadomi skali swojego wplywu i dojrzewajg w zarzg-
dzaniu aspektami ESG. Z drugiej strony moze by¢ to
wynik oczekiwan kredytodawcoéw wobec stajacych przed
konieczno$cig transformacji kredytobiorcow. Najpewniej
mamy tu do czynienia ze zloZeniem tych czynnikow
wystepujacych w réznych proporcjach w poszczegélnych
sytuacjach.

Abstrahujac od motywacji prowadzacych do zawarcia
takich transakcji kowenanty kredytowe laczace koszt
kredytu z redukcja emisji moga by¢ ciekawym narzedziem
wsparcia transformacji, szczegélne w kapitatochtonnych
sektorach. Wobec braku regulacyjnie narzuconych precy-
zyjnych Sciezek dekarbonizacyjnych dla poszczegdlnych
sektoré6w mogg czesSciowo, cho¢ najpewniej niewystar-
czajaco, adresowac te luke.

Jaka przyszlo$¢ Sustainability Linked Loans?

Mozna powiedzie¢ ze finansowanie bankowe powigzane
ze wskaznikami ESG wychodzi juz z fazy wczesnej adap-
tacji. Do konca 2023 r. wiodace polskie banki korporacyj-
ne zyskaty do$§wiadczenie udziatu w takich transakcjach.
Osiggnieto znaczne wolumeny - ponad 33 mld zt dotych-
czas, z czego 24 mld zt w 2023 r. Juz 23 kredytobiorcow
z r6znych branz podjeto takie wyzwanie.

Prawdopodobnie zaobserwujemy wzrost i skalowanie te-
go podejscia, do czego moze przyczyni¢ si¢ wprowa-
dzenie Dyrektywy CSRD. Znaczne zwiekszenie liczby
podmiotéw mierzacych i ujawniajacych dane zréwnowa-
zonego rozwoju oraz obowigzek zewnetrznej atestacii,
co do tej pory bylto rzadkoscig na rynku a jednocze$nie
koniecznym wymogiem przy Sustainability-Linked Loan,
moze rozszerzy¢ dostepno$c¢ formuty SLL.

Znaczenie finansowania bankowego przedsiebiorstw re-
alnej gospodarki, w tym o charakterze ogélnym jest og-
romne. Jesli cho¢ matla czes¢ strategicznych i dlugoter-
minowych ekspozycji przybierze charakter motywujacy
do zmian w kierunku zréwnowazonej transformacji, moze
miec¢ to realny wptyw. Za kilka lat bedzie mozna oceni¢
rezultaty zawartych uméw - poziom realizacji celow ESG
oraz czy spo6iki decydujace sie na te forme wyrézniaja si¢
w tej kwestii na tle swoich branz. Oczywiscie, takie do-

browolne klauzule nie zastqpig strategii i wytycznych na
poziomie rzagdowym. Trzeba rowniez otwarcie zaznaczy¢,
ze bez mechanizméw wzmacniajacych skala zachet i kon-
sekwencji poprzez zmian¢ marzy bedzie zauwazalna jedy-
nie dla finansowan o znacznych kwotach.

Elastyczno$¢ podejscia ESG-linked stanowi jego ogromna
zalete, ale jednocze$nie wyzwanie. Wyznaczanie ambit-
nych postepéw w materialnych dla danej dzialalnosci
wskaznikach to podstawa unikania ryzyka greenwashin-
gu. Kluczowa role w utrzymaniu standardéw maja banki
koordynujace i uczestniczgce w takich transakcjach. Pot-
rzebujemy na polskim rynku szerszej wymiany i ujed-
nolicenia praktyk, szczeg6élnie wobec kredytobiorcow
o mniejszej dojrzaloéci w zarzadzaniu ESG czy szczegdl-
nie wymagajgcych transformacji. Waznym elementem
ksztattowania praktyki Sustainability-Linked Loans jest
komunikacja. Dla dobra rynku warto uzgodni¢ oczekiwa-
ny poziom przejrzystosci - np. podawanie liczby i opisu
zastosowanych wskaznikow, zachecajac jednoczesnie kre-
dytobiorcéw do ujawniania bazowych i docelowych war-
tosci celow. Brak wysokich standardéw i transparentnosci
wokot finansowania opartego na wskaznikach ESG moze
podwazy¢ zaufanie do tego rozwijajacego sie podejscia
i pozbawi¢ nas dodatkowego mechanizmu mogacego
wspiera¢ transformacje.
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Radca prawny Agnieszka Oleksyn-Wajda
Pelnomocnik Rektora ds. ESG Uczelni Lazarskiego,
Dyrektor Instytutu Zrownowazonego Rozwoju Uczelni Lazarskiego

NA DRODZE DO TRANSPARENTNOSCI,
CZYLI O GREENWASHINGU W SEKTORZE
FINANSOWYM I NIE TYLKO

W dzisiejszych czasach konsumenci stajg w obliczu licz-
nych wyzwan zwigzanych z dokonywaniem $wiadomych
wyboréw zakupowych. Jednym z najwiekszych prob-
lemo6w jest greenwashing, czyli praktyka wprowadzania
w blad przez firmy, ktoére promuja sie jako ekologiczne,
nie podejmujac rzeczywistych dzialan na rzecz ochrony
Srodowiska.

Greenwashing polega na dostarczaniu konsumentom frag-
mentarycznych i niekompletnych informacji, ktére ma-
ja na celu stworzenie wrazenia, ze produkty, ustugi lub

Geneza

Konsumenci od wielu lat s3 narazeni na praktyke wpro-
wadzania w blad w codziennych wyborach zakupowych.
Greenwashing, zdefiniowany po raz pierwszy przez ba-
dacza i biologa J. Westervelda, odnosi si¢ do organizacj,
ktoére inwestuja wiecej czasu i pieniedzy w reklame pro-
mujacg ich jako ekologiczne, niz w rzeczywiste dzialania
na rzecz $rodowiska. Wspélczesnie to zjawisko nadal jest
aktualne i polega na tworzeniu wrazenia, ze produkt, ustu-
ga lub firma s3 zgodne z zasadami zréwnowazonego

firmy s3 zgodne z zasadami zréwnowazonego rozwoju.
Tego rodzaju praktyki obejmujg zaréwno drobne, pozor-
nie nieszkodliwe komunikaty, jak i skomplikowane stra-
tegie majace na celu odwrécenie uwagi od szkodliwych
dziatan.

W niniejszym artykule przyjrzymy si¢ genezie tego zja-
wiska, jego réznym odcieniom, oraz dzialaniom podejmo-
wanym przez Unie Europejska w celu eliminacji nieucz-
ciwych praktyk na poziomie ogolnym oraz sektorowym,
tj. finansowym.

rozwoju. Chociaz poczatkowo termin ten byl uzywany
glownie w kontekécie public relations, obecnie jest stoso-
wany réwniez na rynkach finansowych i kapita{owychl.
Praktyka ta polega na dostarczaniu fragmentarycznych
i niekompletnych informacji, skupianiu si¢ na mniej istot-
nych danych, pomijaniu kluczowych wskaznikéw oraz
wyrywaniu informacji z kontekstu - wszystko po to, aby
przedstawi¢ dziatania firmy w bardziej korzystnym
Swietle.

1 M. Jedlifiska, Greenwashing jako nieetyczna praktyka w éwietle finansow, LEX /el. 2022.
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Odcienie greenwashingu

Badania nad greenwashingiem ujawniajg specyficzne
strategie stosowane w komunikacji. W styczniu 2023 roku
organizacja non-profit Planet Tracker opublikowala ra-
port zatytulowany Greenwashing Hydmz, w ktérym wy-
kazano, ze greenwashing staje sie coraz bardziej zaawan-
sowany i przybiera rézne formy. Zjawisko to obejmuje
zaréwno pozornie nieszkodliwe komunikaty, jak i taktyki
majace na celu odwrdécenie uwagi od szeroko zakrojonych
szkodliwych dzialan. Raport ten identyfikuje sze$¢ glow-
nych typéw greenwashingu3:

¢ Greencrowding, czyli angazowanie si¢ w deklaracje
i dzialania grupowe, ktére maja za zadanie zastoni¢
osobista odpowiedzialno$¢.

¢ Greenlighting ma miejsce wéwczas, gdy komunikacja
korporacyjna firmy (w tym reklamy) podkresla szcze-
golnie ekologiczng ceche dzialalnoéci lub produktow,
nawet drobng, w celu odwrécenia uwagi od dziatan
szkodliwych dla §rodowiska, prowadzonych w ramach
danej dzialalno$ci gospodarcze;.

¢ Greenshifting polega na tym, ze przedsiebiorstwa
przerzucaja odpowiedzialno$¢ za obcigzenie §rodo-
wiska na konsumentéw.

* Greenrinsing sprowadza sie do zmiany i modyfikowa-
nia celow ESG przez dane przedsigebiorstwo, zanim
zostang one spelnione, co prowadzi do uniknigcia od-
powiedzialno$ci za realizacje tych celow.

* Greenhushing to dzialanie majace na celu ukrycie pew-
nych osiggnie¢ czy obnizenie referencji, aby uchro-
ni¢ sie przed nadzorem ze strony inwestoréw.

¢ Greenlabelling jest praktyka, ktéra ma na celu wywo-
lanie wrazenia dziatania ekologicznego potwierdzo-
nego etykietami, podczas gdy bardziej szczegdtowe
badania ujawniaja, ze jest to zwodzenie i wprowadze-
nie odbiorcy w blad.

Paradoks zielonych
certyfikatow

Ostatnia praktyka wymieniona powyzej, czyli greenla-
belling, moze wynikac¢ gléwnie z nadmiaru certyfikatow
promujgcych zrownowazony rozwoj.

2 O https://planet-tracker.org /wp-content/uploads,/2023/01/
Greenwashing-Hydra-3.pdf.

3 Sze$¢ okreslen wyodrebnionych w raporcie nie ma swoich
odpowiednikéw w jezyku polskim, dlatego kazdy z terminéw zostat
przytoczony w jezyku angielskim i zawiera polski opis danego dziatania.
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W badaniu Komisji z 2020 rt podkreslono, ze 53,3%
z badanych oswiadczen Srodowiskowych w UE uznano
za niejasne. Natomiast raport Changing Market Founda-
tion , Licence to Greenwash™ wskazuje, ze certyfikaty
czesto stuzg jako fasada dla firm, ktére w rzeczywisto$ci
nie prowadza do zréwnowazonych praktyk. Podkresla on,

ze wiele z tych certyfikatow opiera sie na dobrowolnych
inicjatywach, ktére nie sa $cile regulowane ani kontro-
lowane, co pozwala firmom na greenwashing. W efekcie
konsumenci, ktérzy pragna wspiera¢ bardziej ekologiczne
opcje, moga by¢ wprowadzani w blad.

Wzmocnienie pozycji konsumenta w strategiach i politykach UE

- czyli dazenie do celu

Legislator unijny, dostrzegajac spadek zaufania konsu-
mentéw do o$wiadczen i komunikatéw marketingowych,
podejmuje zdecydowane dzialania majgce na celu wspar-
cie konsumenta w zakresie dostepu do rzetelnych i wia-
rygodnych informacji. Proces wzmacniania konsumenta
nie jest oczywiScie w strategiach i prawie unijnym no-
woscia, ale obecnie nabiera ono szczegdlnego znaczenia
w kontek$cie zrownowazonego rozwoju i transparentno-
$ci rynkowe;j.

Juz w 2008 r. Komisja Europejska zaproponowata pakiet
dzialan w zakresie zrownowazonej konsumpcji oraz pro-
dukciji, ktoérych celem byla poprawa ekologicznosci pro-
duktéw w catym ich cyklu zycia, zwiekszenie Swiado-
mosci konsumentéw oraz popytu na produkty bardziej
przyjazne $rodowisku.

Kamieniem milowym w tym obszarze byla strategia Unii
Europejskiej - Europejski Zielony Lad. Jest on integralna
czedcig strategii opracowanej przez Komisje w celu wdro-
zenia Agendy ONZ 2030 oraz Celéw Zréwnowazonego
Rozwoju. Istotnym elementem skiadowym tej strategii
jest wzmocnienie prawa konsumenckiego, przede wszys-
tkim poprzez zapewnienie rzetelnej i poréwnywalnej
informacji na temat wptywu danego produktu na srodo-
wisko i klimat oraz wyeliminowanie stosowania nieuczci-
wego zielonego PR.

Program dzialan UE w obszarze polityki ochrony kon-
sumentow opiera si¢ na Nowym programie na rzecz kon-
sumentow (Nowa Agenda Konsumencka) przyjetym 13 lis-
topada 2020 r8 Program przedstawia zaktualizowang
wizje polityki ochrony konsumentéw na lata 2020-2025
pod hastem ,Poprawa odporno$ci konsumentéw na pot-
rzeby trwatej odbudowy”. Priorytetowymi obszarami tego
programu s3 m.in. transformacja ekologiczna, w tym za-
gwarantowanie dostepnosci zréwnowazonych produktéw
i stylu zycia, a takze ochrona przed nieuczciwymi prak-
tykami rynkowymi.

Co interesujace, Komisja Europejska zainicjowata rowniez
dobrowolny program dzialan na rzecz zréwnowazonej
konsumpcji i wyeliminowania greenwashingu w ramach
Nowej Agendy Konsumenckiej jeszcze w styczniu 2021 r.
- Green Consumption Pledge. Projekt ten ma na celu
przyspieszenie procesu zmian w zakresie wyeliminowa-
nia greenwashingu w przedsiebiorstwach. Firmy biorgce
udzial w tym pilotazowym projekcie zobowiazaly sie
do obliczenia $ladu weglowego przedsigbiorstwa i pro-
duktoéw, a takze do jego redukcji, zwigkszenia sprzedazy
zréwnowazonych produkéw i ustug, wspierania (rowniez
finansowego) zréownowazonych praktyk, zapewnienia, ze
informacje przekazane konsumentom w zwiazku ze $la-
dem weglowym przedsigbiorcy i produktu beda tatwo
dostepne, dokladne i jasne. Komisarz ds. sprawiedliwo$ci
Didier Reynders zauwazyt w zwigzku z inicjatywa Green
Consumption Pledge: ,Aby moc dokonywac swiadomych
wyboréw, konsumenci potrzebujg wigkszej przejrzystosci
w zakresie sladu weglowego i zrownowazonego rozwoju
produktow”’.

Warto podkresli¢, ze instytucje unijne traktuja zaanga-
zowanie grup reprezentujacych interesy konsumentow
jako priorytet. Kluczowa role w tym procesie odgrywa
Europejska Grupa Konsultacyjna ds. Konsumentoéw, kt6-
ra stanowi gtéwne forum doradcze dla Komisji Europej-
skiej, zrzeszajace zaréwno krajowe, jak i europejskie orga-
nizacje konsumenckie. Grupa ta, utworzona na podstawie
decyzji Komisji 2009/705/WE, pelni funkcje doradcza,
udzielajac Komisji opinii na temat wszelkich kwestii zwig-
zanych z ochrong intereséw konsumentéw na poziomie
UES. Jednym z gtéwnych celéow tej grupy jest promowanie
transparentnosci i uczciwosci na rynku wewnetrznym
UE.

4 Komisja Europejska, Environmental claims in the EU - inventory and reliability assessment, [Twierdzenia dotyczace ekologicznosci w UE

- spis i ocena wiarygodno$ci] 2020 r.

5 Licence to Greenwash, http://changingmarkets.org/wp-content/uploads/2022,/03/LICENCE-TOGREENWASH-FULL-REPORT.pdf

6 https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/policies /consumers/consumer-protection-policy/consumer-strategy_pl

7 Komisja Europejska oglasza zobowiazanie do ekologicznej konsumpcji, a pierwsze firmy zobowigzuja si¢ do konkretnych dziatan na rzecz wiekszego
zréwnowazonego rozwoju, https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail /en/ip_21_182 (dostep: 27.09.2023 r.).

8 https://www.europarl.europa.eu/factsheets/pl/sheet/46/polityka-ochrony-konsumentow-zasady-i-instrumenty
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Regulacje unijne majace na celu eliminacje greenwashingu

Komisja Europejska zaproponowata trzy réwnolegle me-
chanizmy eliminowania tzw. nieprawdziwych zielo-
nych twierdzen.

Po pierwsze, wzmocnienie pozycji konsumentéw po-
przez Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2024/825 z dnia 28 lutego 2024 r. w sprawie zmiany
dyrektyw 2005/29/WE i 2011/83/UE w odniesieniu do
wzmocnienia pozycji konsumentéw w procesie trans-
formacji ekologicznej poprzez lepszg ochrone przed nie-

uczciwymi praktykami oraz lepsze informowanie®.

Po drugie, zapewnienie podawania przez przedsiebior-
cow klarownych informacji o produktach w Rozporza-
dzeniu ustanawiajgcym ramy wymogoéw dotyczacych
ekoprojektowania przyjetym rezolucja Parlamentu Euro-
pejskiego z dnia 23 kwietnia 2024 r10 - glownie poprzez
tzw. cyfrowy paszport produktu.

Po trzecie, dobrowolne o$swiadczenia w zakresie eko-
logicznosci produktéw, ustug oraz dziatalnosci przed-
siebiorcow przewidziane w projekcie dyrektywy Par-
lamentu Europejskiego i Rady w sprawie uzasadnienia
wyraznych o$wiadczen srodowiskowych i informowa-
nia o nich z 22 marca 2023 r. (dyrektywa ws. os§wiadczen
érodowiskowych)". Proces legislacyjny w przypadku tej
dyrektywy bedzie kontynuowany po wyborach do Par-
lamentu Europejskiego. Tymczasem, w marcu br. przyjeto
stanowisko PE w sprawie tej dyrektywy.

Pierwsza ze wspomnianych dyrektyw konkretyzuje od-
powiedzialnos¢ za dzialania noszace znamiona green-
washingu. Jej celem jest ,wklad w rozwoj unijnej gos-
podarki o obiegu zamknietym i zielonej gospodarki po-
przez umozliwienie konsumentom podejmowania §wia-
domych decyzji o kupnie, a tym samym wktad w bardziej
zroéwnowazong konsumpcje. Jej celem jest rowniez wy-
eliminowanie nieuczciwych praktyk handlowych, kto-
re wprowadzaja konsumentéw w blad, odwodzac ich od
zréwnowazonych wyboréw konsumpcyjnych”. Dyraktywa
ta wprowadza definicje twierdzen dotyczacych ekologicz-
nosci, oznakowan dotyczacych zréwnowazonego cha-
rakteru czy trwatosci. Do przyktadéw ogélnych twierdzen
dotyczacych ekologicznosci naleza: ,przyjazne dla §rodo-
wiska”, ,eko-przyjazne”, ,zielone”, ,przyjazne dla natury”,
sekologiczne”, ,poprawne §rodowiskowo”, ,przyjazne dla
klimatu”, ,fagodne dla srodowiska”, ,przyjazne pod wzgle-
dem emisji dwutlenku wegla”, ,efektywne energetycznie”,
»biodegradowalne”, ,oparte na surowcach pochodzenia

biologicznego” lub podobne, ktére sugerujg lub stwarza-
ja wrazenie wysokiej efektywnosci ekologicznej. Takie
ogodlne twierdzenia dotyczace ekologicznosci powinny
by¢ zakazane w kazdym przypadku, gdy nie mozna wyka-
zac¢ uznanej wysokiej efektywnosci ekologiczne;j.

Kolejnym, wspomnianym zabezpieczeniem konsumen-
tow jest cyfrowy paszport produktu, ktéry ma zapewnic¢
transparentno$¢ produkceji oraz informacji dotyczacych
wplywu danego produktu na srodowisko. Rozporzadzenie
dotyczace ekoprojektowania zawiera wymogi og6lne dla
tego instrumentu. Rozporzadzenie to stanowi, ze wymo-
gi zwigzane z cyfrowym paszportem produktu zostang
zawarte w aktach delegowanych i beda obejmowaty in-
formacje, ktore nalezy zawrze¢ w paszporcie produktu,
rodzaje no$nikéw danych, z ktérych nalezy korzystac,
informacje, czy paszport produktu powinien odnosic si¢
do poziomu modelu, partii czy artykutu, sposob, w jaki
paszport produktu udostepnia sie klientom, podmioty
majace dostep do informacji zawartych w paszporcie
produktu (w tym klienci, producenci, importerzy i dystry-
butorzy, sprzedawcy, podmioty zajmujace si¢ naprawa
produktow, ich recyklingiem), podmioty, ktére moga wpro-
wadza¢ informacje do paszportu produktu lub je aktuali-
zowaé, w tym w razie potrzeby stworzy¢ nowy paszport
produktu (np. producenci, podmioty zajmujgce sie na-
prawa produktow, specjalisci ds. konserwacji, podmioty
zajmujace sie recyklingiem produktéw), okres, przez jaki
dostepny jest paszport produktu.

Paszport produktu ma dawaé gwarancje przejrzystosci
informacji dla przedsigbiorstw w fanicuchu dostaw.

Ostatnig wspomniang wyzej dyrektywa jest dyrektywa
dotyczaca dobrowolnych oswiadczen srodowiskowych.
W uzasadnieniu do tego aktu prawnego legislator juz
w pierwszym zdaniu nawigzat do projektu dyrektywy
dotyczacej wzmocnienia pozycji konsumentow. Legisla-
tor uznal jednoczes$nie, ze ,wniosek dyrektywy ws. o$-
wiadczenien Srodowiskowych przewiduje bardziej szcze-
golowe przepisy (lex specialis) i uzupelniono propono-
wane zmiany w dyrektywie o nieuczciwych praktykach
handlowych (lex generalis). Oba wnioski maja na celu roz-
wigzanie wspoélnego zbioru probleméw w drodze wdro-
zenia roéznych elementéw tego samego preferowanego
pakietu strategicznego okreslonego w ocenie skutkéw
opublikowanej wraz z inicjatywa dotyczgca wzmocnie-
nia pozycji konsumentéw w procesie transformacji eko-
logicznej”.

9 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32024L0825

10 https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2024-0303_PL.html

11 Wniosek, Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie uzasadnienia wyraznych o$wiadczen srodowiskowych i informowania o nich
(dyrektywa w sprawie oéwiadczen §rodowiskowych) z 22 marca 2023 r., Bruksela 22.03.2023 r., COM(2023) 166 final,
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/HTML/?uri=CELEX:52023PC0166 (dostep: 27.09.2023 r.).



Dyrektywa ta adresowana jest do przedsiebiorcow, ktorzy
skladajg o$wiadczenia srodowiskowe zwigzane ze swoimi
produktami lub stosuja systemy oznakowania ekologicz-
nego. Nalezy jednak podkresli¢, ze zakresem dyrektywy
nie objeto dostawcow ustug finansowych, m.in. bankow,

Greenwashing a sektor finansowy

Wzrost produktéw i rynkéw finansowych zwigzanych
z ESG w UE zwiekszyt oczekiwania wobec krajowych or-
ganéw nadzoru i ESMA2 w zakresie ochrony inwestoréow
i integralnosci rynku. Rosnacy popyt na produkty ESG
oraz ograniczona liczba aktywéw zgodnych z wysokimi
standardami UE sprzyjaja dzialaniom firm, ktére moga
wprowadza¢ w blad, aby zdoby¢ wiekszy udzial w rynku.
W odpowiedzi na te wyzwania, Komisja Europejska zle-
cita w maju 2022 r. Europejskim Urzedom Nadzoru (ESAs)
ocene ryzyka greenwashingu w sektorze finansowym.
W czerwcu 2023 roku ESMA opublikowata raport wstepny

- »Progress Report on Greenwashing”13.

Zdefiniowano w nim greenwashing jako praktyke, w kt6-
rej komunikaty zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem
nie odzwierciedlaja jasno i rzetelnie rzeczywistego profi-
lu zréwnowazonego rozwoju podmiotu, produktu finan-
sowego lub ustug finansowych. Taka praktyka moze
wprowadza¢ w blad konsumentéw, inwestoréw lub innych
uczestnikéw rynku.

Raport identyfikuje obszary ryzyka w réznych sektorach,
takie jak zarzadzanie funduszami, benchmarki i ustugi
doradcze. Wskazuje rowniez na konieczno$¢ zwigkszenia
przejrzystoéci i rzetelno$ci informacji ESG oraz potrzebe
ulepszenia ram regulacyjnych. Dzialania te maja na celu

zakladow ubezpieczen i funduszéw inwestycyjnych oraz
mikroprzedsiebiorcéw (rozumianych jako przedsiebiorcy
zatrudniajacy ponizej 10 pracownikow i osiagajacy ponizej
2 mln euro obrotu).

poprawe jako$ci danych o zréwnowazonym rozwoju,
co pozwoli inwestorom podejmowac¢ §wiadome decyzje.

4 czerweca br. zostat opublikowany Raport Konncowy ESMA
»Final Report - Greenwashing”.

Raport ten, opierajac si¢ na ustaleniach raportu wstep-
nego, bada role nadzoru w minimalizowaniu ryzyka
greenwashingu. Zawiera ocene obecnych dzialan nad-
zorczych, bazujac na ankiecie krajowych organéw nad-
zoru (NCA) oraz wstepnych wynikach biezacych dziatan
nadzorczych koordynowanych przez ESMA. Konkluzja
plynaca z raportu jest potrzeba dostepu do danych. Sku-
teczny nadzo6r wymaga bowiem dostepu do wysokiej ja-
koséci danych. NCA wskazuja na trudnosci w dostepie
do odpowiednich danych i rozwazajg zakup danych od
stron trzecich. Raport zawiera réwniez rekomendacje dla
legislatora w kierunku wzmocnienia mandatu nadzoru w
zakresie zréwnowazonego rozwoju, opracowania dodat-
kowych wytycznych rynkowych i wzmacniania edukacji
finansowej inwestor6w detalicznych.

Raport Koncowy wskazuje na konieczno$¢ wzmocnienia
nadzoru oraz zwigkszenia zasobéw i kompetencji w za-
kresie zrownowazonego finansowania, aby skutecznie
przeciwdziala¢ greenwashingowi.

12 Komisja Europejska, Environmental claims in the EU - inventory and reliability assessment, [Twierdzenia dotyczace ekologicznosci w UE - spis

i ocena wiarygodnosci] 2020 r.

13 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files /2023-06/ESMA30-1668416927-2498 _Progress_Report_ESMA_response_to_COM_RfI_on_

greenwashing_risks.pdf
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Jak unika¢ greenwashingu
w sektorze finansowym?

Aby skutecznie unika¢ greenwashingu, banki i instytu-
cje finansowe powinny dostosowa¢ swoje praktyki bizne-
sowe do rzeczywistych celow zrownowazonego rozwoju
i przyja¢ daleko idacg przejrzysto$¢ w komunikacji. W ce-
lu unikniecia zwodniczych lub przesadnych twierdzen,
instytucje finansowe oferujgce rozwigzania w zakresie
zielonej bankowo$ci powinny rozwazy¢ m.in. nastepujace
zalecenia:

©

Precyzyjne okre$lanie twierdzen: Nalezy unika¢ gene-
rycznych i slabo zdefiniowanych twierdzen, ktére moga
prowadzi¢ do potencjalnych nieporozumien wéréd kon-
sumentow. Konkretyzacja komunikatéw minimalizuje
ryzyko blednej interpretacji.

2]

Prezentowanie dowodéw: Twierdzenia dotyczace zréw-
nowazonego rozwoju powinny by¢ poparte dostepnymi
i wiarygodnymi dowodami. Instytucje finansowe powinny
dazy¢ do transparentnosci, udostepniajgc dane i analizy
potwierdzajace ich deklaracje.

©

Unikanie ukrytych kompromiséw: Banki powinny unika¢
twierdzen sugerujacych, ze produkt jest ekologiczny wy-
acznie na podstawie waskiego aspektu ochrony §rodo-
wiska, ignorujac inne istotne kwestie ekologiczne. Pelne
spektrum wplywu §rodowiskowego powinno by¢ uwzgle-
dnione w komunikatach.

o

Unikanie falszywych twierdzen: Zrownowazone praktyki
muszg opiera¢ si¢ na wiarygodnych dowodach nauko-
wych i by¢ dostepne dla wszystkich zainteresowanych
stron.

e

Przestrzeganie zasad ladu ESG: Kryteria ESG powinny
by¢ integralng czescia istniejacych procedur i kontroli za-
rzadzania ryzykiem. Banki powinny rozwazy¢ wprowa-
dzenie polityki ESG dostosowanej do ich specyficznych
potrzeb, co pomoze w przestrzeganiu solidnych proceséw
i formulowaniu dokladnych publicznych o§wiadczen na
temat zrownowazono§ci ich produktow i ustug.

Implementacja powyzszych zalecen ogranicza ryzyko wy-
stgpienia greenwashingu i pozwala na budowanie zau-
fania wéréd konsumentéw oraz innych interesariuszy,
wzmacniajac jednocze$nie ich pozycje na rynku zielonych
finansow.
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Wytyczony przez Uni¢ Europejskg kierunek - komplek-
sowy plan transformacji gospodarki i przyjete przez
Polske miedzynarodowe zobowigzania wynikajace m.in.
z Agendy 2030 na rzecz zréwnowazonego rozwoju, Po-
rozumienia paryskiego, konkluzji Rady Europejskiej czy
Europejskiego Zielonego Ladu i jego zalozen, stawiaja
przed Polska zasadnicze wyzwania zwigzane z transfor-
macja w kierunku neutralno$ci srodowiskowej. Ambitne
plany transformacyjne i dynamika proceséw klimatycz-
nych pokazuja, ze zielona transformacja stanie sie ko-
nieczno$cig, wobec tego mozna stwierdzi¢, ze tylko pro-
aktywne podej$cie pozwoli na wykorzystanie tkwigcego
w niej potencjatu. Jest to potencjal zwigzany nie tylko
z kwestiami srodowiskowymi, ale takze z mozliwo$ciami
innowacyjnymi, w tym z rozwojem nowych technologii
czy cywilizacyjnym progresem. Przestawienie catego sy-
stemu na mechanizmy przyjazne $rodowisku wymaga
zatem rewolucyjnych zmian w sposobie dzialania wszys-
tkich uczestnikéw zycia gospodarczego i politycznego.
Wykorzystanie potencjatu zielonej transformacji wyma-
galo bedzie rowniez wypracowania odpowiedniego po-
dejscia politycznego, opartego na dazeniach spoteczen-
stwa oraz uczynienia z niej waznego elementu pozytyw-
nej wizji tworzenia §wiata z przyszloscia.

Na szcze$cie obserwujemy coraz wieksza $§wiadomos¢
uskuteczniania zmian w tym zakresie, zar6wno na are-
nie miedzynarodowej, gdzie w ramach OECD kwestia
zielonej transformaciji zyskuje na znaczeniu jako jeden
z gtéwnych tematéw dyskusiji, jak i w strukturach unij-
nych, gdzie praktycznie kazdy dokument Komisji, Rady
czy Parlamentu Europejskiego podkresla kluczowa role
zielonej transformacji. Inwestycje z uwzglednieniem as-
pektow srodowiskowych, spolecznych i korporacyjnych
(ESG) staja si¢ rowniez coraz bardziej pozadane i popie-
rane przez inwestoréw i spoteczenstwo. Zielona trans-
formacja wymagata bedzie szeregu skoordynowanych
dzialan, ze szczeg6lnym uwzglednieniem sektora finan-
sowego i jego instytuciji, ktérych rola w tym procesie na-
biera zupeltnie nowego charakteru. Podmioty te swoim
finansowaniem mogg istotnie wplynaé¢ na rozwoj i ksztat-
towanie przyszlo$ci naszej gospodarki, a takze realizacje
przyjetych zalozen klimatycznych.

Jako Ministerstwo Finanséw zdajemy sobie sprawe, ze
aby zmiany w zakresie zielonej transformacji staty si¢

Podsekretarza Stanu w Ministerstwie Finansow

faktem, niezbedny jest dalszy rozwdj polskiego rynku
finansowego, a takze stworzenie odpowiedniego otocze-
nia biznesowego, opartego na przejrzystych regulacjach
oraz stabilnej podstawie prawnej. Mamy réwniez §wia-
domo$¢, ze warunkiem zmiany podejscia do kwestii kli-
matycznych jest dokonanie fundamentalnej przemiany
w systemie edukacji klimatycznej. Dotyczy to zaréw-
no procesu ksztalcenia nowych pokolen, jak i edukowa-
nia i poszerzania wiedzy interesariuszy wspolczesnych
przedsiebiorstw. Kazdy z powyzszych elementéw jest fun-
damentem dla zapewnienia wsparcia instytucjom finan-
sowym w procesie transformacyjnym oraz w budowaniu
srodowiska sprzyjajacego zrownowazonym inwestycjom,
co bez watpienia przelozy si¢ na dlugoterminowy rozwdj
i ochrone $rodowiska.

Z pewnoscia konieczne sg rowniez dzialania na rzecz
zacie$nienia wspoélpracy miedzy sektorem publicznym,
a prywatnym. Dla kraju takiego jak Polska fundusze
unijne sg gléwnym zrédlem finansowania w tym obsza-
rze, niemniej potrzebne kwoty sa tak wysokie, ze mobili-
zacja prywatnego finansowania ma kluczowe znaczenie
dla pomyslnosci zielonej transformacji. Nie ulega watpli-
wosci, ze rzady nie beda w stanie samodzielnie sfinanso-
wac tych wydatkow - pamietajmy, ze Komisja Europejska
szacuje, ze w skali UE bedzie to ponad 760 miliardow
euro rocznie, stad niezwykle wazne jest podejmowanie
na poziomie UE i przez same panstwa czlonkowskie ini-
cjatyw i dzialan majacych na celu aktywizacje kapitatu
prywatnego w celu skierowania go na tory finansowania
zielonej transformacji.

Dazac do osiggniecia zalozen klimatycznych, poza wy-
miang pogladéw i wiedzy z zakresu zielonej transfor-
macji w ramach Platformy Zréwnowazonych Finanséw,
w ktorej gronie znalezli si¢ przedstawiciele kluczowych
instytucji administracji publicznej oraz polskiego rynku
finansowego, prowadzi prace nad wdrozeniem regulacji
unijnych oraz innymi formami rozwoju zréwnowazonych
finanséw. Finalizacji ulegaja prace nad projektem tzw. Ma-
py Drogowej dla rozwoju zréwnowazonych finanséow
w Polsce. Dokument ten powstaje przy wsparciu Dyrekcji
Generalnej Komisji Europejskiej ds. Wspierania Reform
Strukturalnych.



Mapa Drogowa stanowi kompleksowy plan dziatania, sku-
piajacy sie na czterech filarach i trzynastu kluczowych
rekomendacjach. Jej celem jest przyspieszenie transfor-
macji polskiego rynku finansowego w kierunku zréwno-
wazonych inwestycji i finansowania, z naciskiem na neu-
tralno$¢ klimatyczng. Gléwnymi zalozeniami przyjetymi
w tym dokumencie s3 budowa solidnych podstaw praw-
nych, rozw¢j kompetencji rynku, mobilizacja §rodkow
finansowych oraz umocnienie Polski jako regionalnego

centrum zrownowazonych finanséw - rekomendacje da-

z3 rowniez do stworzenia odpowiedniego $rodowiska
biznesowego, sprzyjajacego rozwojowi zréownowazonych

i ekologicznych inwestycji. W dokumencie wskazane zos-
tang mocne strony polskiego rynku finansowego oraz
potencjale wyzwania zwigzane z finansowaniem trans-
formacji klimatycznej, a takze mechanizmy, instrumenty
i ustugi finansowe umozliwiajgce kierowanie kapitatu
prywatnego w najbardziej efektywne przedsiewzigcia
wspierajace zrownowazony rozwdj. Spodziewamy sig, ze
w najblizszym czasie prace nad Mapg Drogow3 dla roz-
woju zrownowazonych finanséw w Polsce zostana sfina-
lizowane, co pozwoli na jej upublicznienie - a co waz-
niejsze — na sprawne wdrozenie przewidzianych w niej
rekomendacji.
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Przedstawiciel i Dyrektor Wykonawczy UN Global Compact

Network Poland, Wspolprzewodniczacy polskiej
Platformy Zrownowazonych Finansow

MAPA DROGOWA ROZWOJU RYNKU
ZROWNOWAZONYCH FINANSOW

W POLSCE - PROPOZYCJA MECHANIZMU
STYMULUJACEGO REFORME POLSKIEGO
RYNKU KAPITALOWEGO. Q ROLI
PLATFORMY ZROWNOWAZONYCH
FINANSOW W LATACH 2024-2027

Podczas marcowego posiedzenia Platformy Zréwnowa-
zonych Finansow ustaliliSmy, ze kluczowym celem na naj-
blizsze cztery lata jest wdrozenie rekomendacji zawartych
w teks$cie Mapy drogowejrozwoju rynku zrownowazonych
finans6w w Polsce. UznaliSmy w toku prac nad dokumen-
tem, ze niwelowanie luki w finansowaniu dziatan zwigza-
nych ze zmiang klimatu jest kluczowe. Lista narzedzi, kto-
re s3 do dyspozyciji jest dtuga.

Polska byta pionierem w emisji zielonych obligacji skar-
bowych w 2016 roku. Obecnie ponad 40 rzadow na §wie-
cie poszto w nasze $lady. Podczas ostatniego COP28
w Dubaju w trakcie dnia dedykowanego zréwnowazo-
nym finansom, odbyla si¢ debata w gronie ministrow fi-
nansoéw, szefow bankoéw centralnych i bankow rozwoju,
ktorg prowadzila Kristalina Georgiewa, Dyrektor Za-
rzadzajgca Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
(IMF). Szefowa IMF zaapelowala o zwigkszenie wysit-
koéw na rzecz wdrozenia ekosystemu finansowego, ktory
przyblizy panstwa $wiata do realizacji celow Porozu-
mienia paryskiego z 2015 roku oraz przyjetych w tym
samym roku przez Zgromadzenie Ogolne 17 Celow
Zrownowazonego Rozwoju. Niestety, w tej debacie za-
braklo przedstawiciela Polskiego Banku Centralnego
oraz jakiekolwiek innego, polskiego glosu w tej dyskusji.
Czas wrdci¢ do globalnej gry, a wdrozenie rekomendacji
mapy drogowej moze w tym tylko pomoc.

Podczas COP28 kontynuowano dialog, ktory rozpoczeta
prezydencja brytyjska w trakcie szczytu w Glasgow, w 2021
roku. Uzgodniono wtedy, Ze poprzez dzialania regulacyjne
prowadzone przez poszczegblne panstwa, przywodztwo

koncepcyjne bankéow rozwoju, bankéw centralnych i ban-
kow komercyjnych zostanie uruchomiany dodatkowy stru-
mien finansowania dla zrownowazonych inwestycji. Obec-
nie obserwujemy lideréw tego podejscia, jak Ajay Banga,
Prezydent Banku Swiatowego, czy Nadia Calvifio Prezeska
Europejskiego Banku Inwestycyjnego.

Co wymaga finansowania w ramach nowego modelu two-
rzacego dojrzaly rynek zrownowazonych finansow wiemy
cho¢by z SDG7 Progress Report za rok 2023, gdzie mamy
znakomicie opisang skaleimape wyzwannaglobalnymryn-
ku wytwarzania energii. Od 2016 roku, 40 rzagdom udato
si¢ wyemitowac zielone obligacje skarbowe o lgcznej war-
tosci 300 miliardow EUR. To stanowczo za mato! Tylko
kraje globalnego poludnia potrzebuja nie mniej niz 340 mi-
liardéw USD rocznie by dokona¢ przeskoku rozwojowego
i zmniejsza¢ swoje emisje. Tymczasem Miedzynarodowa
Agencja Energetyczna (IEA) znakomicie modeluje jak wiele
zalezy od inwestycji w zielone zrodla wytwarzania energii
przy uwzglednieniu rosngcego zapotrzebowania z uwagi
na m.in. wzrost populacji i jej zamoznos$ci w wiekszosci
Panstwach $wiata. Wedlug IEA Energy Outlook 2024 dzia-
lania w obszarze transformacji energetycznej sa potrzeb-
ne teraz, a rynek kapitalowy powinien by¢ gotowy na ten
globalny proces.

W Polsce zmarnowaliémy duzo cennego czasu. Pomimo
podejmowanych prob i konstruowania rekomendacii, cze-
go znakomitym przykladem jest cho¢by wydany w 2009
raport Polska 2030, nie udalo si¢ rozwing¢ preznego ryn-
ku zréwnowazonego finansowania i towarzyszacego mu
ekosystemu, by przebudowa¢ polski sektor wytwarzania
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energii. Mamy za to najbardziej uzalezniong od paliw ko-
palnych gospodarke w gronie krajow rozwinietych i impo-
nujacy luke inwestycyjng wynoszaca 1 904 miliardy EUR
w okresie od 2028 do 2050. Tymczasem do roku 2050 ma-
my jako Polska osiggnaé zerowy poziom emisji netto. Zeby

poprawi¢ sytuacje nalezy uruchomi¢ zréwnowazone fi-
nansowanie i zapewni¢ kapitat dla polskiej transformacii
klimatycznej i zasypa¢ wspomniang luke inwestycyjna
z pomoca rynku kapitalowego.

Przeglad potrzeb inwestycyjnych w poszczegolnych sektorach gospodarki oraz calkowita

luka inwestycyjna
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Zrédto: Mapa drogowa rozwoju rynku zrownowazonych finanséw w Polsce, i dalej to co jest

Tymczasem $wiat pedzi w inng stroneg. Jak wynika z wy-
danego przez IEA w czerwcu raportu World Energy In-
vestment, globalne inwestycje w technologie i infrastruk-
ture czystej energii osiaggng w tym roku poziom 2 bilionéw
dolaréw, czyli dwukrotnie wiecej niz w paliwa kopalne.
Oczekuje sie, ze catkowite inwestycje w zwigzane z energia
przedsiewziecia przekrocza 3 biliony dolaréw po raz pier-
wszy w 2024 1.

Okoto 2 bln USD ma zosta¢ przeznaczone na czyste tech-
nologie - w tym odnawialne zrédla energii, pojazdy elek-
tryczne, energie jadrowy, sieci, magazynowanie, paliwa ni-
skoemisyjne, poprawe wydajnosci i pompy ciepla, a reszta
na gaz, rope i wegiel.

Polska powinna by¢ kluczowym elementem i beneficjen-
tem tych zmian, co w obliczu koniecznej transformacii
energetycznej w Polsce jest wielkim wyzwaniem i szansg.
Przy madrym jej przeprowadzeniu Polska moze sta¢ sie
regionalnym liderem zréwnowazonego finansowania, dla
ktérego rozwoju ma zapewniony chlonny rynek wewne-
trzny. Wreszcie Polska bedzie mogta swoimi do$wiadcze-

niami i pozycja na rynku dojrzalych gospodarek opartych
na zrownowazonym finansowaniu konkurowa¢ w Europie
i globalnie, pamiegtajac, ze obecnie produkty i ustugi, wy-
grywaja walke konkurencyjng na trzech polach: jakosci,
ceny i emisyjnosci.

Jak chcemy do tego doprowadzi¢ opisali$my w dokumen-
cie Mapa drogowa rozwoju rynku zréwnowazonych fi-
nanséw w Polsce, ktory zaprezentowaliémy w marcu, w Mi-
nisterstwie Finanséw. Narzedziem dla jej wdrozenia jest
Platforma Zréwnowazonych Finanséw, ktéra wspotprowa-
dzona przez Ministerstwo Finanséw i UN Global Compact
Network Poland tworzy ramy dla wspolpracy najwazniej-
szych i najbardziej zaangazowanych interesariuszy z po-
granicza sektora prywatnego, organizacji pozarzagdowych
i administracji publicznej. Zachecam do lektury i do wig-
czenia si¢ w prace Platformy oraz powolanych w jej ra-
mach grup roboczych.
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GIELDOWA GRA W ZIELONE

1904 mld euro luki inwestycyjnej

Problematyka zréwnowazonego finansowania oraz uwz-
gledniania czynnikéw ESG (Srodowiskowych, spolecznych
i fadu korporacyjnego) w zarzadzaniu jest prioryteto-
wym zagadnieniem debaty publicznej w Unii Europejskie;.
Juz w zalazku tej dyskusji w Polsce, w 2019 roku, wskazy-
wali$my w publikacji Fundacji WiseEuropa, ze na catym
$wiecie inwestorzy zwracajg coraz wigeksza uwage na
aspekty pozafinansowe inwestycji, ktére wplywaja na ich
diugookresowa odporno$¢ na szoki spoleczno-gospo-
darcze i Srodowiskowe, w tym zwigzane ze zmianami kli-
matu.

Niestety, mimo ze systematycznie wzrasta §wiadomo$¢
palacej potrzeby rozwijania ,zielonych finanséw” - od rzg-
dzacych, przez sektor finansowy i biznes, po aktoréw

Kierunek na zazielenianie

Bardzo wazng inicjatywg, zmierzajaca do zmiany tego
niekorzystnego stanu rzeczy, jest projekt Platformy Zroéw-
nowazonych Finanséw, zrealizowany na rzecz Minister-
stwa Finans6w we wspotpracy z Dyrekcjg Generalng Ko-
misji Europejskiej ds. Wspierania Reform Strukturalnych
(DG REFORM), finansowany przez Uni¢ Europejska za
posrednictwem Instrumentu Wsparcia Technicznego.
W tym projekcie, wspotprowadzonym przez Fundacje
WiseEuropa, powstata Mapa Drogowa dla Rozwoju Zréw-
nowazonych Finanséw w Polsce. Zostala ona opracowa-
na na postawie raportéw z rekomendacjami czterech
grup roboczych, ztozonych z przedstawicieli kluczowych
instytucji administracji publicznej i rynku kapitatlowego.

spoleczenstwa obywatelskiego - aktualna diagnoza po-
zostaje trafna. W Polsce brakuje systemowego podejscia
do zagadnienia zrébwnowazonego finansowania, a rozwdj
rynku i towarzyszacego mu ekosystemu napotyka na wie-
le wyzwan. Jest to szczegélnie niepokojace z perspektywy
dazenia do realizacji unijnego celu, jakim jest osiggnie-
cie neutralno$ci klimatycznej w 2050 roku. Polska, wciaz
silnie uzalezniona od paliw kopalnych, bedzie potrzebo-
wata dodatkowych 1904 mld euro w latach 2028-2050
na inwestycje w kierunku gospodarki zeroemisyjnej. Na
tyle szacuje sie bowiem luke inwestycyjng pomiedzy dos-
tepnymi publicznymi §rodkami finansowymi ze zrédet
krajowych i unijnych a szacowanymi kosztami zréwno-
wazonej transformaciji gospodarczejl.

Jedna ze zidentyfikowanych przez grupy robocze platfor-
my kategorig barier dla rozwoju polskiego rynku zréwno-
wazonego finansowania - i tym samym dla mozliwo$ci
zwiekszenia inwestycji w budowe neutralnego klimatycz-
nie systemu gospodarczego - sg bariery finansowe i bi-
znesowe. Obejmujg one m.in. takie aspekty powigzane
z cechami strukturalnymi polskiej gospodarki, jak nisko-
rozwiniety rynek kapitalowy, charakter kanatow dystry-
bucji produktéw finansowych, stabo rozwiniety rynek
detaliczny produktéw finansowych ESG czy niskg ptyn-
no$¢ rynku.

1ICF, WiseEuropa, 111 spotkanie polskiej Platformy Zréwnowazonych Finansow (24 marca 2024 r.),
https://www.gov.pl/attachment/703af7ea-833f-491f-9825-90458b31f738 [dostep: 10 maja 2024].
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GPW czeka na nowy impuls

Zagadnienie niskorozwinietego rozwoju polskiego rynku
kapitalowego $cisle laczy si¢ z sila napedowa polskiej
gospodarki, ktéra moglaby ponownie by¢ - a ktéra po
2010 roku nie jest - Gielda Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie.

W wydanym w tym roku raporcie ODNOWA. Polski rynek
kapitatowy - odbudowa znaczenia i pozycji w gospodarce,
ktéry powstal przy wsparciu Fundacji Przyjazny Kraj,
podkre$lamy, ze Gielda Papieréw Wartosciowych czy
- szerzej - caly rynek kapitalowy co do zasady powinny
by¢ waznymi instytucjami wspierajgcymi wzrost gospo-
darczy dzigki finansowaniu najbardziej produktywnych
przedsiewzie¢. Emisja akcji umozliwia przedsiebiorstwom
pozyskanie kapitatu na rozwoj, zwigksza ptynnos$¢ kapita-
tu dla wiascicieli i obniza koszt jego pozyskania ze Zr6-
del zewnetrznych. Dzigki obecnos$ci na gietdzie bardzo
réznych inwestoréw - od licznych, lecz dysponujacych
niewielkim kapitalem gospodarstw domowych po obra-
cajacych miliardami inwestoréw instytucjonalnych - sfi-
nansowanie nowych przedsiewzie¢ jest duzo prostsze,
a czesto takze tansze niz przez banki komercyjne, z na-
tury bardziej konserwatywne i silniej regulowane. Rynki
papieréw wartosciowych wspieraja przenoszenie kapitatu
do przedsiebiorstw najlepiej zarzadzanych i majgcych naj-
wiekszy potencjal wzrostu. Rynki te sg zrédlem kapitatu
wysokiego ryzyka, niezbednego dla transferu innowacji
technicznych i organizacyjnych ze §wiata nauki do gospo-
darki. Gielda spetnia te role tym lepiej, im wigkszy jest
udzial notowanych na niej aktywoéw w calkowitym kapi-
tale danej gospodarki.

Warto przy tym zauwazy¢, ze Gielda Papieréw Wartos-
ciowych w Warszawie podejmowala inicjatywy majace na
celu mozliwo$¢ uwzgledniania przez inwestoréw podej-
$cia spotek notowanych publicznie do kwestii zréwnowa-
zonego rozwoju. Pierwsza tego rodzaju inicjatywa, za-
poczatkowang w 2009 roku, byto publikowanie w cyklu
rocznym listy RESPECT Index. Znajdowaty si¢ na niej
spolki spelniajace najwyzsze standardy w zakresie tadu
korporacyjnego (Governance) oraz uwzgledniajace inne
kwestie zwigzane z realizacjg zréwnowazonego celu i im-
plementacja celéw ESG. Spotki, ktore chceialy znalez¢ sie
na liscie, uzupelnialy kwestionariusz - na tej podstawie
przyznawano im punkty, a zwyciezcy byli uwzgledniani
w indeksie. Warto zauwazy¢, ze RESPECT Index stano-
wil pierwszg tego rodzaju inicjatywe w Europie Srod-
kowo—Wschodniejz. Nastgpcg RESPECT Index stal sie
benchmark na parkiecie o nazwie WIG-ESG, zbierajacy
spolki, ktore najlepiej zintegrowaly swoje strategie z ce-
lami zréwnowazonego rozwoju. Ranking ten tworzong

dwa elementy. W pierwszej kolejnosci przedmiotem
oceny jest wynik analiz i danych ESG, opracowany przez
niezalezng instytucje ratingowa. W tym zakresie spoiki
moga uzyskaé¢ od 0 do 100 pkt. Drugi element odnosi
sie¢ do Rankingu Dobrych Praktyk, gdzie przedmio-
tem analizy sg raporty sporzadzane na podstawie
Regulaminu. W konsekwencji kurs spoiki korygowany
jest o warto$¢ wspolczynnika ESG oraz warto$¢ wspot-
czynnika Dobrych Praktyk. Jakkolwiek inicjatywa
powolania osobnych notowan (benchmarku) dla spétek
dbajacych ouwzglednienie ESGw swoich strategiach, przy-
jeta metodologia wyliczania nie pozwolila na istotne roz-
réznienie notowan WIG-ESG od innych podstawowych
indekséw (np. WIG-20), co stanowilo o podjeciu przez
Gielde Papieréw Warto$ciowych decyzji o zakonczeniu
publikowania tego pierwszego indeksu 28 czerwca 2024 r.
Pewng nadzieje na to, ze polski parkiet bedzie dalej dzia-
lal na rzecz integracji ESG przez spétki tam notowane,
daje aktywno$¢ GPW w zakresie promowania oraz infor-
mowania spétek gietdowych o sposobach oraz otoczeniu
regulacyjnym zwigzanym z ESG np. w formie publikacji
dla notowanych spotek. Jednoznacznie nalezy uzna¢, ze
takie inicjatywy powinny mie¢ charakter komplementar-
ny do innych dziatan, zwigzanych bezposrednio z przed-
miotem dzialalnosci gieldy, a nie stanowi¢ jedyny przejaw
aktywnos$ci GPW w tym zakresie.

Majac to na uwadze, mozna odnie$¢ wrazenie, ze polski
parkiet wcigz ma duzy, niewykorzystany potencjatl, jesli
chodzi o zapewnienie sp6tkom nowoczesnych instrumen-
tow gieldowych o wysokim stopniu powigzania ich stra-
tegii z celami ESG. Jednoczesnie, cho¢ dotychczasowe
inicjatywy nalezy oceni¢ pozytywnie, zainteresowanie in-
westoréw gieldowych wykorzystywaniem nowych indek-
sow czy benchmarkéw wymaga istotnej rewizji i anali-
zy dotychczasowych inicjatyw oraz szerokiego dialogu
z glownymi inwestorami aktywnie uczestniczacymi
w handlu na gieldzie. Istotny wptyw na ksztaltowanie no-
wych instrumentéw gieldowych beda mialy rowniez
urzedy publiczne - zar6wno odpowiedzialne za legislacje
czy egzekutywe, jak i nadzor nad rynkiem kapitalowym.
Inicjatywy oraz aktywno$¢ Ministerstwa Finanséw w za-
kresie lepszego wdrozenia celéw ESG moze stanowié¢
dobry przyklad dla pozostalych organéw do bardziej
$wiadomego ksztaltowania otoczenia regulacyjnego dla
zrownowazonego rozwoju spotek oraz niejako premio-
wania takiego rozwoju réwniez w formie dostepu do ka-
pita}us.

Czynnikiem, ktoéry réwniez bedzie wplywal na rozwdj
na polskim parkiecie instrumentéw zwigzanych ESG

2 (Bukowski et al., 2019: 15).
3 (Bukowski et al., 2019: 16-17).
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a w konsekwencji moze rowniez wptywa¢ na integracje
celéow ESG w calej gospodarce, sa rozmiar oraz tempo
rozwoju gietdy. Tymczasem poziom kapitalizacji polskiej
Gieldy Papieréw Warto$ciowych w relacji do PKB wynosi
ok. 40%, co jest cecha $rednio rozwinietych gietd regio-

nalnych. Dla poréwnania, w liderujgcych pod tym wzgle-
dem gtéwnych gieldach w krajach anglosaskich wskaznik
ten jest wielokrotnie wyzszy - 150% dla USA, ok. 100% dla
Wielkiej Brytanii.

Rysunek 1.

Kapitalizacja GPW na tle kapitalizacji innych rynkow europejskich
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GPW i OECD, za M. Bukowski, ODNOWA.
Polski rynek kapitatowy — odbudowa znaczenia i pozycji w gospodarce, WiseEuropa, Warszawa 2023

W ostatniej dekadzie polska gielda miata rowniez matg
liczbe, niewielki wolumen IPO i nie rosta liczba podmio-
téw na niej notowanych. W konsekwencji mamy do czy-
nienia z niska kapitalizacjs GPW w stosunku do PKB.
Odzwierciedla to niski priorytet, jaki rozwoj rynku kapi-
talowego ma dla polskiej polityki gospodarcze;j.

Rozmiar gieldy, wyrazony w warto$ci kapitalizacji akcji
spotek na niej uczestniczacych, oraz dlugoterminowa
strategia wlgczania kwestii zwigzanych z transforma-
cja energetyczna (i zrbwnowazonym rozwojem w ogole)
stanowia kluczowe warunki, ktore beda miaty wptyw na

pozyskanie przez gospodarke brakujacych srodkéw ko-
niecznych w transformacji na na gospodarke zeroemisyj-
ng. Dotyczy to zaréwno podmiotéw w pelni prywatnych,
jak rowniez tych z udzialem Skarbu Panstwa. Wdrazanie
regulacji europejskich dotyczgcych zielonego finansowa-
nia w Polsce moze stanowi¢ jeden z czynnikéw ograni-
czajacych potencjal i tempo pozyskiwania kapitalu na
konieczne inwestycje w zakresie zero emisyjnosci. To
spowoduje, ze Polska i polskie podmioty stang si¢ raczej
wykonawcg polityki klimatycznej oraz nowych przemy-
stow niz innowatorami.
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Rozwigzania systemowe pilnie potrzebne

Rozwoj gieldy wydaje sie konieczny, jesli jako kraj chcemy
realnie mysle¢ o niwelowaniu luki inwestycyjnej w finan-
sowaniu transformacji gospodarczej. Tymczasem dzisiaj
polskiemu rynkowi kapitalowemu brakuje sternika, zaréw-
no dbajacego o jego wzrost, jak i dysponujacego odpowie-
dnimi narzedziami stymulujgcymi wigksza liczbe debiu-
tow gieldowych, czestsze IPO oraz ogo6lny wzrost wyceny
spotek notowanych na gietdzie. Nie speknia tej funkcji
Komisja Nadzoru Finansowego, w obecnym ksztalcie sku-
piona przede wszystkim na sektorze bankowym, respek-
towaniu regutl i dbaniu o interes konsumentéw. Ograni-
czone kompetencje KNF w zakresie rozwoju rynku kapi-
talowego przeplataja sie z kompetencjami GPW oraz Mi-
nisterstwa Finansow.

Zwigkszenie skali GPW, podobnie jak w przypadku zna-
czacych gield w krajach zachodnich, bedzie zaleze¢ od
dwoch czynnikéw. Pierwszym jest wspieranie aktywno$-
ci funduszy emerytalnych. To z kolei pociagnie za so-
ba konieczno$¢ rozbudowy kapitalowej czesci systemu
emerytalnego w mozliwie powszechnej formie. Po drugie,
istotna jest wieksza aktywizacja oséb indywidualnych
i gospodarstw domowych do inwestowania oszczedno$ci
w krotszym horyzoncie czasowym w instrumenty giet-
dowe oferowane przez fundusze inwestycyjne. Powinny
temu sprzyjac niskie koszty zarzadzania oraz preferencje
podatkowe dla tej formy oszczedzania. Jednym z pierw-
szych dzialan, ktére pozwolg na rozpoczecie dyskusji
z rynkiem o przyszloéci rozwoju rynku kapitalowego
w Polsce oraz beda stanowi¢ konieczny impuls dla jego
rozwoju, moze by¢ zaktualizowanie, po szerokich kon-
sultacjach przeprowadzanych zaréwno wérod ekspertow,
jak i powszechnie, Strategii Rozwoju Rynku Kapitatlowego.
Przy aktualizacji tego dokumentu wazne jest, by kwestie
zapewnienia finansowania dla transformacji polskiej gos-
podarki stanowily jeden z podstawowych filarow rewi-
zji. Waznym uczestnikiem nowego modelu rozwoju tego
rynku powinny by¢ fundusze emerytalne, dysponujace
istotnymi §rodkami inwestowanymi w perspektywie dtu-
goterminowej. Instytucje te moga w wiekszym stopniu
bra¢ pod uwage dlugoterminowe skutki strategii spotek,
ktore skutecznie wdrazaja zalozenia ESG, a w konse-
kwencji - zapewni¢ im ukierunkowane finansowanie.
Dodatkowo, ograniczenie liczby dostepnych produktow
emerytalnych (takich jak OFE czy IKE) moze przyczynic¢
sie do efektywniejszego wykorzystania kapitatu przy jed-
noczesnym ograniczeniu jednostkowego ryzyka dla jed-
nego z inwestorow.

Opracowanie aktualizacji strategii zniweluje tez jedna
z gtéwnych barier rozwoju zielonego finansowania w Pol-
sce, czyli niepewno$¢ prawa. Pierwszym przejawem nie-
pewnosci prawa jest czesta zmiana otoczenia regula-
cyjnego, niejednokrotnie niepoprzedzona odpowiednimi
konsultacjami z interesariuszami. W konsekwencji cze$¢
regulacji juz w chwili ich przyjecia prowadzi do dodatko-
wych obcigzen lub jeszcze bardziej zwieksza ryzyka po
stronie inwestoréw. Po drugie, niepewno$¢ prawa w Pol-
sce dla rynku kapitalowego przejawia sie réwniez w nie-
jasnym rozgraniczeniu kompetencji miedzy poszczegélne
urzedy czy przez ,luki kompetencyjne” w tych urzedach.

Po trzecie, istotnym wydaje sie¢ wykorzystanie potencja-
tu, jaki ma rozsadna i zaplanowana prywatyzacja, przede
wszystkim na rzecz funduszy emerytalnych, akcji naleza-
cych do Skarbu Panstwa. Zaktualizowana Strategia Roz-
woju Rynku Kapitalowego powinna réwniez uwzglednia¢
wyrazne ramy dla stopniowego przejmowania tego kapi-
talu przez wyznaczone fundusze emerytalne, co pozwoli
na zwiekszenie dostepno$ci kapitalu w tych instytucjach,
a konsekwencji - do ograniczenia ryzyk finansowych po
stronie tych instytucji. Warto jednak zapewnic¢ bezpiecz-
niki, ktére pozwolg na ustabilizowanie i zagwarantowanie
funduszom emerytalnym, ze pozyskane w ten sposéb
srodki sa dlugoterminowe. Wartym rozwazenia jest row-
niez powigzanie uzyskania tych dodatkowych $§rodkow
przez instytucje finansowe pod warunkiem ,o0znaczenia
ich” na inwestycje, ktore spelniajg najwyzsze standardy
pod wzgledem $rodowiskowym, spolecznym oraz zarza-
dzania, a takze - ze wydatkowane beda w zgodzie z dtu-
goterminowymi celami polityki pafistwa, m.in. z perspek-
tywa dekarbonizacji 2030 oraz 2050.

Po czwarte, przyszto$cig gieldy, w kontekscie trendow
i wzrostu oczekiwan tak inwestoréw prywatnych, jak i in-
stytucjonalnych, powinno by¢ wspieranie instrumentow
zréwnowazonego finansowania, takich jak obligacje GSSS.
Zgodnie z rekomendacja interesariuszy Platformy Zrow-
nowazonych Finanséw, warto rozwazy¢ wprowadzenie
nowego indeksu zielonych obligacji na Gielde Papierow
Warto$ciowych w Warszawie, ktéry zacheci do rozsze-
rzenia w Polsce rynku wtérnego zielonych instrumentow
dla inwestorow.
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Tabela 1.
Rekomendacje dla rozwoju Gieldy Papieréw WartoSciowych w Warszawie

n_ frese rekomendacji

1.

Rozwdj gietdy wymaga w nowych
okolicznosciach politycznych aktualizacji
ram strategicznych, w jakich funkcjonuje
polski rynek kapitatowy, i uzupetnienia
ich o jasne priorytety rozwojowe.

Rozwdj gietdy wymaga jasno okreslonego
gospodarza w postaci paristwowej
instytucji zajmujacej sie nadzorem

nad rynkiem kapitatowym.

Rozwdj gietdy wymaga rozwoju czesci
kapitatowej systemu emerytalnegoii jej
jasnego rozdzielenia od czesci repartycyjnej.

Gospodarka skorzysta na reformach
emerytalnych, jesli nowa czes¢ kapitatowa
systemu bedzie powszechna. By tak sie stato,
musi ona by¢ maksymalnie prosta

i zrozumiata, by uczestnictwo

w niej byto masowe.

Rynek kapitatowy i gospodarka skorzystaja
na reformach emerytalnych, o ile cze$¢
kapitatowa systemu stanie sie atrakcyjniejsza
finansowo od innych form oszczedzania

—w tym zwtaszcza inwestycji w nieruchomosci.

Dotychczasowe reformy burzyty zaufanie
do panistwa jako gwaranta prywatnych
oszczednosci emerytalnych, co takze
przektada sie na niska partycypacje.

Rynek kapitatowy potrzebuje nowych

spoétek oraz wycofania sie Skarbu Paiistwa

z uczestnictwa w rynku jako
wspotwtasciciela. Zarazem pozadane

jest zachowanie w rekach krajowych
kluczowych spétek, w ktérych dzis wiekszos$é
funkcjonalng ma Skarb Panstwa.

Bariera dla rozwoju rynku kapitatowego

w Polsce pozostajg wciaz relatywnie

wysokie koszty inwestowania ponoszone
przez inwestordw. Ich zmniejszenie

wymaga dziatan skierowanych zaréwno do
uczestnikéw rynku (TFI, instytucje brokerskie,
fundusze emerytalne), jak i samej GPW.

Koncentracja na atrakcyjnosci rynku dla
inwestoréw, by preferowac ich naptyw na
rynek po latach dekoniunktury, podnie$¢
wyceny akcji i tg droga zachecié ,nowe"
spotkido IPO a ,stare” do SPO.

Aktualizacja Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego obejmujaca
wtaczenie do niej watkdw koncentrujacych sie Scisle na wzroscie
gospodarczej roli GPW przez zwigkszenie liczby debiutéw, IPO
oraz relacji kapitalizacji spotek gietdowych do PKB.

Rozdzielenie funkcjonalne UKNF na czes¢ zwigzang z rynkiem
kapitatowym oraz cze$¢ obejmujaca reszte sektora finansowego. Cze$é
powigzana z rynkiem kapitatowym powinna dysponowac budzetem
umozliwiajacym wykonywanie zadan adekwatnie do nowego zakresu
obowigzkdéw. Do tych zadan powinien naleze¢ rozwoj GPW jako kluczowego
mechanizmu finansujgcego rozwdj polskich firm w zgodzie z zapisami SRRK.

Jasne zdefiniowanie systemowej roli dobrowolnego filara kapitatowego
opartego na elastycznie ksztattowanej aktywnosci zawodowej

0s6b po 60. roku zycia, w tym przejsciu na czesciowa lub catkowita
emeryture wczesniejszg w zgodzie z indywidualnymi preferencjami.

Integracja OFE, IKZE i IKE w jeden produkt funkcjonujacy na zasadach
analogicznych do IKE - produkt ten bytby skierowany do wszystkich,

w tym do rolnikdw indywidualnych i przedsiebiorcéw. OFE ulegtyby likwidacji,
aich aktywa zostatyby przekazane do IKE, w ten sposéb OFE statyby

sie w petni dobrowolne.

Integracja PPE i PPK w jeden produkt funkcjonujacy na zasadach
analogicznych do PPK - produkt ten bytby skierowany do pracownikéw
etatowych.

Atrakcyjne warunki podatkowe zaréwno samego procesu przeksztatcen
(zmiana OFE i IKZE w IKE oraz PPE w PPK bytaby nieopodatkowana),

jak i oszczedzania w catym filarze kapitatowym (brak podatku od

zyskow kapitatowych niezaleznie od formy wyptaty oszczednosci).
Elastyczne warunki oszczedzania w filarze kapitatowym

utatwiajace decyzje o przystapieniu do niego przedsigbiorcom,

rolnikom, pracownikom najemnym, w tym osobom po 40. roku zycia.
Elastyczne sktadkowanie (roczny limit rowny 12-krotnos$ci $redniego
wynagrodzenia), mozliwos¢ zawieszania sktadki, zmiany skali itp.

Uwtaszczenie obywateli na ich majatku przez prywatyzacje wiekszosci
SSP notowanych juz na GPW oraz wiekszosci pozostatych SSP przez gietde
przy uzyciu przeksztatconych funduszy emerytalnych (OFE+IKE+IKZE oraz
PPE i PPK) tak, by wiekszos$¢ ich udziatéw zostata w rekach instytucji
krajowych.

W okresie przejsciowym zmiany polityki wtasnosciowej i corporate
governance w SSP przez zaprzestanie praktyk uderzajgcych w wycene
notowanych na gietdzie spétek w wyniku dziatan preferujacych Skarb
Panstwa kosztem akcjonariuszy mniejszosciowych.

Przeksztatcenie GPW w spotke infrastrukturalng na podobieristwo
KDPW, ktérej zadaniem nie bedzie zarabianie dla jej akcjonariuszy, lecz
rozwdj samego rynku we wspétpracy ze zreformowanym nadzorem
finansowym. W nowej formie instytucjonalnej GPW miatoby za zadanie
uczynienie z niej najtariszego rynku w Europie dla inwestordéw i emitentow

Zawieszenie na 3 lata podatku Belki od zyskéw kapitatowych (ale
takze od lokat bankowych, aby przynajmniej czes$ciowo zrekompensowac
gigantyczny podatek inflacyjny ostatnich lat) oraz maksymalizacja
benefitéw podatkowych dla emitentéw, w tym zachety do wyptat
dywidend kwartalnych.

Szeroka dostepnos¢ analityki notowanych spétek finansowanej

przez spétki infrastrukturalne (GPW, KDPW) w celu zmiany

w strukturze wagi SSP na korzysc firm prywatnych.




Adresat rekomendacji Sposob wdrozenia Klasa rekomendacji

Ministerstwo Finanséw aktualizacja 2024-2025 strategiczna
Strategia rozwoju rynku kapitatowego
22019 roku
Ministerstwo Finanséw zmiany ustawowe 2024-2025 operacyjna
Kancelaria Premiera strategia demograficzna paristwa 2024-2025 strategiczna

Ministerstwo Pracy
i Polityki Spotecznej

ustawa 2024-2025 operacyjna
Ministerstwo Pracy
i Polityki Spotecznej
Ministerstwo Pracy ustawa 2024-2025 operacyjna
i Polityki Spotecznej
Ministerstwo Aktywdw IPO, dziatania nadzorcze 2024-2026 operacyjna
Paristwowych
Ministerstwo Finanséw ustawa, zmiany wtasnosciowe 2025 operacyjna
Gietda Papieréw
Wartosciowych S.A.
Ministerstwo Finanséw 2025-2028 operacyjna

Gietda Papierow
Wartosciowych S.A.

Zrédto: M. Bukowski, ODNOWA. Polski rynek kapitatowy — odbudowa znaczenia i pozycji w gospodarce, WiseEuropa, Warszawa 2023.
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Millennium

funciusze iImwvestycyjne

Bank Millennium

Inwestowanie w duchu zrownowazonego

rozwoju

W Grupie Banku Millennium uwazamy, ze podmioty ryn-
ku finansowego pelnig znaczgcg role w transformacji do
bardziej zrownowazonego $wiata. Dotyczy to zaréwno
dostarczajacych, jak i inwestujacych - w tym reinwestu-
jacych - kapital. Z tego powodu przyjmujemy, Ze proces
decyzyjny w zakresie alokacji kapitatu powinien uwzgled-
nia¢ czynniki ESG (Srodowiskowe, spoteczne i zwigzane
z zarzgdzaniem). Dzieki takiemu podej$ciu mozemy mie¢
pozytywny wplyw na srodowisko, lepsze wykorzystanie
zasobow, redukcje emisji gazéw cieplarnianych, poprawe
warunkow pracy i zycia cztonkéw spolecznosci, w kto-
rych inwestujemy.

Przekierowanie strumienia kapitatu w stron¢ podmio-
téw o bardziej zrownowazonym charakterze stato sie no-
wym obowiazkiem dla firm z sektora finansowego i przy-
nosi im réwniez realne korzysci. Istnieja bowiem dowody
na korelacje pomiedzy pozytywna oceng aspektéow ESG
firm, a wzrostem ich warto$ci.

Decyzje inwestycyjne poprzedzone analizg czynnikow
ESG pozwalaja inwestowac bardziej §wiadomie. Nato-
miast identyfikacja ryzyk fizycznych oraz ryzyk przej$cia
(transition risks) umozliwia ograniczanie ryzyka strat
i tym samym wplywa na zwigkszenie bezpieczenstwa
inwestyciji.

Zakladamy, ze dzieki takiemu podej$ciu mozemy by¢
bardziej efektywni, osiagajac docelowo bardziej prze-
widywalne i lepsze wyniki ekonomiczne. Taki wzrost
warto§ci z inwestycji ma duze znaczenie dla nas jako TFI
oraz dla os6b i podmiotéw, ktére powierzajg nam swdj
kapitat.

Millennium TFI S.A. jako czeé¢ grupy kapitalowej Ban-
ku Millennium, posiada w swojej ofercie trzy subfundu-
sze wydzielone w ramach Millennium Specjalistycznego
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego. Ich celem jest pro-

mowanie aspektow srodowiskowych, spotecznych i tadu
korporacyjnego w ramach realizowanych strategii inwe-
stycyjnych. W kwestiach srodowiskowych szczegoélna
uwage zwracamy na ponizsze aspekty: globalne ocie-
plenie, energia odnawialna, suréwce naturalne, emisja
gazow cieplarnianych, recycling itp. Natomiast w aspek-
cie spolecznym uwzgledniamy w szczeg6lnos$ci: rozwdj
i szkolenia dla pracownikéw, etyczne praktyki stosowane
w firmie, bezpieczenstwo danych, sprawiedliwe wyna-
grodzenie itp.

W ramach oferty Millennium TFI (dystrybuowanej przez
Bank Millennium) znajduja si¢ nastepujace Subfundusze:

e Plan Aktywny,
* Plan Wywazony,
 Plan Spokojny.

Subfundusze te s3 klasyfikowane jako produkty promu-
jace aspekty $rodowiskowe i spoleczne z art. 8 SFDR (tzw.
light green product) i inwestujace w inne fundusze zagra-
niczne, ktore:

* majg na celu zrbwnowazone inwestycje (art. 9 Roz-
porzadzenia SFDR),

* promuja wybrane charakterystyki §rodowiskowe
i spoteczne (art. 8 Rozporzadzenia SFDR).

Celem inwestycyjnym kazdego z subfunduszy jest wzrost
wartos$ci aktywow poprzez wzrost wartosci lokat oraz
osiaganie przychodow z lokat netto.

Lokaty dobieramy zgodnie z zalozeniem, Ze co najmniej
50 proc. aktywow netto naszego Subfunduszu bedzie in-
westowane w instrumenty finansowe promujace aspekty
srodowiskowe lub spoteczne badz takie, ktére majg na
celu zrownowazone inwestycje w rozumieniu art. 8 lub
art. 9 SFDR.




Stopien osiggnigcia aspektéow srodowiskowych lub spo-

lecznych promowanych przez produkt finansowy jest
mierzony za pomoca:

* procentowego udzialu instrumentéw finansowych
(w aktywach netto subfunduszu) tytutow uczestnic-
twa funduszy zagranicznych, ktére promuja aspek-
ty $rodowiskowe lub spoteczne, badZ maja na celu
zrOwnowazone inwestycje w rozumieniu art. 81 9
SFDR,

» procentowego udziatu pokrycia aktywow netto sub-
funduszu oceng aspektow srodowiskowych lub spo-
lecznych, ustalana wedlug metodologii wewnetrznej
TFI na podstawie m.in. zewnetrznych ratingéw ESG,

» procentowego udzialu aktywow netto subfunduszu,
dla ktérych dostepne sa dane dotyczace poziomu
intensywnosci emisji CO2, ekspozycji wobec firm
dzialajacych w sektorze paliw kopalnych, naruszenia
zasad opisanych w UN Global Compact i ekspozycji
wobec kontrowersyjnej broni.

Nasze inwestycje maja charakter posredni (stanowia
tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych), za$ ocena
spotek, w ktére zainwestowano, z uwzglednieniem dob-
rych praktyk w zakresie zarzgdzania, opiera si¢ na ich
ocenie ESG. Podejmujac decyzje o zaangazowaniu kapi-
talu, dokonujemy analizy i oceny wedlug metodologii
wewnetrznej TFI m.in. na podstawie zewnetrznych ra-
tingdw ESG funduszy zagranicznych emitujacych tytu-
ly uczestnictwa stanowigce przedmiot lokat oraz do-

datkowych informacji ujawnianych przez te fundusze.
W ramach tej metodologii klasyfikujemy przedmiot inwe-
stycji do jednej z pieciu grup ocen ESG (A-E), gdzie A jest
najlepsza oceng.

Nasze zaangazowanie w ograniczenie negatywnego
wplywu na aspekty srodowiskowe i spoteczne, realizu-
jemy w szczeg6lnosci dzigki limitom inwestycji w instru-
menty finansowe wyemitowane przez podmioty zaklasy-
fikowane do grupy D. Ograniczamy réwniez inwestycje
w podmioty, ktérych nie poddano wewnetrznemu proce-
sowi oceny pod katem ESG ze wzgledu na brak informa-
cji dotyczacych wplywu ich dziatalno$ci na aspekty ESG.
Instrumenty finansowe emitowane przez podmioty za-
klasyfikowane do grupy E nie s3 nabywane przez nasz
Subfundusz.

Wobec rosnacej §wiadomosci i wzrostu zainteresowania
inwestoréw strategiami inwestycyjnymi uwzgledniajacy-
mi aspekty zrownowazonego rozwoju, oferta Millennium
TFI wpisuje sie w rosngcy trend i potrzeby klientow
Banku Millennium, ktérzy poprzez produkty finansowe
chcieliby wywiera¢ wplyw na zmiany podej$cia bizneso-
wego w obszarze Srodowiska lub spoleczenstwa.

Krzysztof Kaminski
Czlonek Zarzadu Millennium TFI S.A.
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BNP PARIBAS

BNP Paribas Bank Polska S.A.

Firmy obawiajgce si¢ ESG nie wykorzystaja
szans, ktore niesie zrownowazony rozwoj

Chociaz podej$cie do odpowiedzialno$ci biznesu za kli-
mat czy kwestie spoleczne nierzadko dzieli przedsie-
biorcow i politykéw, ESG jest integralng czescig diu-
goterminowego sukcesu firm. To teza, z ktora trudno
polemizowa¢, szczegdlnie majac na uwadze uwarunko-
wania regulacyjne zar6wno na poziomie krajowym, jak
i ponadnarodowym. Kluczowa jest unijna dyrektywa
CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive), kto-
ra przewiduje obowiazek raportowania zagadnien ESG
przez znacznie wieksza liczbe firm (w Polsce nawet
3-4 tys.) niz jej poprzedniczka — NFRD (Non-Financial
Reporting Directive), ktérej podlegato 300 podmiotow.

Wspomniane 3-4 tysigce firm to tak naprawde wierzcho-
ek gory lodowej. Kazde z tych przedsiebiorstw ma bo-
wiem podwykonawcow, z ktérych czes$¢ bedzie musia-
la dzieli¢ si¢ informacjami o tym, jak realizuja cele ESG,
przynajmniej w niektérych zakresach. Z badania Banku
BNP Paribas (Koniunktura zréwnowazonych zmian biz-
nesu w Polsce) przeprowadzonego wérod matych, §red-
nich i duzych przedsiebiorstw dziatajgcych w Polsce
wynika, Ze jedna trzecia firm ma juz za soba pierwsze
inwestycje w zrownowazony rozwdj, a kolejne 10% do-
Iaczy do tego grona w nastepnych trzech latach. Res-
pondentéw do zréwnowazonych zmian motywuja prze-
de wszystkim wymogi prawne (36% wskazan). Kolejne
z istotnych czynnikow to presja ze strony klientéw (32%)
oraz che¢ obnizenia kosztéw dzialalnosci (32%).

Bank BNP Paribas byl wéréd rynkowych pionieréw w bu-
dowaniu oferty z pozytywnym wplywem $rodowisko-
wym i spolecznym oraz w odpowiedzialnym zarzadzaniu
organizacja. To pozostaje fundamentem naszych dziatan,
co podkresliliémy, wpisujac do strategii biznesowej filar
POSITIVE. Odzwierciedla on idee rozwijania biznesu
w sposob zréwnowazony i odpowiedzialny. Mam glebokie
przekonanie, ze banki tworzg i inicjujg zmiany w oto-
czeniu, w ktérym funkcjonuja. Pokazujemy to w naszej
najnowszej kampanii - jako ,Bank Dobrych Decyzji” nie
tylko podejmujemy dzialania na rzecz zrébwnowazonego
rozwoju, lecz takze zapraszamy klientéw - obecnych i po-
tencjalnych - do refleksji nad tym, co dzieje si¢ z ich pie-
niedzmi w instytucjach finansowych. ,Dobre decyzje”
dotycza zaré6wno nas, jak i odbiorcéw naszych ustug.

Klienci moga liczy¢ na to, ze oferta Banku BNP Paribas
nie tylko zmotywuje ich do zréwnowazonych zmian,
lecz takze pomoze im w transformacji, a nawet nagrodzi
za dobre rezultaty. Oprocz produktéw z pozytywnym
wplywem $rodowiskowym, czyli przeznaczonych na
zielone inwestycje i projekty, proponujemy produkty po-
wigzane z wynikami podmiotu w zakresie ESG (SLL
- Sustainability-Linked Loan) lub wprost z poprawg ra-
tingu ESG (ESG Rating-Linked Loan). Poza finansowa-
niem oferujemy takze wsparcie merytoryczne (zgodnie
z wynikami naszego badania bariery ustawodawcze
i prawne s3 przeszkoda we wdrazaniu zréwnowazonych
zmian dla az 35% respondent6éw) oraz zestaw przydat-
nych narzedzi, takich jak Envirly - prosta w obstudze
platforma do zarzadzania $ladem weglowym organizacji
iraportowania danych ESG - czy Autenti, ktére pozwala
zdalnie podpisywa¢ dokumenty bez uzycia choéby jednej
kartki dzieki podpisowi elektronicznemu.

Ciesze sig, ze jako jedni z pierwszych na rynku dostrze-
gliémy spoteczng i srodowiskowg role, jaka maja do ode-
grania banki. Jeszcze wazniejsze wydaje sie to, ze zbu-
dowalisémy zespoét podzielajacy te kluczowe wartosci, co
pozwala nam efektywnie podaza¢ droga zrownowazone-
go rozwoju, skutecznie wspiera¢ w tym naszych klientéw
oraz by¢ dla nich zaufanym partnerem. Obecnie Bank
BNP Paribas stanowi rynkowy przykiad dobrych praktyk
i skutecznosci w odpowiedzialnej realizacji celéw biz-
nesowych. Licze, ze bedziemy tez inspiracja dla innych
organizacji ze znaczacym wplywem spotecznym - dla
wspolnego dobra. W koncu, jak pisal Marshall McLuhan,
kanadyjski filozof i teoretyk komunikacji: There are no
passengers on Spaceship Earth. We are all crew.

Przemyslaw Gdanski
Prezes Zarzadu BNP Paribas Bank Polska S.A.
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Bank Ochrony Srodowiska S.A.

Sektor finansowy przed kluczow
egzaminem z raportowania poza

W $wietle globalnych inicjatyw oraz porozumien z obsza-
ru polityki klimatycznej kwestie finansowania zréwno-
wazonego rozwoju wyraznie zyskuja na znaczeniu. Dyna-
micznie ro$nie rowniez popyt na finansowanie projektow
przyjaznych $rodowisku. Zgodnie ze strategig zrowno-
wazonego finansowania Komisji Europejskiej z lipca 2021
roku, w biezgcym dziesigcioleciu Unia Europejska bedzie
potrzebowa¢ dodatkowych inwestycji w wysokosci 350
mld EUR rocznie oraz dodatkowo 130 mld EUR na osig-
gniecie innych celow srodowiskowych.

To skala, ktora znacznie przekracza mozliwosci sekto-
ra publicznego i wymaga zaangazowania rowniez kapita-
tu prywatnego i sektora finansowego. W tym celu w UE
wdrazane s3g regulacje srodowiskowe, ktore maja ukie-
runkowa¢ prywatne przeplywy finansowe na zielone in-
westycje. Co prawda, w ostatnich latach zainteresowa-
nie sektora prywatnego tym obszarem znacznie wzrosto,
potrzebne sa jednak jasne, spdjne i solidne ramy zréwno-
wazonego finansowania. Czym sg one w praktyce?

Ich trzon tworza trzy podstawowe elementy:

0 taksonomia, czyli system klasyfikacji zrownowazo-
nych dziatan,

@ ujawnienie informacji niefinansowych oraz

e narzedzia inwestycyjne, w tym wskazniki referencyj-
ne, normy i oznakowania.

Te ostatnie zapewniajg wiekszg przejrzystos¢ oraz ulat-
wiajg uczestnikom rynku dostosowanie strategii inwes-
tycyjnych do unijnych celéow klimatycznych i Srodowis-
kowych.

Przyjecie jednej taksonomii mialo na celu przede wszy-
stkim stworzenie solidnego, opartego na podstawach
naukowych systemu klasyfikacji, ktory daje uczestnikom
rynku wspolne rozumienie tego, jaka dzialalno$¢ gospo-
darcza mozna jednoznacznie uzna¢ za zréwnowazona
srodowiskowo. Tym samym chroni prywatnych inwes-
torow i konsumentéw przed greenwashingiem. W szer-
szej perspektywie taksonomia ma ulatwia¢ inwestycje
transgraniczne i zahamowac rozdrobnienie rynku przez
zapewnienie jednego systemu klasyfikacji.

ﬁym
nansowego

Kolejny aspekt - ujawnianie informacji - to raportowa-
nie ESG, ktore dla wielu firm jest kluczowym elementem
podsumowywania dzialan w obszarze zréwnowazonego
rozwoju. Pozwala nie tylko dzieli¢ si¢ osiggnieciami z in-
teresariuszami, ale takze, a moze przede wszystkim, jest
okazjg do okreslenia najwazniejszych obszarow, na jakie
organizacja ma wptyw, uporzadkowania wewnetrznych
procesOw czy tez rewizji celow i osigganych wynikow. Aby
zapewni¢ wysokg jako$¢ ujawnianych informacji i moz-
liwo$¢ poréwnan miedzy podmiotami, raporty powinny
by¢ przygotowywane zgodnie z uznanymi standardami.

A skoro mowa o standardach, z poczatkiem 2023 roku
weszta w zycie Dyrektywa o sprawozdawczosci przedsie-
biorstw w zakresie zrownowazonego rozwoju (CSRD),
ktérej przepisy w latach 2024-2028 stopniowo obejma
coraz wiekszy zakres firm. Pierwsze przedsigebiorstwa,
w tym najwieksze spotki gietdowe, banki i ubezpieczycie-
le, zostana zobowigzane do raportowania na jej podstawie
od 2025 roku (dane za rok obrotowy 2024).

W kolejnych latach dyrektywa CSRD obejmie wszystkie
duze, a nastepnie takze mate i Srednie notowane na giel-
dach przedsiebiorstwa (wedtug szacunkow PwC bedzie to
nawet 50 000 spotek dziatajacych w UE, z czego w Polsce
bedzie ich poczatkowo okoto 3 500). Dyrektywa wpro-
wadza takze obowigzek raportowania wymaganych in-
formacji zgodnie z Europejskimi Standardami Spra-
wozdawczo$ci Zrownowazonego Rozwoju, tzw. ESRS,
stanowigcymi zbior wytycznych opracowany przez Eu-
ropejski Organ Doradztwa ds. Sprawozdawczos$ci Nie-
finansowej (EFRAG).

Warto zauwazy¢, ze raportowanie zgodnie z nowymi
standardami nie bedzie ograniczalo si¢ jedynie do samej
firmy, ale bedzie dotyczylo réwniez jej tancucha wartosci,
obejmujacego upstream (tj. dostawcow) i downstream (tj.
konsumentéw,/klientow). Dlatego MSP, bedace elemen-
tem tancucha warto$ci wigkszych przedsiebiorstw moga
by¢ proszone przez swoich kontrahentéw o dostarczanie
odpowiednich danych, przez co po$rednio rowniez beda
podlega¢ pod CSRD.



Dyrektywa CSRD wprowadza takze obowigzek przygo-
towania raportu w formacie XHTML, aby ulatwi¢ jego
maszynowy odczyt, oraz obowiazek atestacji raportu
przez niezaleznego audytora. To kolejny krok w strone
ograniczania greenwashingu.

Nalezy oczekiwa¢, Ze pierwsze lata obowigzywania no-
wych przepiséw pozwolga na dopracowanie standardow
i dobrych praktyk, ktére nastepnie zostang sprawnie zaa-
daptowane przez kolejne podmioty obejmowane regula-
cjami z obszaru zréwnowazonego rozwoju. Ze wzgledu

na ramy czasowe nowych regulacji ten rok jest kluczo-
wy, ekscytujacy i jednocze$nie peten wyzwan, gdyz wiele
proceséw odbywa si¢ po raz pierwszy. Nalezy miec
nadzieje, Ze wszyscy ten egzamin zdamy co najmniej
zadowalajaco.

Bartosz Kublik

Wiceprezes Zarzadu kierujacy pracami
zarzadu Banku Ochrony Srodowiska
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Credit Agricole Bank Polska S.A.

Mate firmy powaznie podchodz
do zrownowazonego rozwoju i ESG

Polscy przedsiebiorcy z sektora MSP s3 zgodni:
zrownowazony rozwoj jest dla nich wazny

w prowadzeniu dziatalnosSci biznesowej. Na co
kiada nacisk, a ktore kwestie maja dla nich
mniejsze znaczenie? Wnioski z badan* prze-
prowadzonych przez bank Credit Agricole sg
nader optymistyczne.

W $wiecie biznesu zagadnienie zréwnowazonego rozwo-
ju jest odmieniane przez wszystkie przypadki. Nie wszy-
stkie firmy sa nim objete w tym samym stopniu, cho-
ciazby przez wzglad na unijne i krajowe regulacje. To, ze
wobec sektora MSP obowiazkéw prawnych w zakresie
zZréwnowazonego rozwoju jest stosunkowo najmniej, nie
znaczy, ze polskie firmy nic w tym obszarze nie robig.
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Jak wynika z badan Credit Agricole, ponad polowa res-
pondentdw ocenia swoja wiedz¢ w tematyce zrownowa-
zonego rozwoju, ochrony §rodowiska i przeciwdzialania
zmianom klimatycznym jako raczej duza i bardzo duza.
Wiedza ta ro$nie wraz z wielko$cig firmy, jest takze naj-
wyzsza wérdd organizacji z branzy produkcyjnej i rolni-
czej. Wedlug polskich przedsigbiorcéw zrownowazony
rozwoj to rownowaga, ktorg firmy powinny kierowac sie
w swojej codziennej dziatalnoSci, uwzgledniajac w szcze-
gblnosci troske o $srodowisko naturalne i przeciwdziala-
nie zmianom klimatycznym.

Takie postrzeganie zréwnowazonego rozwoju przez pol-
skie firmy moze tylko cieszy¢. Punktem startowym do
wszystkich przemian jest bowiem §wiadomo$¢ istnienia
problemu i koncentrowanie si¢ na jego rozwigzaniu. A na-
sze badania wskazuja, ze mikro i mali przedsigebiorcy uz-
naja idee zrownowazonego rozwoju za pozytywna i sa
przekonani, ze nalezy postepowac zgodnie z jej zasadami.

Strategia i dzialanie

Polscy przedsigbiorcy ewidentnie stawiaja na inspiro-
wanie zmian i wdrazanie konkretnych dziatan, a kwestia
okreslenia zasad jest na drugim planie. Co trzecia spo-
$rod badanych firm posiada strategie zréwnowazonego
rozwoju, najczesciej w postaci zasad bedacych czescia
innego dokumentu. Wéréd nich dominuja firmy zatrud-
niajace od dwoch do 10 i od 11 do 49 pracownikéw (odpo-
wiednio 34 proc. i 41 proc.). Rbwniez co trzecia firma nie
posiada zadnej strategii ani zasad, przy czym s3 to glow-
nie jednoosobowe firmy (58 proc.). Co 10. badany wska-
zuje, ze w jego przedsiebiorstwie funkcjonuje odrebny
dokument w aspekcie zrownowazonego rozwoju, a co
czwarty mowi o niepisanych zasadach.

Zdecydowana wiekszo$¢ badanych uznaje podejmowa-
nie dziatan wspierajagcych zrownowazony rozwo6j za ra-
czej wazne lub zdecydowanie wazne. Blisko 40 proc. ba-
danych firm uwzglednia kwestie ochrony $rodowiska
i przeciwdzialania zmianom klimatycznym w $rednim
stopniu, a blisko 30 proc. w duzym stopniu. Tylko 4,8 proc.
przyznaje, ze kieruje si¢ nimi w bardzo matym stopniu
lub wcale. Kwestie ochrony $rodowiska sg najbardziej
istotne dla firm, zatrudniajacych od 11 do 49 os6b.

Monitoring i audyt

Jakie zatem konkretne dzialania podejmuja polscy przed-
sigbiorcy na rzecz zréwnowazonego rozwoju? Najczesciej
monitoruja zuzycie energii (67,5 proc.) i wody (63,6 proc.).
Tylko co pigta firma monitoruje $lad weglowy - swoj,
swoich dostawcow lub klientéw. Im wigksza firma, tym
czes$ciej mierzy $lad weglowy. Prawie 40 proc. badanych

firm posiada audyt energetyczny (cze$ciej wieksze fir-
my, rzadziej jednoosobowe dzialalno$ci gospodarcze),
a 34,3 proc. przeprowadzilo ocene swojego wplywu na
$rodowisko (tylko 13 proc. IDG).

Co najwazniejsze, przedsiebiorcy do tematu zréwno-
wazonego rozwoju podchodzg pozytywnie. Dla ponad
40 proc. badanych wyzwania zwigzane z ochrong $ro-
dowiska i przeciwdzialaniem zmianom klimatycznym s3
szansa. Co trzeci respondent uwaza, ze jest to zar6wno
szansa, jak i zagrozenie, a tylko 14 proc. nie ma w tej kwe-
stii zdania.

W partnerstwie sita

Nie ulega watpliwosci, ze kazda inwestycja w dzialania na
rzecz zrownowazonego rozwoju sie optaci dzi§ i w przy-
szlo$ci. Juz teraz odpowiedzialne podej$cie do biznesu
staje sie przewaga konkurencyjng na rynku. Warto ko-
rzysta¢ z do§wiadczenia solidnych partneréw, ktorzy po-
moga wprowadzi¢ zielone rozwigzania do firmy. Credit
Agricole jest jedna z 10. najwigekszych grup finansowych
na $wiecie i posiada wieloletnie dos§wiadczenie w finan-
sowaniu zréwnowazonych inwestycji. Wiemy, jak to robi¢
i chetnie pomozemy tym, ktorzy majg w tym obszarze
mniejsze dos§wiadczenie. Wierzymy, ze kazde nawet naj-
drobniejsze dzialanie przybliza nas do osiggniecia Celow
Zrownowazonego Rozwoju.

* Badanie ,Diagnoza poziomu wiedzy, praktyk z obszaru
zrébwnowazonego rozwoju, ochrony klimatu stosowa-
nych w firmach (MSP)” przeprowadzone 22-23.11.2023 r.
metoda jako$ciowy i iloSciowg (n=400). W badaniu wzieli
udzial przedstawiciele MSP, 50 proc. o zatrudnieniu do
10 0s06b, 50 proc. o zatrudnieniu 11 - 49 oséb na stanowi-
skach: wlasciciel, cztonek zarzadu, dyrektor finansowy,
ksiegowy.

Jedrzej Marciniak
Wiceprezes Zarzadu banku Credit
Agricole Bank Polska S.A.
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Deloitte

Deloitte

Transformacﬂa klimatyczna instytucji

finansujacyc

Transformacja klimatyczna wymaga zdefinio-
wania ambitnej a zarazem elastycznej trajektorii
dekarbonizacji - odpornej na zmiennos$¢ otocze-
nia oraz ryzyko inicjatyw ograniczajacych
emisje.

Wyznaczanie celow klimatycznych przez instytucje fi-
nansujace powoduje, ze zrownowazone instrumenty diu-
zne, takie jak sustainability-linked bonds, czy sustaina-
bility-linked loans (SLL) staja si¢ niezbednym elementem
transformacji klimatycznej portfeli inwestycyjnych.

Obecnie wigkszo$¢ tych instrumentéw powigzana jest
z transformacja energetyczno-klimatyczng, polegajaca
na ograniczaniu wykorzystywania paliw kopalnych na
potrzeby energetyczne zaréowno w ramach wlasnej dzia-
lalnosci (ograniczenie emisji w zakresach 1i 2 wg. GHG
Protocol), jak réwniez w calym lancuchu wartosci (dla
ktérego emisje inwentaryzowane sa w zakresie 3). Wiek-
szo$¢ SLL oparta jest o dwa lub trzy wskazniki (KPI) po-
wigzane ze zréownowazonym rozwojem i kladzie nacisk
na $rodowiskowe parametry oddzialywania. Skupiaja si¢
wiec na literze E w akronimie ESG. Jednoczesnie czes$¢
parametrow zréwnowazonego finansowania zwraca uwa-
ge na elementy zwigzane z ladem korporacyjnym (czyli
litera G). Wraz ze wzrostem §wiadomos$ci wplywu zmian
klimatycznych na bioréznorodno$¢ i gospodarke wodna,
w przyszlosci nalezy zaklada¢ wzrost liczby wskaznikéw
powiazanych réwniez z tymi oddzialywaniami.

Obligacje powigzane ze zréwnowazonym rozwojem,
zwlaszcza oznaczajacym ograniczenie emisji gazow cie-
plarnianych, daja mozliwo$é¢ ukierunkowania polityki de-
karbonizacyjnej finansowanych instytucji zgodnie z am-
bicja Porozumienia paryskiego, zaktadajacg zatrzymanie
wzrostu $redniej globalnej temperatury na poziomie nie
wyzszym niz 1,5°C w stosunku do ery przedprzemyslto-
wej. Coraz wigcej duzych przedsigbiorstw wypracowu-
je strategie dekarbonizacyjne w celu zapewnienia zgod-
no$ci z wymaganiami Dyrektywy CSRD o raportowaniu
niefinansowym, co pozwala im wyznaczy¢ wskazniki do-
pasowane do oczekiwanego modelu biznesowego. Wiek-
szo$¢ KPI we wspomnianych SLL powigzana jest z tra-

jektorig ograniczenia emisji w parametrach absolutnych
(w zakresie 1 oraz 2 i/lub zakresie 3 emisji wg. GHG Pro-
tocol) lub wskaznikéw intensywnos$ciowych - definiujg-
cych poziom emisji powigzany z parametrami wlasciwy-
mi dla sektora, w ktérym funkcjonuje dana organizacja.
Wskazniki intensywno$ciowe moga by¢ powigzane np.:
z liczbg wytworzonych produktéw, przejechanych kilo-
metréw, zrealizowanych ustug lub tez poziomem przy-
chodow.

Zgodnie z wytycznymi organizacji SBTi, ktora stworzy-
la metodyke opracowywania strategii dekarbonizacji
w zgodzie z Porozumieniem paryskim mozliwe sa dwie
strategie zapewniajace zmiane w kierunku niskoemisyj-
nego portfela instytucji finansujacych - poprzez tzw.
portfolio exposure, czyli strategie polegajaca gléwnie na
dostosowaniu portfela poprzez inwestycje i dezinwesty-
cje oraz tzw. portfolio alignment, czyli strategie, ktéra
polega na zapewnieniu dostosowania si¢ obecnego port-
fela do celéw klimatycznych.

Instytucje finansowe oraz przedsiebiorstwa korzystajace
z formuly SLL muszg zapewni¢, aby okreslone KPI dawaty
mozliwo$¢ realizacji krétko- i srednioterminowych ce-
l6w klimatycznych, jak réwniez pozwalaly realizowaé
skutecznie pozostale cele biznesowe t.j. miedzy inny-
mi by¢ powigzane z prognozowanym rozwojem firmy.
Dlatego tez, w trakcie wyznaczania oczekiwanych KPI
wazne jest, aby umiejetnie przelozy¢ zdefiniowane cele
dekarbonizacyjne na ambitna, a zarazem bezpieczng tra-
jektorie ograniczania emisji. Nalezy pamieta¢, ze wskaza-
ne poziomy emisji (wyrazone w warto$ciach absolutnych
lub intensywno$ci) s3 jedynie przyblizeniem i wyobra-
zeniem prognozowanej $ciezki wzrostu organizacji z jej
przyszia emisyjnoscia. Droga doj$cia do celow klimaty-
cznych (np.: dla roku 2030), wyrazona w postaci male-
jacych emisji dla kazdego kolejnego roku finansowania,
powinna uwzglednia¢ niepewno$¢ przewidywan doty-
czacych rozwoju biznesu, jak réwniez uwzglednia¢ ry-
zyko odmiennego niz zakladane tempo dekarbonizacji.
Moze to by¢ powiazane z opéznieniem niektérych dzwi-
gni (ang. levers) dekarbonizacyjnych lub tez innym niz
zakladany poziomem redukcji emisji.



Majac na uwadze powyzsze, konieczne wydaje si¢ odpo-
wiedzialne podejScie emitentow do wyznaczania celow
powigzanych ze zréwnowazonym rozwojem, w tym uw-
zglednianie réznych scenariuszy rozwoju biznesu oraz
tempa jego transformaciji, a takze wziecie pod uwage ry-
zyka wewnetrznego i zewnetrznego. Podobnie jak wiek-
szo$§¢ parametrow biznesowych, tak rowniez wskazniki
KPI nie zmieniajg si¢ liniowo, a oscyluja w wokét wyzna-
czonej trajektorii podgzania do okre§lonego celu. Dlatego
tez, w kontekscie przyjmowanych strategii i pojawiajg-
cych sie w nich celéw powigzanych ze zrownowazonym
rozwojem, konieczne jest rzetelne planowanie wskaz-
nikéw i Sciezek ich osiggania - z uwzglednieniem wias-
ciwych buforéw pozwalajgcych skutecznie realizowac
zakladang transformacje, przy jednoczesnym uwzgled-

nieniu przynaleznych dla proceséw biznesowych zmien-
nosci. Zbyt sztywne i ,proste” definiowanie KPI trans-
formacyjnych, bedzie prowadzi¢ do czestego lamania
konwenantow, co moze dorowadzi¢ zaréwno do zwiek-
szenia kosztow operacyjnych zwigzanych z ich monitoro-
waniem, potrzeby ich czestsze]j aktualizacji, jak rowniez
zwiekszy poziom ryzyka zarzutéw o greenwashing - za-
rowno wobec firm korzystajacych z formuty SLL oraz
samych instytucji finansujacych.

Tomasz Gasinski
Partner, Deloitte
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Deutsche Bank Polska S.A.

ESG: We’re in this together

Zgodnie z tytulowym przekazem, ktory podsumowuje
podejscie Grupy Deutsche Bank do kwestii zréwnowa-
zonego rozwoju, ESG to nie tylko strategiczny, ale takze
wspolny paradygmat biznesu. Wptyw czynnikéw ESG na
procesy inwestycyjne jest zagadnieniem ztozonym, czego
doskonalym przykladem jest sektor energetyczny i jego
transformacja w kierunku zielonych, bardziej zréwno-
wazonych zrédel. OZE i zielona energia sg juz dzisiaj po-
wszechnie akceptowanymi instrumentami odej$cia od pa-

liw kopalnych, a ilo$¢ energii z zielonych Zrodel, takich
jak stonce i wiatr, stale roénie. Wida¢ to takze w bada-
niach przeprowadzonych przez Deutsche Bank - ponad
polowa klientéw Banku wskazala transformacje energe-
tyczng jako jeden z trzech najbardziej perspektywicznych
sektoréw inwestycyjnych.

Niemniej jednak wyniki firm z obszaru zielonej energii
nie zawsze s3 zgodne z oczekiwaniami, jesli poréwnuje
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sie je z wynikami osigganymi przez ,klasycznych” produ-
centow weglowodorow. Nie nalezy traktowac tego jako
porazki sektora zielonej energii, gdyz jako gléwny nurt
inwestycyjny podlega on wahaniom rynkowym i prawom
rynku opartym na zasadach popytu i podazy, czego przy-
ktadem sg zmiany na rynku wywolane przez zakonczenie
dostaw weglowodorow z Federacji Rosyjskiej.

Kolejnym watkiem wartym zarysowania sg dziatajace
w sektorze zielonej energii start-upy. S one réwniez po-
datne na zmiany w §rodowisku inwestycyjnym i wahania
cen energii oraz stop procentowych. Jest to szczeg6lnie
istotne w kontekscie rozwoju tych podmiotéow. Czesto,
w szczegblnosci na wezesnym etapie dziatalno$ci, wyma-
gaja one finansowania zewnetrznego, co jest skorelowane
wladnie z wysokoScig stop procentowych. Ponadto start-
-upy, jesli mowa o ich wycenach, sg bardziej wrazliwe
pod wzgledem przewidywanych przysztych przeptywow
pienieznych niz firmy operujace na rynku dluzszy czas.
Dlatego rosngce stopy procentowe zmniejszaja atrakcyj-
nos¢ inwestycyjng danego start-upu dla inwestorow.

W konsekwencji nizsze wyniki wielu spotek z obszaru
zielonej energii w praktyce moga wiecej méwic¢ o skut-
kach zmian w zakresie stop procentowych niz rzeczywi-
stych intencjach, zamiarach i ambicjach inwestorow, je-
$li chodzi o zielong transformacje. Jednak niezaleznie od
powyzszych okoliczno$ci, istnieje pewne niebezpieczen-
stwo, ze rynki ,zaglosujg” przeciwko danemu sektorowi
w kontrze do jego dlugoterminowych, pozytywnych per-
spektyw.

Zielona energia moze by¢ tez traktowana jako swoisty
punkt odniesienia wobec do$§wiadczen dla innych sekto-
row ESG wspierajacych transformacje w kierunku bar-
dziej zrobwnowazonej gospodarki. Energia jest w tym
kontekscie kluczowym wyznacznikiem, gdyz stanowi
odpowiedZ na najwazniejsze potrzeby zaréwno poje-
dynczych jednostek, jak i calych spoleczenstw. Dlatego
transformacja energetyczna ma fundamentalne znacze-
nie, gdy rozwazamy nasze starania na rzecz dekarboni-
zacji — obecnie energia generuje okoto 75% emisji CO-,
ktore wytwarza czlowiek. Na szcze$cie wigkszo$¢ istnie-
jacych technologii pozwala na ,naprawienie” obecnego
stanu rzeczy - nalezy je po prostu skutecznie wykorzy-
stywac.

Na podstawie notowan spoétek energetycznych w 2024
roku mozna wskaza¢ trzy istotne zjawiska. Po pierw-
sze, inwestycje ESG podlegaja takim samym czynnikom
- zar6wno pozytywnym, jak i negatywnym - jak kazdy
inny rodzaj inwestycji. Obcigzenie dtugiem, w przypadku
kazdego zmieniajacego sie i ewoluujacego sektora, mo-

ze wywola¢ konsolidacje, wskutek ktérej pozostanie na
rynku wytgcznie kilka gléwnych podmiotéw (podobny
proces byl ostatnio widoczny w branzy morskiej ener-
getyki wiatrowe;j).

Kolejny wniosek to potrzeba zachowania ostroznosci
podczas analizy wynikéw inwestycyjnych, co pozwoli na
ztapanie odpowiedniego dystansu, gdyz w strategicznej
perspektywie wyniki rynkowe firm dzialajgcych w sek-
torze weglowodorowym nadal wskazujg, Ze caly ten sek-
tor znajduje sie¢ w fazie schytkowej. Nalezy mie¢ tez na
uwadze, ze pewne ,osierocone aktywa”, ktére stanowia
Srodowiskowy klopot, beda stanowi¢ ryzyko, ktére w diuz-
szej perspektywie prawdopodobnie bedzie wzrastac.

Po trzecie, zielona energia oraz inne inwestycje ESG
musza by¢ zawsze analizowane w konkretnym kontek-
Scie - procesie zrownowazonej transformacji. Nie nalezy
a priori rezygnowac z jakichkolwiek inwestycji w weglo-
wodory, poniewaz ich catkowite wykluczenie mozZe raczej
utrudni¢ niz wesprzec¢ proces zielonej transformacji. Sen-
sowniejsze, zarowno ekonomicznie, jak i Srodowiskowo,
w niektorych przypadkach moze by¢ zainwestowanie
w podmiot majacy inne aktywa niz ESG, ale ktory jed-
noczes$nie jest zaangazowany we wlasng transformacije
energetyczna, ktorej celem jest poprawa stanu Srodowi-
ska naturalnego.

Na koniec warto podkresli¢, ze zréwnowazony rozwoj
juz dzi$ jest immanentng cze$cia naszego zycia, a bada-
nie, ktére Deutsche Bank niedawno przeprowadzil wéréd
inwestoréw, wskazuje, ze s3 oni nadal na nim mocno
skoncentrowani. Inwestorzy zastanawiajg sie, co bedzie
potrzebne, aby przeksztalci¢ gospodarke w bardziej zréw-
nowazona, a takze jakie rozwigzania systemowe beda op-
tymalne.

Z drugiej strony widac¢ tez potrzebe, aby paradygmat ESG
dostarczyl dowodow, Ze jest w stanie sprosta¢ potrze-
bom inwestycyjnym. Inwestorzy oczekuja, Ze zmiany
Srodowiskowe wplyng na poszczegodlne klasy aktywow
oraz by skiad portfela inwestycyjnego pokazywal, w ja-
ki sposéb je uwzgledni. Dla skutecznego inwestowania
w ESG (w tym poprawe zwrotow z portfela i zarzadzanie
ryzykiem) kluczowe jest zrozumienie charakterystyki in-
westycji w tym obszarze. Dlatego tez mozna przyjac, ze
efektywne planowanie transformacji odegra dominujaca
role w inwestycjach ESG w przysztosci.

Tomasz Kowalski
Prezes Zarzadu Deutsche Bank Polska S.A.
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Zielone priorytety Europejskiego Banku

Inwestycyjnego

Osiggniecie neutralno$ci klimatycznej do roku 2050 jest
dla gospodarki europejskiej priorytetem. Nawet pan-
demia COVID-19 czy agresja Rosji na Ukraine nie moga

op6znic¢ tego procesu. Aby zrealizowa¢ tak kompleksowg

transformacje, ktoéra obejmuje praktycznie kazdy sektor
gospodarki, potrzebne sa zaréwno $rodki finansowe, jak
i szeroko zakrojona edukacja i mobilizacja spoteczna.

Opinie dotyczgce finansowania celow Zielonego Ladu
nie s3 jednoznaczne. Jedni moéwig, Ze sektor bankowy
jest na to przygotowany, inni, ze pozyskiwanie $rodkow
na te przedsiewziecia jest problematyczne. Europejski
Bank Inwestycyjny, jako bank klimatu Unii Europejskiej,
planuje, ze w tej dekadzie finansowanie EBI zmobilizu-
je bilion euro inwestycji na rzecz klimatu i ochrony $ro-
dowiska.

Aby zrealizowa¢ powyzsze cele, zdecydowano o odej-
$ciu od finansowania projektow zwigzanych z paliwami

kopalnymi oraz przekazaniu znacznie wigekszych $rod-
kow na energie odnawialng i zielone technologie. EBI,
jako pierwsza miedzynarodowa instytucja finansowa,
finansuje jedynie projekty zgodne z celami i zasadami
Porozumienia paryskiego.

RePowerEU+

W maju 2022 roku Unia Europejska uruchomita program
RePowerEU, ktéry ma uniezalezni¢ kraje EU od rosyj-
skich paliw kopalnych i wspiera¢ je w dgzeniu do produk-
cji czystej energii. W lipcu 2023 r. Europejski Bank Inwes-
tycyjny powiekszyt finansowanie przeznaczone na ten
cel z poczatkowych 30 miliardéw do 45 miliardéw euro
do 2027 r. w ramach inicjatywy RePowerEU+. Oczeku-
je sie, ze to dodatkowe finansowanie uruchomi ponad
150 miliardéw euro na nowe ekologiczne inwestycje, co
pomoze Europie obnizy¢ emisje dwutlenku wegla do zera
netto do 2050 roku.
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Rada Dyrektorow EBI podjela takze decyzje o poszerze-
niu zakresu kwalifikujgcych sie do finansowania sekto-
réw, zgodnie z planem Zielonego Ladu Komisji Europej-
skiej. Celem tego planu jest zwigkszenie finansowania
unijnej produkcji w zakresie najnowoczes$niejszych, stra-
tegicznych technologii zeroemisyjnych oraz wydobycia,
przetwarzania i recyklingu surowcow krytycznych.

Sprawiedliwa transformacja
dla wszystkich regionow

EBI aktywnie dziata we wszystkich kluczowych sekto-
rach gospodarki, aby zapewni¢ potrzebne wsparcie. Do
tej pory umozliwiliSmy przeprowadzenie zielonych inwe-
stycji o wartoS$ci 349 miliardéw euro, co stanowi ponad
jedna trzecia naszego celu w wysokoSci biliona euro
zmobilizowanych inwestycji w tej dekadzie. Tylko w 2023
roku 55% naszego calkowitego wolumenu pozyczek zos-
talo przeznaczonych na projekty wspierajace dziatania na
rzecz klimatu i zrbwnowazony rozwoj.

Pamietamy przy tym, aby zielona transformacja mogta
zakonczy¢ si¢ sukcesem, musi by¢ przeprowadzana spra-
wiedliwie i z uwzglednieniem oczekiwan spotecznych
wszystkich zainteresowanych stron. W zwigzku z tym,
w ramach Europejskiego Zielonego Ladu, zaproponowano
wprowadzenie Mechanizmu Sprawiedliwej Transformacji
(MST). Oferta EBI dotyczaca sprawiedliwej transforma-
cji obejmuje instrumenty finansowe i doradcze majace na
celu wsparcie regionéw goérniczych na drodze do dekar-
bonizaciji.

MST opiera si¢ na trzech filarach: Funduszu Sprawie-
dliwej Transformacji, specjalnym komponencie sprawie-
dliwej transformacji w ramach programu InvestEU oraz
instrumencie pozyczkowym EBI dla sektora publiczne-
go. EBI wdraza drugi oraz trzeci filar MST. Ten ostatni,
czyli instrument pozyczkowy dla sektora publicznego,
obejmuje przyznawane przez Komisje Europejska dotacje
o tacznej wysokosci 1,5 miliarda euro i nawet 10 miliar-
dow euro pozyczek, ktoérych ma udzieli¢ EBI. Zmobili-
zowane w ten sposob inwestycje majg wspomoc regiony
najbardziej dotkniete skutkami transformacji, w tym 5
region6w w Polsce.

Zielone finansowanie
w Polsce

Europejski Bank Inwestycyjny w zesztym roku kontynu-
owal swoje zaangazowanie w Polsce, udzielajac prawie
5,1 miliarda euro finansowania, z czego 632 miliony euro
byty wsparciem z Europejskiego Funduszu Inwestycyj-
nego.

Finansowanie transformacji energetycznejw Polsce wzro-
sto w ubieglym roku o 80%, w stosunku do 2022 roku,
i wyniosto 1,78 miliarda euro. Udziat zielonego finanso-
wania i zaangazowanie w projekty przyjazne klimatowi
wzrosto z 31% catkowitego finansowania w 2019 do 52%
w 2023. EBI wraz z konsorcjum bankéw udzielit finan-
sowania dla Baltic Power - jednej z najwiekszych mor-
skich farm wiatrowych na $§wiecie i pierwszej na Battyku
- w kwocie 610 milionéw euro. Bank kontynuowat wspar-
cie modernizacji sieci dystrybucyjnych energii utatwiajg-
cych integracje odnawialnych zrédet energii. Finanso-
wanie otrzymaty m.in. PGE (1,4 mld z}) i ENEA (2 mld zt).
Maspex oraz Jeronimo Martins skorzystaty natomiast
z finansowania na poprawe efektywnos$ci energetycz-
nej. Oprécz finansowania, Europejski Bank Inwestycyj-
ny w ramach programu ELENA (European Local Energy
Assistance) oferowat doradztwo techniczne dla inwestycji
w efektywno$c¢ energetyczng i energie odnawialng bu-
dynkow oraz innowacyjny transport miejski.

Przyspieszenie dziatan w kierunku
gospodarki zeroemisyjne;j

W nadchodzacej dekadzie zielona gospodarka bedzie ro-
sta wyktadniczo. Wedlug raportu EBI dotyczacego roz-
woju inwestycji do 2030 roku potrzeby inwestycyjne na
cele neutralno$ci klimatycznej osiggng poziom 1 biliona
euro rocznie. Stanowi to ogromne wyzwanie dla Unii
Europejskiej i innych krajow na catym $wiecie.

Aby sprosta¢ temu wyzwaniu, instytucje sektora prywat-
nego, publicznego, a takze finansowego muszg wspolpra-
cowac, by zapewni¢ komplementarno$¢ dziatan. Diugo-
terminowe inwestycje w bezpieczenstwo energetyczne,
dekarbonizacje i zielone innowacje muszg i$¢ w parze
z kréotkoterminowymi §rodkami stanowigcymi reakcje na
obecne wyzwania. Musimy zapewni¢ wsparcie na duza
skale dla ekologicznych technologii i zielonej produkcii,
aby osiggna¢ cele klimatyczne w Europie oraz zachowac¢
konkurencyjno$¢ i odporno$¢ europejskiej gospodarki.
Dzieki takim dzialaniom transformacja energetyczna mo-
ze stac sie dla krajéw Unii nie tylko wyzwaniem i ko-
nieczno$cig, ale szansg na uzyskanie przewagi konkuren-
cyjnej na globalnym rynku.

Grzegorz Rabsztyn
Head of the EIB Group Office in Poland

Karolina Bielik
the EIB Group Office in Poland
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Gielda Papieréw Wartos$ciowych

Zazielenienie rynku obligacji

W obliczu nieustajgcych wyzwan zwigzanych ze zmiana-
mi klimatycznymi, finansowanie dzialan na rzecz zrow-
nowazonego rozwoju staje sie coraz bardziej istotne.
Gielda Papieréow Warto$ciowych w Warszawie (GPW) od-
grywa kluczowa role w promowaniu innowacyjnych roz-
wigzan finansowych, ktére moga przyczynic¢ si¢ do trans-
formacji gospodarczej Polski.

Wedtlug raportu opracowanego przez Instytut Jagiellon-
ski oraz Polskie Stowarzyszenie Energetyki Wiatrowej,
laczne koszty modelowane transformacji energetycznej
w Polsce w latach 2025-2040, w najwolniejszym sce-
nariuszu, wyniosa ponad 1,5 biliona ztotych. Srodki te,
w znamienitej wiekszosci, beda przeznaczone na finan-
sowanie przej$cia na bardziej zrownowazone zrédla ener-
gii, modernizacje infrastruktury transportowej, adapta-

cje budynkoéw i rolnictwa. W obliczu potrzeby realizacji
znaczacych inwestycji, kluczowym narzedziem finanso-
wania mogg okazac¢ sie zréwnowazone obligacje.

Zgodnie z raportem Sustianable debt global state of the
market 2023 opracowanym przez Climate Bonds Initia-
tive (CBI) globalny rynek obligacji o zréwnowazonym
profilu nie tylko osiagnat w 2023 roku rekordowy poziom,
przekraczajac 4,4 biliona dolaréw emisji zgodnych z me-
todologia CBI, ale réwniez wyraznie zaznaczy! swoja obec-
no$¢ w Europie (patrz Wykres 1), co stanowi znaczacy
impuls dla rynkéw lokalnych, w tym dla GPW. Dynamicz-
ny rozwoj tego segmentu rynku kapitalowego w Europie
pokazuje, jak wazng role mogg odegra¢ rynki regionalne
W promowaniu zréwnowazonego rozwoju.

Tabela 1.

CBI, Sustianable debt global state of the market 2023. Warto$¢ rynku zrownowazonego dtugu
zgodnie ze standardem CBI, w podziale na typy obligacji, na dzien 31 grudnia 2023 r.

Typ obligacji Wartosc¢ rynku (kumulatywnie)

Zielone 2,8 bln USD

Spoteczne 821 mld USD

Zréwnowazone 768 mld USD
Powigzane ze
zréwnowazonym
rozwojem

48,6 mld USD

Lacznie 4,4 bln USD

96 53
49 46
69 43

23 12

106 64
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Wykres 1.
CBI, Sustianable debt global

state of the market 2023. Afryka

Udzial poszczegblnych
regionéw w wartosci emisji
rynku zréwnowazonego
dlugu na $wiecie zgodnie
ze standardem CBI, na
dzien 31 grudnia 2023 r.

>1% 3%

\ / Ponadnarodowe (Supranational)

Ameryka
Lacinska i Karaiby

Ameryka
Pétnocna

33«

Azja-Pacyfik

Rézne segmenty rynku zréwnowazonych obligacji, takie
jak zielone obligacje, obligacje spoleczne oraz obligacje
powiazane ze zréwnowazonym rozwojem, rozwijaja sie
w roéznym tempie (patrz Tabela 1). To réznorodne tempo
wzrostu poszczegoélnych segmentéw sugeruje, ze jako
GPW bedziemy rozwazy¢ dedykowane strategie pro-
mocji oraz wsparcia dla réznych rodzajoéw obligacji w za-
leznosci od ich popularnosci i potencjalu wzrostu. Rozwoj
ten oferuje szanse na przyciggniecie miedzynarodowych
inwestoréw poszukujacych odpowiedzialnych i zréwno-
wazonych mozliwosci inwestycyjnych.

Reagujac na potrzeby ptyngce z rynku w 2023 r. GPW
podjeta decyzje o utworzeniu na Catalyst - (rynek obli-
gacji prowadzony przez GPW) segmentu dedykowanego
zréwnowazonym obligacjom pod nazwa Warsaw Sustain-

able Segment. Segment ten zostat zaprojektowany jako
dedykowana sekcja, w ktorej spotki oraz jednostki samo-
rzadu terytorialnego moga prezentowac swoje zréwno-
wazone inicjatywy, a inwestorzy - tatwiej identyfikowac
te sposrod nich, ktére odpowiadajg ich potrzebom oraz
kryteriom wyboru. Dzigki temu rozwigzaniu, emisje zrow-
nowazonych obligacji i listow zastawnych staly sie bar-
dziej widoczne na naszym rynku dla inwestoréw. Utwo-
rzenie Warsaw Sustainable Segment to krok, ktory zna-
czgco przyczynia sie do transformacji polskiego rynku
kapitalowego, umozliwiajagc przechodzenie na bardziej
zréwnowazone $ciezki rozwoju gospodarczego. Obecnie
segment ten skupia 20 emitentéw emitujgcych papiery
dtuzne zaréwno w polskich zlotych, jak i euro (patrz Wy-
kres 2).

Wykres 2.

GPW. Warto$¢ emisji zrownowazonych papierow dluznych na Warsaw Sustainable Segment

w mld PLN, na dzien 30 kwietnia 2024 r.
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GPW nieustannie dazy do rozszerzania mozliwosci
wspierania rozwoju rynku zréwnowazonych instrumen-
tow diuznych w Polsce. Nasze inicjatywy obejmujg or-
ganizacje warsztatoéw oraz konferencji majacych na celu
podnoszenie poziomu wiedzy i kompetencji oraz ksztal-
towanie postaw zaréwno wérod emitentow, jak i inwesto-
réow. Istotnym elementem naszych dzialan jest rowniez
motywowanie spolekijednostek samorzadowych do prze-
prowadzenia transformacji. Glownym wyzwaniem jest
tutaj pogodzenie oczekiwan emitentéw, ktorzy licza na
nizsze koszty kapitatu, z oczekiwaniami inwestoréw, po-
szukujacych wysokich zyskow. Sprostanie temu wyzwa-
niu wymaga rozwijania programéw wsparcia - nie tylko
na poziomie GPW, ale réwniez konstruktywnego dialogu
przyczyniajacego si¢ do lepszego rozumienia wyzwan,
przed jakimi stoimy calo$ciowo jako rynek.

W latach 2021-2023, GPW byla partnerem dwoch edycji
programu Green Bond Framework, skierowanego do spo-
ek oraz jednostek samorzadu terytorialnego zaintere-
sowanych zrownowazonym finansowaniem. Wspélpraca
w ramach tego programu z International Finance Cor-
poration (IFC), cztonkiem Grupy Banku Swiatowego, po-
zwolila uczestnikom skorzysta¢ z kompleksowego pakie-
tu ustlug. Inicjatywa ta przyczynita sie do zbudowania
solidnych fundamentéw dla przysztych dziatan, oferujac
dedykowane szkolenia, wsparcie w uzyskaniu niezaleznej
zewnetrznej opinii oraz pomoc w przygotowaniu raportu
wplywu. Efekty tych dziatan sa bezcenne, gdyz umozliwi-
ly nam lepsze zrozumienie dynamiki rynku oraz potrzeb
naszych emitentéw. Aktualnie pracujemy nad dalszym
rozwojem podobnych programoéw, majac na celu jesz-
cze skuteczniejsze wspieranie zréwnowazonego rynku
diugu.

Izabela Olszewska
Wiceprezes Zarzadu,
Gietda Papieréw Warto$ciowych
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Wielki Blekit

Termin blue finance przywodzi skojarzenie z fascynujg-
cg produkcja filmowga Luca Bessona. Oczyma wyobrazni
widzimy bezkres i glebie oceanu, co sprawia, ze ten typ
finansowania wydaje sie nieco egzotyczny w odniesieniu
do Polski.

Nic bardziej mylnego. Blue finance obejmuje szeroki za-
kres inwestycji zwigzanych z hydrosferg, ktére moga do-
tyczy¢ zarébwno akwendéw oceanicznych, jak i §rédlado-
wych zbiornikéw i ciekéw wodnych lub szerzej - zasoboéw
wody. ,Niebieskie” obligacje moga by¢ wykorzystywa-
ne do finansowania projektéw zwigzanych z ochrona
i zrbwnowazonym wykorzystaniem wod stodkich, gospo-
darka wodng i $ciekowg, redukcjg zanieczyszczenia wod,
ochrong ekosysteméw, zréwnowazonym ryboléwstwem
i przetworstwem, ochrong bioréznorodnosci, zrowno-
wazonym transportem, turystyka czy energetyka wodng
i morska energetyka wiatrowa. Widzimy zatem, jak wiele
moze by¢ potrzeb lokalnych i ogélnokrajowych, do kto-
rych zaspokojenia mozna wykorzystac¢ blue finance, cie-
szgce sie coraz wiekszym zainteresowaniem inwestoréw,
instytucji finansowych i emitentéw na calym $wiecie.

Od 2020 roku warto$¢ niebieskich pozyczek i obligacji
udzielonych przez Miedzynarodowa Korporacje Finan-
sowg (IFC) sektorowi prywatnemu i samorzadom wynio-
sla ponad 1,5 miliarda USD. W przypadajacym 22 marca
Swiatowym Dniu Wody 2024 symbolicznie ogloszono
emisje pierwszej serii obligacji IFC, ktéra ma na celu pro-
mowanie projektéw przyjaznych dla oceanu i ochrony
krytycznych zasobow czystej wody w krajach rozwija-
jacych sie. Dzieki tej emisji inwestorzy moga wspieraé¢
niebieskie projekty finansowane przez IFC.

Przykladowo Companhia de Saneamento Basico de Esta-
do de Sao Paulo (SABESP) - jedna z najwiekszych spétek
wodociggowych na §wiecie - wykorzystata 150 milionéw
USD pozyczki IFC na poprawe jako$ci wody w swej sieci
oraz na gospodarke $ciekami, co zmniejszy zanieczysz-
czenie rzeki Pinheiros, przebiegajacej przez Sao Paulo na
odcinku o dlugosci 25 kilometréw. Inwestycja wspiera
w sumie 11 projektow, ktére skupia sie na budowie sieci
kanalizacyjnych, interkonektoréw i przylaczeniu gospo-

darstw domowych do sieci wodociggowej. Inwestycje
zapewnig bezpieczenstwo i elastyczno$¢ dostaw wody na
obszarze zamieszkanym przez ponad p6! miliona miesz-
kancéw najwiekszej potudniowoamerykanskiej metro-
polii.

Z kolei pierwsza niebieska pozyczka w Europie Srodko-
wo-Wschodniej zostala udzielona rumunskiemu Banca
Transilvania SA. Wsparcie IFC w wysoko$ci 100 milionéw
EUR pomoze Banca Transilvania wprowadzi¢ produkty
typu blue finance dla mikro, matych i §rednich przed-
sigbiorstw w celu poprawy dostepu do wody w Rumunii,
kraju bardzo podatnym na susze, a takze poprawi system
zarzadzania wodg i oczyszczania $ciekdw.

Niebieskie finansowanie moze wspiera¢ takze projekty
dotyczace zogospodarowania odpadéw. Dzigki pierwszej
w historii niebieskiej pozyczce dla globalnego produ-
centa zywicy plastikowej - Indorama Ventures Global
Services Limited, do 2025 roku poddanych recyclingo-
wi zostanie 50 miliardéw butelek PET rocznie na catym
$wiecie. Pozwoli to unikna¢ skladowania plastikowych
odpadéw na wysypiskach i zanieczyszczenia oceanow.
Finansowanie pomaga wspiera¢ recykling w Tajlandii,
Indonezji, Filipinach i Brazylii oraz inwestycje w projekty
energii odnawialnej i efektywnosci zasobow!.

Standardy i branzowe wytyczne dla niebieskich obligacji
i pozyczek dopiero powstaja. W 2022 roku IFC opubliko-
walo wytyczne dla produktéw blue financez. Zawierajg
one porady dotyczace kryteriéw kwalifikowalnosci pro-
jektow, emisji obligacji i zasad kredytowania opartych
na Green Bond Principles oraz zréwnowazonych celach
rozwoju ONZ nr 6 (czysta woda i oczyszczanie $ciekoéw)
inr 14 (zycie pod woda). W 2023 roku grupa robocza po-
wolana przez IFC, Azjatycki Bank Rozwoju, Inicjaty-
we finansowa ONZ ds. Ochrony Srodowiska, UN Global
Compact i miedzynarodowe stowarzyszenie rynkow ka-
pitalowych ICMA opublikowata kompleksowe globalne
wytyczne dotyczace oceny wplywu Srodowiskowego
niebieskich obligaciji, a takze instrukcje dla gwarantow
emisji. We wrze$niu 2023 roku Filipiniska Komisja Papie-
réw Warto$ciowych i Gield (SEC) stala sie pierwszym

1 Wiecej przyktadow transakeji blue finance IFC:

https://www.ifc.org/en/what-we-do/sector-expertise/financial-institutions/climate-finance/blue-finance.
2 https://www.ifc.org/en/insights-reports/2022/guidelines-for-blue-finance.



regulatorem, ktory wydat krajowe rekomendacje oparte
na wytycznych IFC dotyczacych blue finance.

Rozwoj Blue Finance nad Wisla

Polska ma jedne z najmniejszych odnawialnych zasobéw
wody pitnej w Europie. Rocznie na jedng osobe¢ przypada
okoto 1600 m?® wody, podczas gdy na jednego mieszkanca
Europy przypada $rednio okoto 4500 m® wody, a na jed-
nego mieszkanca $wiata okoto 6000 m?. Gorszg sytuacje
w UE maja tylko Malta, Cypr i Czechy3. Niezadowalajacy
jest stan jako$ci polskich wod - tylko 10% rzek w Polsce
ma stan ekologiczny dobry lub bardzo dobry, 60% umiar-
kowany, a 30% staby lub zly4. W ostatnich latach obser-
wujemy réwniez nasilenie zmian klimatycznych. Zjawiska
ekstremalne jak fale upaléw, ulewne burze i powodzie
btyskawiczne, oraz okresowe zalania lub susze to wyz-
wania, z ktorymi musza mierzy¢ sie polskie miasta.

W Polsce konieczne jest zatem zréwnowazone i komplek-
sowe podejscie do gospodarowania woda, szczegdlnie
w miejscach gdzie koncentruje si¢ duza liczba mieszkan-
cow, ustugi i przemyst. Dlatego juz od 2015 roku Grupa

3 https://www.gov.pl/web/susza/susza.
4 Dane Glownego Inspektoratu Ochrony Srodowiska, za:

Banku Swiatowego wspiera Polske w realizacji projektow
dotyczacych ochrony przeciwpowodziowej w dorzeczu
Odry i Gornej Wisty.

Niebieskie obligacje i pozyczki niewatpliwie nalezg do
instrumentow, dzieki ktorym firmy i samorzady moga
skuteczniejmobilizowa¢ finansowanie na inwestycje w za-
kresie systemow ostrzegawczych, zielonej retencji, jak
réwniez inteligentnego monitorowania sieci wodociggo-
wych pozwalajacego ogranicza¢ awarie. Ciekawym ob-
szarem zastosowania blue finance moze by¢ rozwijana
obecnie energetyka na morzu, ktoéra w przyszio$ci petnic¢
bedzie istotna role w polskim miksie energetycznym,
w szczegblnosci morskie farmy wiatrowe lub sloneczne,
a takze zrownowazony przemyst stoczniowy.

Agnieszka Lizis,

Piotr Matczuk

Miedzynarodowa Korporacja Finansowa,
Grupa Banku Swiatowego

https://www.wody.gov.pl/aktualnosci/2363-tylko-konkretn-dzialania-poprawia-stan-wody-w-naszym-kraju.

Loged
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ING

ING Bank Slaski

Wspolny wysilek na rzecz zrownowazonego

rozwoju

Zrownowazony rozwoj i kwestie ESG wywieraja rosnacy
wplyw na funkcjonowanie przedsiebiorstw, kreujag nowg
gospodarke i nowe rynki. Transformacja dziatalno$§ci na
bardziej zrownowazong to dla polskich firm krok konie-
czny. Jest niezbedna dla utrzymania i wzmacniania ich
pozycji w kategoriach konkurencyjno$ci, m.in. w zwiazku
Z rosngcymi wymaganiami stawianymi przez zagranicz-
nych kontrahentow.

W ING mamy §wiadomos¢, ze jedynie aktywne dzialania
w gospodarce realnej, wsparte finansowaniem bankow,
przyniosa wymierne efekty. Zmiany zawsze zaczynamy
od siebie, a dazac do realizacji naszych celow klimaty-
cznych chcemy wspiera¢ proces transformacji naszych
klientéw. W raporcie za 2023 rok zaprezentowali$my da-
ne dotyczace emisji gazéw cieplarnianych zwigzanych
z ponad 91% aktywow banku, obejmujac wszystkie kate-
gorie aktywow mozliwe do policzenia wedtug standardu
Partnership for Carbon Accounting Financials (PCAF).
Kalkulacja emisji to niezbedny krok do wypracowania
i wdrozenia efektywnej strategii ich redukcji.

Spoteczenstwo coraz szerzej przechodzi na gospodar-
ke niskoemisyjng - robig to nasi klienci, robi to réwniez
ING Bank Slqski. Mamy $wiadomo$¢, Ze cho¢ nasz bank
finansuje wiele zréwnowazonych dzialan, to wciaz wiecej
tych, ktore takie nie sa. Pelen obraz naszej dziatalno$ci
oraz strukture portfela prezentujemy w raporcie zin-
tegrowanym za 2023 rok. Dazac do zminimalizowania
negatywnego wplywu na Srodowisko, stworzyli$émy plan,
ktory odzwierciedla nasze zobowigzanie do zaangazowa-
nia na rzecz zrbwnowazonego rozwoju oraz ma inspiro-
wac innych do podobnych dziatan. W czwartym kwartale
2023 roku opublikowaliémy dokument Kierunki dziata-
nia ING BSK w zakresie redukcji emisyjnosci, ktory okre-
$la nasze ambicje dotyczace redukcji emisji w gospodarce
wiasnej i portfelu kredytowym w obszarze nieruchomo-
$ci mieszkaniowych, komercyjnych oraz produkcji ener-
gii. Prezentujemy w nim dotychczasowe postepy na dro-
dze do zmniejszenia emisji gazéw cieplarnianych oraz
plan wsparcia klientow w ich zréownowazonej trans-
formacji. Chcemy towarzyszy¢ naszym klientom w tej
drodze, rozumiejgc skale wyzwan, z ktorymi trzeba sie¢

zmierzy¢. Aby zrealizowa¢ cel dekarbonizacji portfela
kredytéw na nieruchomosci, bedziemy zwieksza¢ finan-
sowanie energooszczednych budynkoéw, odnawialnych
Zrodet energii oraz termomodernizacji dotychczas finan-
sowanych nieruchomo$ci. Chcemy wspiera¢ firmyw trans-
formacji i dekarbonizacji. Efekty tych dzialan pozwolg
nam skoncentrowa¢ uwage na najwazniejszych zroédlach
emisji w portfelu banku, wyznaczajac zarazem punkt od-
niesienia dla mniejszych firm. Kontynuujemy takze do-
tychczasowg polityke polegajaca na odejéciu od finanso-
wania wysokoemisyjnych nieodnawialnych Zrodet energii.
Po 2025 roku nie bedziemy finansowa¢ klientow, ktorych
dzialalnoé¢ jest bezposrednio zalezna od wegla energe-
tycznego w stopniu wyzszym niz 5%. Rownocze$nie w la-
tach 2024-2030 przeznaczymy 5 mld zt na finansowanie
odnawialnych Zrédet energii w segmencie korporacyj-
nym.

Zmiany zwigzane m.in. z nowymi regulacjami z obsza-
ru ESG beda miaty znaczacy wptyw na funkcjonowanie
naszych klientéw, a my chcemy by¢ partnerem wspiera-
jacym ich podczas dostosowywania sie do nowej rze-
czywisto$ci. Koncentrujemy sie wokot budowania §wiado-
mosci, edukacji, praktycznych ofert finansowania, ustug
i wsparcia calego ekosystemu dzialan na rzecz zréwno-
wazonego rozwoju. Z myéla o firmach z sektora MSP,
w serwisie Firmove.pl udostepniliSmy bezptatny kal-
kulator $ladu weglowego dla firm. Narzedzie to, przy-
gotowane we wspolpracy z Fundacja Climate Strategies
Poland, pozwala na obliczenie $ladu weglowego firmy
w Zakresach 1i 2 zgodnie z GHG Protocol. Z kalkulatora
moze skorzysta¢ kazda firma, bez wzgledu na wielko$§¢
czy branze, w ktorej dziala. Kalkulator jest dostepny dla
wszystkich - nie tylko dla klientéw ING. Chcemy by¢ nie
tylko zrédlem finansowania zréwnowazonych projek-
tow, ale aktywnie przyczynia¢ sie do wzrostu wiedzy
w zakresie ESG. Systematycznie dzielimy sie do$wiad-
czeniem podczas biezacych kontaktéow z klientami czy
np. organizowanych przez nas okragtych stolow i eksper-
ckich spotkan. Wspieranie przedsigbiorczos$ci to czes§¢
naszej misji, a konkurencyjno$¢ klimatyczna bedzie coraz
wazniejszym czynnikiem sukcesu w biznesie. Dlatego
angazujemy sie w pomaganie naszym klientom w ich


Firmove.pl
https://esg.ing.pl/_fileserver/item/p18dsrd
https://www.ing.pl/_fileserver/item/nyw9zkg

dziataniach dekarbonizacyjnych, majac na uwadze za-
rowno ich mozliwosci, jak i zewnetrzne uwarunkowa-

nia. Chcemy by klienci widzieli w nas partnerow, takze
w zakresie ESG. Warto podja¢ wspoélny wysilek na rzecz
zrobwnowazonego rozwoju - bo przyszlo$¢ to nasza

wspolna odpowiedzialnos¢.

Brunon Bartkiewicz
Prezes Zarzadu, ING Bank Slgski
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properties approved by nature

LemonTree

Strategia zatwierdzona przez nature¢

Rozszerzony wymog raportowania niefinan-
sowego i coraz wieksza potrzeba rozwigzania
problemu klimatycznego diametralnie trans-
formuja krajobraz biznesowy nie tylko w Polsce,
ale i na calym Swiecie. Zmiany nie omijaja
rowniez branzy powierzchni ustugowo-logi-
stycznych. Dlatego budujac marke LemonTree,
od samego poczatku uznaliSmy kwestie
zwigzane ze zré6wnowazonym rozwojem za
fundament naszej strategii. Bezposrednia
inspiracja w procesie jej tworzenia byla natura.

Branza nieruchomo$ci komercyjnych moze odegra¢ klu-
czowg role w zahamowaniu tempa zmian klimatu. Duza

ilo§¢ materialow budowlanych, ktére wykorzystujemy,

skala realizowanych przedsiewzie¢ czy zuzycie energii
pozostawiaja znaczacy $lad weglowy. Wedtug réznych da-
nych, budynki i sektor budowlany odpowiadaja za 30-
40% $wiatowej emisji CO.. Stad wielka odpowiedzialnos¢,
ale i potrzeba calkowitej zmiany my$lenia o powierz-
chniach ustugowo-logistycznych. Szczego6lnie w kontek-
Scie wplywu na §rodowisko oraz lokalne spolecznosci.

LemonTree jest stosunkowo nowym przedsiewzieciem
biznesowym, chociaz ludzie, ktorzy za nim stoja, majg
duze do$wiadczenie w branzy. Analiza trendéw i zmiany
na rynku pokazaly nam, ze juz na starcie nasz model biz-
nesowy musi by¢ oparty na zréwnowazonym rozwoju.
To fundament dzialalno$ci marki, ale takze przewaga
rynkowa.
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Nie jesteSmy sami

Odejscie od modelu business as usual i dziatanie w duchu
zroéwnowazonego rozwoju zaklada wypracowanie wielu
inicjatyw w obszarach zwigzanych z klimatem, relacjami
i ludZmi oraz transparentno$¢ prawng, podatkows i fi-
nansowg. Stworzona przez nas wspdlnie z firma Deloitte
dtugofalowa strategia w obszarze sustainability jest kom-
pasem pozwalajagcym na zintegrowane dziatania w tych
zakresach. Jednak aby jeszcze pelniej je realizowac, zde-
cydowali$my sie dolaczy¢ do organizacji UNGC, pod kto6-
rej egida powstal niniejszy raport, oraz do programu Cli-
mate Positive. Bardzo waznym aspektem tej inicjatywy
jest mozliwo$¢ poszerzania wiedzy w zakresie zréwno-
wazonego rozwoju, ktorg nastepnie dzielimy sie z part-
nerami biznesowymi. Nasz model pozwala realizowa¢
10 z 17 Celéw Zréwnowazonego Rozwoju opracowanych
przez ONZ. Na jakich filarach oparliémy ten model?

Po pierwsze:
transparentno$¢

To absolutny wymog dla firm, ktére chcg dziata¢ odpo-
wiedzialnie. Transparentno$¢ rozumiemy przede wszys-
tkim jako potwierdzenie naszej wiarygodnosci. Kladzie-
my nacisk na transparentng komunikacje z otoczeniem,
m.in. poprzez publikowanie informacji na temat wplywu
naszych inwestycji na srodowisko. Dgzymy do tego, aby
wszystkie obiekty LemonTree mialy miedzynarodowe
certyfikaty zrownowazonego budownictwa, a takze przy-
gotowujemy sie do spelnienia wymogéw unijnej dyrek-
tywy CSRD. Corocznie bedziemy tez publikowa¢ raport
ESG, przygotowany zgodnie z powszechnie uznanymi
standardami.

Po drugie:
relacje

W LemonTree dbamy o nasze otoczenie w szerokim uje-
ciu. Chodzi wiec nie tylko o naszych partneréw bizneso-
wych, lecz takze pracownikéw oraz spotecznosci lokalne
w miejscach, w ktorych realizujemy inwestycje.

W pierwszej kolejnoséci dbamy o nasza organizacje, czyli
o to, aby LemonTree bylo przyjaznym miejscem pracy.
Kluczowi sa tez mieszkancy - sgsiedzi naszych inwesty-
cji. Chetnie wspieramy lokalne spoleczno$ci - otwiera-
my si¢ na dialog i udostepniamy starannie zaaranzowa-
ne, otwarte przestrzenie wspoélne. Chcemy, aby byl to
staly element naszych dzialan.

Wreszcie relacje biznesowe - to esencja dzialania kazdej
marki. Realizujagc w praktyce zaloZenia zréwnowazonego
rozwoju, wspotpracujemy z tymi podmiotami, ktére spet-

niaja standardy i podzielaja nasze wartosci. Bedziemy to
weryfikowa¢ na bazie kodeksu dobrych praktyk.

Po trzecie:
innowacje

S3 one kluczem do tego, by stac¢ sie marka wiodaca na
rynku i zdoby¢ przewage konkurencyjng. Wazne jednak,
by innowacje byty spojne z otoczeniem i dostosowane do
uwarunkowan srodowiskowych. Absolutnym must have
jest dzi§ wdrozenie polityki projektowania przestrzeni
z uwzglednieniem dostepnosci i inkluzywnosci, dba-
losci o wellbeing, a takze z poszanowaniem lokalnego
ekosystemu, estetyki i architektury. W LemonTree tes-
tujemy nowatorskie rozwigzania, czego przyktadem jest
jeden z naszych projektéw, na ktérym zamierzamy spra-
wdzi¢, jak wydajne beda panele fotowoltaiczne z algami.

Po czwarte:
srodowisko

Majac na uwadze zmiany klimatyczne, pracujemy nad
tym, aby nasze nowe inwestycje byly zasilane energia od-
nawialng, a do tego energooszczedne. Co wazne, Wpro-
wadzanie innowacji w tym zakresie przynosi bardzo re-
alne i wymierne korzysci. Przykladowo, w ramach naszej
inwestycji w péinocno-zachodniej Polsce, zamiast kon-
wencjonalnych rozwigzan, jak promienniki gazowe czy
wentylatory dachowe, wykorzystamy pompy ciepta, na-
wiewno-wywiewne centrale wentylacyjne oraz foto-
woltaike. Wstepnie szacujemy, ze zapotrzebowanie na
energie zmniejszy sie nawet o 75% w skali roku. A to
przelozy sie na oszczednos$ci rzedu 450 tys. zi rocznie.

Waznym krokiem na drodze do realizacji strategii zrow-
nowazonego rozwoju jest tez dokumentacja $ladu we-
glowego. Juz od 2025 roku kazdy nasz obiekt bedzie
zmierzony pod tym katem. Zgodnie z ideg we think circle
not line przygotowujemy dodatkowa strategie zwigzana
z gospodarka cyrkularng. Kluczowa jest dzis$ takze kwe-
stia oszczedzania wody - odpowiedzialny deweloper
musi implementowa¢ rozwigzania, ktére wptyna na jej
mniejsze zuzycie. Aby jeszcze pelniej dostosowa¢ nasz
biznes do dzisiejszych realiéw, we wspolpracy z Deloitte
stworzyliémy narzedzie do obliczania, jaki wplyw na
globalne ocieplenie beda miaty nasze budynki w ramach
pelnego cyklu ich zycia.

Bartlomiej Krawiecki
CEO, LemonTree
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Lidl Polska

Finanse w stuzbie zrownowazonego rozwoju.
Filary odpowiedzialnego biznesu Lidl Polska

Zréwnowazony rozwdj i spoteczna odpowiedzialno$¢ sa
wpisane w kulture organizacyjng oraz tozsamo$¢ Lidl
Polska. Nasz CSR opiera si¢ na szeSciu filarach: zaanga-
zowaniu w dialog, promocji zdrowia, uczciwym dzia-
laniu, ochronie zasobdw, klimatu oraz poszanowaniu
bioréznorodnosci. Fundamentem odpowiedzialnego za-
rzadzania jest wnikliwa analiza wptywoéw spotecznych,
gospodarczych oraz §rodowiskowych. Wedtug nas takie
podej$cie przynosi korzy$ci zaréwno same;j firmie, jak i jej
otoczeniu. Lidl Polska dziata wedtug priorytetéw okre-
Slonych w strategii na lata 2020-2025, wdrozonej w 2019
roku.

Strategia ta wyznacza najwazniejsze obszary naszego
dzialania. Zgodnie z jej zalozeniami mierzymy i rapor-
tujemy postepy w realizacji celow strategicznych doty-
czacych kwestii zréwnowazonego rozwoju. Dzigki temu
znamy i realnie ograniczamy nasze negatywne oddzia-
lywanie na §rodowisko, zwiekszajac jednoczes$nie pozy-
tywny wplyw na nasze otoczenie.

Dazac do osiggniecia celéw strategii CSR, postepujemy
zgodnie z wytycznymi naszych polityk. Waznym aspek-
tem naszej strategii sa dzialania w celu ochrony klimatu.
W 2021 roku przyjeliSmy polityke klimatyczna, ktorej
celami s3 redukcja emisji gazow cieplarnianych - za-
rowno we wlasnej dzialalnoSci, jak i w laficuchu dostaw
- oraz osiaggniecie neutralnosci klimatycznej. Na pod-
stawie naszego istniejacego $ladu weglowego zdefinio-
wali$my konkretne plany i dziatania. Do 2030 roku mie-
dzynarodowo Lidl zamierza zredukowa¢ swoje emisje
operacyjne o 80% (w poréwnaniu z 2019 r.). Aby osiagna¢
ten ambitny cel klimatyczny, nasz plan dzialania dotyczy
zar6wno emisji posrednich, ktoére wystepuja w tancu-
chach dostaw naszej firmy, jak i emisji bezpoérednich,
powstajacych w sklepach i obiektach Lidl.

Realizujemy rowniez zaloZenia strategii REset Plastic,
zmniejszajac zuzycie plastiku do produkcji opakowan
produktéow marek wiasnych i zwiekszajac wykorzys-
tanie recyklatéw. W ramach realizowanej polityki RE-
set Plastic zobowigzaliémy sie do zmniejszenia zuzy-
cia plastiku o 30% oraz wykorzystywania $rednio 25%

recyklatow w plastikowych opakowaniach produktow
marek wilasnych do 2025 roku. Co wiecej, opakowania sa
projektowane w taki sposéb, aby w maksymalnym stop-
niu nadawaly sie do recyklingu. Wdrazamy takze posta-
nowienia przyjetej w 2020 r. polityki wodne;.

Opublikowali$my serie unikatowych na polskim ryn-
ku polityk zakupowych, bedacych wieloletnimi zobo-
wigzaniami, ktore opisuja zasady zrownowazonego zao-
patrywania w surowce. W tych dokumentach zwracamy
szczegblng uwage na wptyw upraw i hodowli na $rodo-
wisko naturalne. Sg to kluczowe wytyczne dla nas i dla
naszych dostawcoéw. Polityki dotycza: wody, mikropla-
stiku, $wiadomego odzywiania, kakao, herbaty, jaj, kawy,
kwiatoéw i roslin, oleju palmowego, ryb, skorupiakéw i ich
przetwordw, produktéw marek wlasnych zawierajgcych
celuloze, §wiezych warzyw i owocow, ograniczenia mate-
rialéw opakowaniowych, przeciwdziatania marnowaniu
zywno$ci oraz przeciwdzialania wylesianiu. W doku-
mentach zostaty wskazane wymagania w zakresie zasad
uprawy, hodowli i produkcji Zywnoéci, jak tez wiazace
deklaracje dotyczace certyfikacji, modyfikacji skltadow
produktéw oraz wspierania odpowiedzialnych praktyk
rolniczych, uwzgledniajacych wptyw na klimat, stan gleb
i wod oraz bior6znorodno$¢. Celem stosowania polityk
zakupowych jest mobilizacja producentéw i rynku do
wdrazania zréwnowazonych standardow.

W 2023 roku Lidl Polska opublikowat rozszerzong wer-
sje polityki zakupowej dotyczacej Swiadomego odzy-
wiania. W rozbudowanej polityce zakupowej zostaty uw-
zglednione dodatkowe dzialania oraz zobowigzania Lidl
Polska - m.in.: rozszerzenie asortymentu ro§linnego oraz
produktoéw pelnoziarnistych w markach wtasnych Lidl,
a nowe standardy komunikacji marketingowej, ktéra mo-
ze by¢ odbierana przez dzieci. Ponadto najpézniej do
konica 2025 roku usuniemy z opakowan produktéw marki
wlasnej elementy skierowane do dzieci, jesli produkty te
nie spetniajg wymagan Swiatowej Organizacji Zdrowia
(WHO) dotyczacych zdrowej zywnoSci.

Nasza polityka zakupowa promuje lokalnych dostawcow
oraz certyfikowane surowce. Przeciwdzialamy marno-
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waniu zywnoS$ci m.in. poprzez automatyczny system
zamawiania towaru w sklepach oraz akcje ,,Kupuje, nie
marnuj¢”. Zapewniamy pracownikom réwne szanse i row-
ne place na wszystkich poziomach zatrudnienia. Nasi
pracownicy otrzymujg $wiadczenia medyczne, wdraza-
my programy promujace zdrowy tryb zycia i $wiadome
odzywianie. Zmniejszamy zawarto$¢ soli i cukru w pro-
duktach marek wlasnych oraz poszerzamy asortyment
produktow wegetarianskich i weganskich. Prowadzimy
dziatalno$¢ charytatywna - kontynuujemy wieloletnia
wspolprace z organizacjami pomocowymi i jednocze$nie
reagujemy na nowe potrzeby.

Fundamentem odpowiedzialnego zarzadzania w Lidl Pol-
ska jest wnikliwa analiza naszego wptywu spotecznego,
gospodarczego i srodowiskowego. Warto podkreslié, ze
w 2024 roku zaktualizowaliSmy Kodeks Postepowania
Grupy Schwarz dla partneréw biznesowych. Dokument
zawiera nasze oczekiwania w zakresie praw czlowieka
i ochrony §rodowiska w ramach kodeksu postepowania.

Stosowane w naszych budynkach ekologiczne techno-
logie pozwalaja na znaczne zminimalizowanie wply-
wu na $rodowisko naturalne i dekarbonizacje produkcji
ciepta. Dzigki zastosowaniu odzysku ciepla z instalacji
chlodniczej w dziesieciu centrach dystrybuciji, reduku-
jemy zuzycie gazu ziemnego az o 2 mln metréow sze$-
ciennych rocznie. Rozwigzanie to stosujemy réwniez
w 865 sklepach naszej sieci, co pozwala nam na reduk-
cje zuzycia gazu ziemnego o kolejne 3,4 mln metrow
sze$ciennych na rok. Ponadto 300 sklepéw Lidl wypo-

sazonych jest w gruntowe pompy ciepla, dzieki ktorym

ograniczamy zuzycie gazu o kolejne 3 mln metrow sze$-
ciennych. Catkowita redukcja zuzycia gazu ziemnego
w sklepach i centrach dystrybucji dzieki zastosowaniu
odzysku ciepla z instalacji chtodniczych oraz techno-
logii pomp ciepta wynosi 8,4 mIn metréw sze$ciennych
rocznie. Jest to ilo$¢, ktora wystarczylaby na pokrycie
rocznego zapotrzebowania 5600 doméw jednorodzin-
nych ogrzewanych paliwem gazowym! Nieustannie in-
westujemy réwniez w fotowoltaike - l3cznie wszystkie
instalacje fotowoltaiczne sieci Lidl w Polsce w 2023 roku
wyprodukowaty 7182 MWh - to z kolei odpowiada rocz-
nemu zapotrzebowaniu energetycznemu blisko 1500 do-
mow jednorodzinnych!

Zamierzamy zrealizowac cele naszej strategii CSR i wyz-
naczac sobie kolejne w perspektywie nastepnych lat, by
adekwatnie reagowa¢ na postepujace zmiany klimatu,
utrate bioréznorodnosci i ograniczong dostepno$¢ su-
rowcow oraz kontrolowa¢ poszanowanie praw cztowieka
w catym tancuchu warto$ci.

Nasze dzialania z zakresu spolecznej odpowiedzialnoSci
biznesu co dwa lata podsumowujemy na tamach raportu
CSR przygotowanego wg standardu GRI. Ostatni raport,
za lata 2021-2022, zostal przedstawiony we wrze$niu
2023 r. podczas Forum Ekonomicznego w Karpaczu.

Aleksandra Robaszkiewicz
Corporate Affairs and CSR Director,
Lidl Polska
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mBank

Nowa era zrownowazonych finansow

Unia Europejska dazy do osiggniecia neutralnosci kli-
matycznej do 2050 roku. Realizacja celéw sprawiedliwej
i zrownowazonej transformacji energetycznej, utrzyma-
nia konkurencyjnosci gospodarki oraz ochrony §rodowi-
ska bedzie wymaga¢ ogromnych inwestycji. Ich warto$¢
do 2040 roku szacowana jest na 1 600 mld z} (PEP2040).
W tym kontek$cie, zaangazowanie bankéw oraz wzrost
popularnoéci zrownowazonych finansowan nabierajg
strategicznego znaczenia. Dla przykladu mBank zobo-
wigzal sie do dostarczenia 10 mld zt na zrbwnowazone
finansowanie do konca 2025 roku, z czego 5 mld zt bedzie
pochodzilo bezposrednio od banku, a 5 mld zt z innych
zrodel, np. konsorcjéw czy emisji zielonych obligacji dla
klientow.

W ostatnich latach obserwujemy dynamiczny wzrost za-
interesowania zréwnowazonymi finansami. Zjawisko to
dotyczy zaréwno emisji zielonych obligacii, jak i kredytow
powiazanych ze zréwnowazonym rozwojem (Sustaina-
bility Linked-Loans) oraz finansowania odnawialnej ener-

gii, elektromobilnosci i projektéw dekarbonizacyjnych.

Popularno$¢ tych finanséw nie ogranicza si¢ wylacznie
do miedzynarodowych korporacji - coraz wiecej firm
z sektora MSP poszukuje érodkéw na realizacje swoich
strategii ESG i zréwnowazonego rozwoju. W badaniu
przeprowadzonym przez Komisje Europejska, w ktorym
wzieto udzial 4 tys. matych i §rednich przedsigbiorstw,
co 10. z ankietowanych firm otrzymata w ciggu ostatnich
2 lat kredyt klasyfikowany jako zielony lub powigzany ze
zréwnowazonym rozwojeml.

W poszukiwaniu greenium

Uzyskanie finansowania na kosztowne projekty zwigza-
ne z infrastrukturg, nieruchomos$ciami czy energetyka
stanowi wyzwanie dla wielu firm. Tymczasem rozwaze-
nieaspektéw zréwnowazonego rozwoju moze zwiekszyé
zainteresowanie inwestoréw, zwlaszcza jesli obligacje sa
zaklasyfikowane jako green bonds lub sustainability-lin-

1Internal report commissioned by DG GROW to Oxford Research, Synthesia and Trinomics. Results cited in this Compendium are preliminary,
2023, za: https://finance.ec.europa.eu/document/download /ff44591e-9d83-4027-a079-f3fe23bbaf41_en?filename=240129-sf-platform-report-market-

practices-compendium-report_en.pdf.



ked bonds. Ogoétem, w ciagu ostatnich lat na polskim
rynku papieréw dtuznych odbylo si¢ blisko 20 emisji kor-
poracyjnych zgodnie z migdzynarodowym standardem
ICMA (The International Capital Market Association) na
Iaczna warto$¢ ponad 9 mld zt. Wiele z tych emisji odbyto
sie z udzialem mBanku. Przykladami takiej wspolpracy
sg emisje zielonych obligacji R.Power czy Ghelamco. Pod-
stawowe pytanie, ktére stawiajg sobie firmy mierzace
sie z procesem tworzenia ramowych zasad emisji (fra-
mework) przygotowania kryteriow pod ocene (eligible
assets) i przechodzacych weryfikacje drugiej strony (se-
cond party opinion), dotyczy tego, czy zasoby i koszty
zwigzane z wdroZeniem finansowania zielonego lub zrow-
nowazonego, zwrocg si¢ poprzez pozyskanie odpowied-
niej kwoty oraz uzyskanie korzystnych warunkéw. Od
odpowiedzi na nie, bedzie zaleze¢ to, jak bedzie ksztat-
towal sie rynek tego instrumentu i czy sektory takie jak
OZE, efektywno$¢ energetyczna, zielone budownictwo
czy gospodarka o obiegu zamknietym, bedg mogly pozy-
skac¢ kapital na inwestycje, poprzez emitowanie zielonych
obligaciji.

Marza kredytu a cele ESG

Mechanizm kredytéw opartych o kryteria ESG bazuje
na miedzynarodowym standardzie The Sustainability-
Linked Loan Principles (SLLP), ktéry razem z Green Loan
Principles oraz Social Loan Principles stanowi ramy
zréwnowazonych kredytéw. Standardy te sg cyklicznie
aktualizowane - poczawszy od 2019 roku, kiedy globalne
organizacje dzialajace odpowiednio w Europie, Amery-
ce Pid., Azji i Pacyfiku: LMA (Loan Market Association),
LSTA (Loan Syndications and Trading Association) oraz
APLMA (Asia Pacific Loan Market Association) opubliko-
waly ich pierwszg wersje. Od tego czasu tysigce firm na
calym $wiecie, opierajac si¢ na $cistych zasadach okre$-
lonych w standardzie, 1aczg forme kredytu ze strategicz-
nym podej$ciem do ESG.

mBank w ramach wspoélpracy konsorcjalnej udzielit kre-
dytéw SLL takim firmom jak WP.PL, Grupa Raben, Ame-
rican Heart of Poland. W ramach finansowan ustalone
zostaly konkretne wskazniki efektywnosci i ich wpltyw
na wysoko§¢ marzy. Wspoipraca Departamentu Zrow-
nowazonych Finanséw Bankowo$ci Korporacyjnej, De-
partamentu Finansowania Strukturalnego i Mezzanine
oraz doradcow klientéw przyczynia sie do popularyzacji
finansowania opartego na celach ESG.

Adam Pers
Wiceprezes Zarzadu ds. bankowosci
korporacyjneji inwestycyjnej, mBank SA
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Nest!

BANK

Nest Bank

Zrownowazony wymiar ushlug finansowych

w Nest Banku

Zrownowazony rozwoj staje si¢ jednym z istotniejszych
aspektow dzialalno$ci bankéw, ktérych rola w planie
wspierania transformacji gospodarki i daZenia do osiag-
niecia net-zero jest kluczowa. Instytucje finansowe sta-
raja si¢ wprowadza¢ innowacyjne rozwigzania, ktore be-
da przektadaly si¢ na wsparcie przedsiebiorcoOw oraz
klientow w procesie tej zmiany. Jednak w odniesieniu
do oferowania zielonych i zréwnowazonych produktow
oraz ustug istotne sg nie tylko same instrumenty finan-
sowe, ale rowniez szerszy kontekst budowania zréwno-
wazonej oferty. Banki, jak wszystkie podmioty gospo-
darcze, powinny dziata¢ w sposob spojny z warto§ciami
zrownowazonego rozwoju na kazdym etapie procesu
tworzenia i oferowania swoich ustug. To oznacza cho-
ciazby nalezytg staranno$¢ w catym lancuchu wartosci
i wyboér dostawcow przestrzegajacych najwyzszych stan-
dardéw ekologicznych. Istotne jest rowniez wprowa-
dzanie rozwigzan minimalizujacych $lad weglowy i pro-
mujacych odpowiedzialne zachowania konsumenckie.

Holistyczne podej$cie, obok transparentnosci w dziata-
niu i budowania odpowiedzialno$ci na kazdym etapie
lancucha warto$ci, wymaga promowania dziatan oraz
merytorycznego wsparcia klientow. W sposob szczegdl-
ny warto zwréci¢ uwage na sytuacje firm z sektora MSP
czy jednoosobowych dziatalno§ci gospodarczych (JDG).
Wdrazane na poziomie unijnego prawodawstwa regula-
cje z zakresu zréownowazonego rozwoju nie obejmuja
tych podmiotéw w pierwszej kolejnosci, jednak jest to
zwigzane z odroczeniem dla nich tych wymogoéw w cza-
sie i w perspektywie najblizszych lat rowniez zostang
nimi objete, przynajmniej czeSciowo. Warto mie¢ na uwa-
dze, ze pewne zobowigzania beda wynikaly ze zmienia-
jacych sie wymogow rynkowych, narzucanych przez wie-
kszych partneréw biznesowych. Przeprowadzone przez
Ministerstwo Rozwoju i Technologii ,Badanie dotyczg-
ce $wiadomosci i gotowosci na wdrazanie polityk zrow-
nowazonego rozwoju w sektorze MSP w Polsce” wska-
zuje, ze az 60% badanych przedsiebiorcow deklarowato,
ze nie potrzebuje wsparcia w dostosowaniu dziatalno-
§ci do regulacji zrbwnowazonego rozwoju, a prawie
25% wybrato odpowiedz trudno powiedzie¢. Tak duzy
procent odpowiedzi moze wskazywac na brak $wiado-

mosci wyzwan zwigzanych z przystosowaniem swojej
dzialalno$ci do bardziej zrownowazonych rozwigzan.
Z tych, ktorzy zadeklarowali potrzebe wsparcia az 74%
podkreslito potrzebe wsparcia finansowego, a w wywia-
dach przywotywali rowniez konieczno$¢ edukacji. Zmie-
niajace sie otoczenie regulacyjne, rosngca $wiadomo§¢
klientow, coraz bardziej wyrazny zwrot biznesu w kie-
runku zréwnowazonego rozwoju wymagaja budowania
$wiadomosci wérdd przedsiebiorcow, by mogli si¢ odpo-
wiednio do tej transformacji przygotowac.

Nest Bank kieruje swoja oferte gtownie do mikro i ma-
tych firm. Dlatego staramy sie identyfikowa¢ wyzwania,
z jakimi mierzg si¢ nasi klienci. Budujemy oferte w ta-
ki sposob, aby wspiera¢ ich w codziennej dziatalno$ci.
Jednym z naszych najnowszych produktéw sa karty wir-
tualne, ktore w Nest Banku s3 dostepne niemal natych-
miast po zalogowaniu si¢ do aplikacji mobilnej lub ban-
kowosci internetowej. Klienci moga aktywowac karte
w kilka sekund, co pozwala na korzystanie z niej w skle-
pach stacjonarnych za pomocg telefonu, opaski lub ze-
garka oraz online. JesteSmy przekonani, ze takie wir-
tualne rozwiazania to krok w strone dlugotrwalego
ograniczania zuzycia plastiku i minimalizowania wply-
wu na $rodowisko. Klienci mogg korzysta¢ z kart wir-
tualnych w taki sam sposob, jak z tradycyjnych kart
plastikowych, jednak z wigkszym poczuciem odpowie-
dzialnoSci za kwestie ekologiczne.

Wiemy, ze zmiany muszg zachodzi¢ etapami, dlatego dla
tych klientéw, ktorzy weigz korzystajg z kart plastiko-
wych od tego roku wprowadziliSmy takie, ktore wyko-
nane w 95% z materiatow pochodzacych z recyklingu.
Jednocze$nie w catym cyklu ich produkcji mamy pew-
nos¢, ze powstajg przy maksymalnym ograniczaniu
zuzycia energii oraz wody. W ten sposob nie tylko re-
dukujemy zuzycie surowcoéw pierwotnych, ale takze
zachecamy naszych klientéw do §wiadomych wyborow.
Wprowa-dzenie takich kart to element naszej strategii
zréwnowazonego rozwoju, ktéra zaktada dlugofalowe
dziatania na rzecz ochrony $rodowiska.



Kolejnym elementem wsparcia jest oferowany przez
nas N!Asystent - wirtualny asystent zasilany sztuczna
inteligencja, bazujacy na modelu jezykowym GPT-4.
Obecnie asystent odpowiada na pytania dotyczace ofer-
ty Nest Banku i jest wsparciem w zarzgdzaniu finansa-
mi osobistym, zachowujac bezpieczenstwo i ochrone
danych. Gama funkcji dostepnych za posrednictwem
N!Asystenta bedzie stale rozwijana i tutaj tez widzimy
szans¢ na wspieranie naszych klientéw w obszarze pro-
ponowania zrownowazonych rozwigzan i inspirowania
do podejmowania dziatan w tym zakresie.

Wprowadzenie zrownowazonych produktéw finanso-
wych to proces wymagajacy kompleksowego podej$cia
i praktycznego zaangazowania na wielu ptaszczyznach.

Kluczowa jest nie tylko oferta produktéw, ale takze edu-
kacja i promowanie §wiadomos$ci wérédd klientow. Nest
Bank, poprzez wprowadzanie innowacyjnych rozwigzan
oraz dzialania edukacyjne, daZy do stworzenia warto-
$ci dodanej i wsparcia dla zréwnowazonego rozwoju.
Naszym celem jest nie tylko dostarczanie ekologicznych
produktow i ustug, ale takze ksztattowanie postaw pro-
ekologicznych wsréd naszych klientow. Wierzymy, ze
poprzez odpowiednie dzialania edukacyjne i transpa-
rentno$¢ mozemy przyczynic si¢ do zwiekszenia §wia-
domos$ci na temat znaczenia zréwnowazonego rozwoju.

Magdalena Zajkowska
Wiceprezes Zarzadu, Nest Bank
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& Santander

Santander Bank Polska S.A.

Odpowiedzialna bankowos¢ z mysla

o przyszlosci

Zréwnowazona transformacija to jedno z najwazniejszych
wyzwan dla globalnej gospodarki. Rola sektora finanso-
wego jest i bedzie kluczowa w tym procesie. W Santander
Bank Polska juz od 2020 roku dzialamy zgodnie z nasza
globalng Strategia Net Zero. Dostosowujemy nasz portfel
do celéw Porozumienia paryskiego, a takze polityki Unii
Europejskiej, ktéra podkresla duze znaczenie bankow
w przeciwdzialaniu zmianom klimatycznym. Do 2050 ro-
ku planujemy osiagna¢ zerowy poziom emisji netto. Cel
ten odnosi sie do calego tancucha wartos$ci Grupy Banco
Santander.

Do 2030 roku zakonczymy §wiadczenie ustug kredyto-
wych wobec producentéw wegla energetycznego. Do-
datkowo przestaniemy finansowac¢ spélki energetyczne,
w ktérych przychoéd z produkeji energii z wegla prze-
kracza 10%.

Wyzwania i szanse regulacyjne

Nowe i nadchodzace regulacje w obszarze ESG s3 dla nas
nie tylko wyzwaniem. Postrzegamy je réwniez jako szan-
se. Dzigki regulacjom monitoring postepoéw w realizacji
strategii ESG ma charakter ciggly. Pozwala to m.in. na op-
tymalizacje systemu zarzadzania i wypracowanie przewa-
gi konkurencyjnej na rynku. Dodatkowo utatwia analize
ryzyk zwigzanych m.in. ze zmianami klimatu i przygoto-
waniem si¢ na nie. A zmiany te wptyna na funkcjonowa-
nie wszystkich przedsigbiorstw na §wiecie.

Dyrektywa w sprawie sprawozdawczosci przedsiebiorstw
w zakresie zréwnowazonego rozwoju (CSRD) docelo-
wo obejmie niemal 50 tys. unijnych firm, w tym ponad
3 tys. z Polski. Dla nas oznacza to obowigzek raportowa-
nia w 2025 roku wedtug standardéw ESRS juz za obec-
ny rok. Dane finansowe i niefinansowe beda ujawniane
w jednym dokumencie, co oznacza, ze s3 dla interesariu-
szy tak samo istotne. Ponadto sprawozdania dotyczace
zrownowazonego rozwoju beda podlegaly wymogowi
atestacji przez bieglych rewidentéw, co zapewni ich przej-
rzysto$¢ i poréwnywalnosé. Co wiecej, instytucje finan-
sowe bedg ujawnia¢ swoéj wspotczynnik zielonych akty-
wow (Green Asset Ratio - GAR). Wskaznik ten pokazuje,

w jakim stopniu finansowana przez nas dziatalno$¢ do-
tyczy zréwnowazonych projektéw, zgodnie z definicjg
Taksonomii UE.

Zrownowazone finanse

W 2023 roku powotaliémy w naszym banku panel eksper-
tow, ktory analizuje zréwnowazone transakcje i produkty
pod katem zgodno$ci z wewnetrznym systemem kla-
syfikacji zréwnowazonego finansowania (SFCS) i unijna
Taksonomig. Pozwala to precyzyjnie okresli¢, czy nasze
finansowanie jest zréwnowazone. Zgodnie z t3 analizg
kwota zréwnowazonego finansowania udzielonego przez
Grupe Santander Bank Polska za rok 2023 wyniosta 7,67
mld zt. Sa to §rodki przeznaczone gléwnie na inwestycje
w odnawialne zrédla energii, elektromobilnos$¢ i nisko-
emisyjne nieruchomosci.

Realizacja celow okreslonych przez Europejski Zielony
tad wymaga synergii finansowania bankowego, fundu-
szy publicznych i lokalnego wsparcia regulacyjnego. Do-
tyczy to zwlaszcza innowacyjnych rozwigzan, ktére nie
osiggnely jeszcze poziomu komercyjnej oplacalnosci,
m.in. technologii opartych na wodorze, projektéw maga-
zynowania i zarzadzania stabilno$cia energii, niskoemi-
syjnych paliw i §rodkéw transportu. Dlatego wazne jest
wdrozenie odpowiednich rozwigzan systemowych na po-
ziomie samorzadow i rzadow.

Nie nalezy zapomina¢ o wymiarze spolecznym naszej
dziatalnosci. W 2023 roku Fundacja Santander Bank Pol-
ska i Santander Leasing przeprowadzily ogélnopolski
program grantowy dla samorzadéw ,Razem dla eko-
-zmiany”. Laczna warto$¢ grantéw przyznanych w tym
programie to milion ztotych. Dzigki tym $rodkom sfinan-
sujemy minimum 17 stacji ladowania pojazdéw elektry-
cznych. Ponadto od kilku lat nasza fundacja realizuje
projekt wsparcia inicjatyw lokalnych pod hastem ,Tu mie-
szkam, tu zmieniam EKO”.

Globalne procesy, takie jak transformacja energetyczna
i dekarbonizacja, powinny trwale przyspieszy¢. Decyzje,
ktére dzi$ podejmujemy, beda miaty dlugofalowy wplyw



na $wiat, jaki zostawimy nastepnym pokoleniom. Dla-

tego w Santander Bank Polska bedziemy konsekwentnie Michat Gajewski
realizowa¢ strategie ESG, ktora jest na stale zintegro-  Prezes Zarzadu,

wana z naszg strategia biznesowa. Santander Bank Polska S.
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Xelion

Dom Inwestycyjny Xelion

ESG - najgorsze za nami?

Od czasu, gdy koncept ESG zostal stworzony (dwie de-
kady temu), trudno bytoby wskaza¢ trudniejszy dla niego
okres niz ostatnich kilkana$cie miesiecy. Mimo Ze fundu-
sze inwestycyjne identyfikujgce sie jako wyznajace idee
zrownowazonego inwestowania zgromadzity aktywa li-
czone w bilionach dolaréw, wypowiedziana im przez Par-
tie Republikanskg wojna powaznie naruszyla ich pozy-
cje na najwazniejszym globalnym rynku. Ich problem nie
ogranicza si¢ do USA - pomiedzy lipcem 2022 r. a mar-
cem 2024 r. akronim ESG zniknal z polityk inwesty-
cyjnych europejskich funduszy o aktywach przekracza-

jacych 200 mld EUR, a zatem z okoto 1/3 z tego typu
rozwigzan dostepnych na Starym Kontynencie (w USA
wedtug niektorych metryk nawet z potowy, cho¢ z uwagi
na zmieniajagce si¢ definicje tego rodzaju statystyki sg
dyskusyjne). Otwartym pytaniem pozostaje, czy wojna
w Ukrainie nie obnazyla swoistej hipokryzji inwestoréow,
ktorzy byli gotowi wyznawa¢ warto$ci ESG do momentu,
gdy sprzyjato to ich stopom zwrotu - wraz z renesansem
tradycyjnego sektora energetycznego ich przywigzanie
do nich zacze¢lo stabnac.




NN
e

Glownym sukcesem przeciwnikow zrownowazonego in-
westowania bylo jednak przekonanie znacznej liczby in-
westoréw, ze za rzekomymi warto$ciami kryje si¢ nie-
wiele poza greenwashingiem. Sam ten termin - cho¢
wiadomo, ze zasadniczo sprowadza si¢ on do sytuaciji,
gdy firmy, ludzie lub rzady wyolbrzymiajg lub po prostu
klamig na temat swoich celow ESG, zazwyczaj klima-
tycznych - wcigz nie jest catkowicie jasny z perspektywy
prawnej i regulacyjnej. Jedno jest jednak pewne: spadki
aktywow, przypisywane schlodzeniu nastrojow wokot
zrownowazonego inwestowania, wynikajg z niego zale-
dwie w czesci. Sceptycy co do ESG postuguja sie skala
tych spadkéw w ostatnim czasie z upodobaniem, zapo-
minajac, ze nawet potezniejszy efekt ma po prostu zaos-
trzenie definicji po obu stronach Atlantyku, a rezygna-
cja z uzywania tego terminu jest w wielu przypadkach
wymuszona.

W ostatnim czasie wydaje sie, Ze moment przesilenia jest
za nami, szczegblnie w Europie - po chwilowej zadyszce
wedlug Morningstar w 1Q2024 ponownie 43% naptywow
do funduszy inwestycyjnych gromadzily rozwigzania
ESG. Unia Europejska pozostaje organizacja, ktora ewi-
dentnie zaszta najdalej w staraniach, by zdefiniowa¢ to
pojecie. Funkcjonujace od marca 2021 r. SFDR-y nie s3
oczywiscie rozwigzaniem idealnym i z pewnoS$cia beda
dalej ewoluowaty, ale w duzym stopniu zostaly zaak-
ceptowane przez rynek pomimo licznych zwrotéw akcji
w kwestii tego, ktore fundusze moga i powinny by¢ klasy-
fikowane jako spetniajgce restrykcyjny Artykul 9, a ktore
zastuguja wylacznie na miano wpisujacych sie w tagod-
niejszy Artykut 8.

Nie oznacza to, Ze po drugiej stronie oceanu takZe nie ma
pozytywnych przetoméw - na poczatku maja sad w Okla-
homie wydat tymczasowy nakaz sagdowy, ktory wstrzy-
ma egzekwowanie prawa anty-ESG, uniemozliwiajacego

wladzom stanowym prowadzenie intereséw z bankami
i zarzadzajacymi aktywami oskarzonymi o bojkotowanie
przemystu naftowego i gazowego. Nie wszyscy wiodacy
zarzadzajacy poddali sie rowniez presji, by sprzeciwia¢
sie realizacji celow srodowiskowych - ze statystyk publi-
kowanych przez ich przeciwnikow wynika, Ze m.in. BNP
Paribas, Franklin Templeton czy Invesco popierajg wiek-
szo$¢ ,zielonych” inicjatyw w amerykanskich spotkach.
Na gtéwnych ich przeciwnikow wyrastajg przede wszyst-
kim Vanguard, a od stynnego zwrotu Larry’ego Finka na
poczatku 2023 r. - takze BlackRock.

Zwolennicy tezy, ze zrownowazone inwestycje najlepszy
czas majg za soba, nie doceniaja w naszej ocenie tego,
jak olbrzymi wplyw impuls inflacyjny lat 2022-2023 i to-
warzyszgce mu gwattowne podwyzki stop procentowych
mialy na rynek, uderzajagc w sektor czystej energii sil-
niej niz w jakikolwiek inny. OczywiScie mozna ekscy-
towac sie faktem, ze wedtug Google Trends liczba wy-
szukiwan hasta ,inwestycje ESG” spadla do pozioméw
z 2019 r., ale nie ma w tym naprawde nic dziwnego, gdy
wezmie sie pod uwage, ze 3-letnia stopa zwrotu z indek-
su S&P500 Global Clean Energy to -36%, a gtowny in-
deks amerykanskiej gieldy zyskal w tym samym czasie
28%. Sami widzimy w rynku czystej energii potencjal-
nego ,czarnego konia” drugiego poéirocza i roku 2025,
chetnie poddajac weryfikacji teze, ze moda na energie
odnawialng powroci bardzo szybko wraz z obnizkami
stop procentowych i zdjeciem czes$ci balastu z silnie
zadtuzonych spotek tego sektora.

Krzysztof Prasal
Prezes Zarzadu,
Dom Inwestycyjny Xelion

Opracowanie wiasne na podstawie danych opublikowanych w serwisach www.reuters.com, www.bloomberg.com, www.macronext.com,
www.marketwatch.com, www.news.google.com, www.ft.com, www.bankier.pl, www.pb.pl, przy zalozeniu, iz powyzsze dane sa prawidtowe, pelne i nie
wprowadzajgce w blad, jednakze nie byly one niezaleznie zweryfikowane. Opracowanie ma charakter ogolny i nie moze stanowi¢ wylgcznej podstawy

do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej przez jego odbiorce.

Przedmiotowe opracowanie nie moze by¢ interpretowane jako rekomendacja Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z 0.0. w rozumieniu art. 76 z dnia 29 lipca
2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Dom Inwestycyjny Xelion ani autor nie ponoszg odpowiedzialno$ci za nastepstwa decyzji inwestycyjnych
podjetych na podstawie informacji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu, o ile przy ich sporzadzaniu dotoZono nalezytej starannosci.









138 | ZIELONE FINANSE w Polsce 2024

REKOMENDACJE TCFD - MIEDZYNARODOWY
STANDARD UJAWNIEN ZWIAZANYCH

Z KLIMATEM

W ciggu ostatnich dwoéch dekad raportowanie niefinan-
sowe stalo si¢ podstawowym narzedziem komunikaciji
organizacji oraz ugruntowang praktyka duzych i $red-
nich firm. Upowszechnianiu si¢ praktyki raportowania
towarzyszy rozwo6j wytycznych i standardéw informacji
nieﬁnansowych1, wérod ktorych na uwage zastuguje stan-
dard raportowania zagadnien zwigzanych z klimatem,
zawierajacy rekomendacje Grupy Zadaniowej ds. Ujaw-
niania Informacji Finansowych Zwigzanych z Klimatem
(Task Force on Climate-related Financial Disclosures
- TCFD).

Rekomendacje TCFD sa jednym z najczesciej wykorzys-
tywanych miedzynarodowych standardéow raportowa-
nia informacji niefinansowych zwigzanych z klimatem.
W Brazylii, Nowej Zelandii, Singapurze, Szwajcarii i Wiel-
kiej Brytanii rekomendacje TCFD transponowane zostaty
do krajowych przepisow prawa. W Unii Europejskiej - do
czasu wydania pierwszego pakietu Europejskich Stan-
dardéw Sprawozdawczo$ci w zakresie Zrownowazonego
Rozwoju2 (European Sustainability Reporting Standards
- ESRS), implementacja rekomendacji TCFD na zasadzie
dobrowolnej zalecana byla przez Komisje Europejska
oraz Europejski Bank Centralny. Prawodawca europejski

zobowigzany byl uwzgledni¢ rekomendacje TCFD w ra-
mach prac prowadzonych nad ESRSS.

Celem rekomendacji TCFD jest rozpowszechnienie spoj-
nych praktyk raportowania ryzyk zwigzanych z klima-
tem, ktore pomoga uczestnikom rynku finansowego
zrozumie¢ i wlasciwie uwzgledni¢ te ryzyka w prowa-
dzonej dzialalnosci i inwestycjach. Rekomendacje TCFD
odnoszg si¢ do raportowania perspektywy finansowej, tj.
wplywu zmian klimatycznych na rozwdj, wyniki i sytuacje
danej instytucji - pomijajac oddzialywanie tej instytu-
cji na klimat. Nalezy uzna¢ to za istotne ograniczenie
ujawnien plynace z raportowania niefinansowego tylko
na podstawie rekomendacji TCFD. Pomimo to, projekty
regulacji implementujgce lub bazujgce na rekomendacjach
TCFD s3 przedmiotem prac legislacyjnych w Kanadzie,
Stanach Zjednoczonych Ameryki i Szwajcarii. Ponadto,
120 rzadow i finansowych organéw regulacyjnych z cale-
go $wiata zaleca dokonywanie ujawnien zwiazanych z kli-
matem zgodnie z rekomendacjami TCFD*. Liczbe pod-
miotéw deklarujacych stosowanie rekomendacji TCFD,
w tym juz publikujgcych informacje niefinansowe zgodnie
z tymi rekomendacjami, TCFD oszacowat w 2022 roku na
3960 a ich warto$¢ rynkowg na 26 bilionow S.

1 M. Roszkowska-Menkes, Raportowanie niefinansowe w $wietle teorii instytucjonalnej. Symbol czy istotny krok w strone zréwnowazonego rozwoju?,
Ewolucja raportowania niefinansowego. Perspektywa teoretyczna i weryfikacja praktyczna, red. R. Mrowka, M. Aluchna, Oficyna Wydawnicza SGH,

Warszawa 2021, s. 39.

2 Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2023,/2772 z dnia 31 lipca 2023 r. uzupetniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE

w odniesieniu do standardéw sprawozdawczo$ci w zakresie zrownowazonego rozwoju, (Dz.U. L 2772 z 22.12.2023).

3 Zgodnie z motywem 42 CSRD: (42)Standardy sprawozdawczo$ci w zakresie zrownowazonego rozwoju powinny uwzglednia¢ wytyczne dotyczace
sprawozdawczos$ci niefinansowej oraz wytyczne dotyczace zglaszania informacji zwiazanych z klimatem. Powinny one takze uwzglednia¢ inne wymogi

sprawozdawcze okreélone w dyrektywie 2013/34/UE (...).

4 TCFD, Task Force on Climate-related Financial Disclosures, 2022 Status report, pazdziernik 2022 r., s.100.
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Rysunek 1.
Liczba podmiotow stosujacych lub deklarujacych stosowanie rekomendacji TCFD
w rozbiciu geograficznym, wg danych za okres 2018-2022
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Zrédto: Raport TCFD 20228, Figure D.1, 5. 98

Majac na uwadze powyzsze, przyblizenie tre$ci rekomen-
dacji TCFD wydaje sie by¢ warto$ciowe zaréwno z per-
spektywy prowadzenia dzialalno$ci przez przedsiebior-
stwa jak i z perspektywy sprawowania nadzoru nad tymi
przedsiebiorstwami, szczeg6lnie w przypadku gdy pro-
wadzona przez nie dziatalno$¢ wykracza poza teren Unii
Europejskie;j.

Zgodnie z zalozeniami przyjetymi przez TCFD, stoso-
wanie standardu ma wesprze¢ osiggniecie celow reduk-
cji emisji dwutlenku wegla zawartych w Porozumieniu
paryskim z 2015 r8. Rekomendacje TCFD zawierajg wiec

wskazéwki dla przedsiebiorstw finansowych i niefinan-
sowych, jak raportowa¢ wptyw klimatu na ich dziatalno$¢
oraz jak rozumiec¢ ryzyka i szanse zwigzane ze zmianami
klimatycznymi. Rekomendowane do raportowania zagad-
nienia zwigzane z klimatem obejmuja:

« faktyczne i potencjalne oddziatywanie ryzyk klima-
tycznych (przejsciaifizycznych) na dziatalno$¢ przed-
sigbiorstw,

» mozliwosci (szanse) dla przedsiebiorstw wynikajace
z przej$cia na gospodarke niskoemisyjna.

5 TCFD, Task Force on Climate-related Financial Disclosures, 2022 Status report, pazdziernik 2022 .
6 TCFD, Task Force on Climate-related Financial Disclosures Overview, grudzien 2022, s. 20,
https://assets.bbhub.io/company/sites/60,/2022 /12 /tcfd-2022-overview-booklet.pdf>, (dostep 16.04.2024).
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Stosowanie rekomendacji TCFD niesie ze sobg jednak
pewne ograniczenia w stosunku do rozwigzan juz przy-
jetych na gruncie europejskim ze wzgledu na:

* nieuwzglednianie zasady podwojnej istotnosci, skut-
kujace pominieciem w ujawnieniach perspektywy
wplywu na klimat dzialalno$ci prowadzonej przez
przedsiebiorstwo raportujace zgodnie ze standar-
dem,

Rola i zadania TCFD

W kwietniu 2015 roku ministrowie finanséw i prezesi ban-
koéw centralnych z krajéw grupy G207 wystapili z wnio-
skiem do Rady Stabilnoéci Finansowej (FSBS) o przeglad
ujawnien sektora finansowego pod katem komunikacji
zagadnien zwigzanych z klimatem. W wyniku przegla-
du FSB zidentyfikowalo potrzebe poprawy w obszarze
ujawnien dotyczacych ryzyk jakie moga nie§¢ ze sobg
zmiany klimatyczne, w kontek$cie wptywu tych ryzyk
na uczestnikow rynku, ich dzialalno$¢ i podejmowane
decyzje inwestycyjne, kredytowe oraz ubezpieczeniowe.
W tym celu w grudniu 2015 roku FSB powotala Grupe
Zadaniowg ds. Ujawniania Informacji Finansowych Zwig-
zanych z Klimatem (TCFD), skladajaca si¢ z 31 przed-
stawicieli réznych branz gospodarki, firm doradczych
i serwiséw informacyjnych, reprezentujacych zaréwno
podmioty sporzadzajace, jak i uzytkownikéw informa-
cji niefinansowych, pod przewodnictwem Michaela R.
Bloombergag. TCFD otrzymato zadanie opracowania re-
komendacji dla przedsigbiorstw dotyczacych spéjnych
ujawnien ryzyka finansowego zwigzanego z klimatem,
ktore pomoga uczestnikom rynku finansowego zrozu-
miec¢ ryzyka klimatycznem. W komunikacie oglaszajgcym
powolanie cztonkow TCFD! poinformowano, ze TCFD

 utrudnienia wynikajace z potrzeby stosowania przez
przedsiebiorstwo wigcej niz jednego standardu ra-
portowania niefinansowego, aby uwzgledni¢ wyma-
gane ujawnienia z zakresu tadu korporacyjnego i po-
lityki spoleczne;j.

wykonujac zadanie bedzie komunikowac sie z zaintereso-
wanymi stronami i przeprowadzi konsultacje spoleczne,
aby zapewni¢ niezbedny wklad w opracowywanie reko-
mendacji majacych na celu dokonywanie spojnych, poréw-
nywalnych, rzetelnych, jasnych i skutecznych ujawnien
zwigzanych z klimatem.

W dniu 12 pazdziernika 2023 r. wraz z publikacjg raportu
na temat statusu na 2023 r. TCFD wypelnita swoje zada-
nia i zostala rozwigzana. FSB zwrocila sie do Fundacji
Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczo$ci Fi-
nansowej (Fundacji MSSF, ang. International Financial Re-
porting Standards Foundation - IFRS Foundation) o prze-
jecie monitorowania postepu ujawniania przez spoiki
informacji zwigzanych z klimatem!?. Powolana przez
Fundacje MSSF, Miedzynarodowa Rada ds. Standardow
Zréwnowazonego Rozwoju13 (ang. International Sustain-
ability Standards Board - ISSB) opublikowala w czerwcu
2023 r. pierwsze standardy zawierajagce wymogi doty-
czace informacji publikowanych przez spo6iki w zakresie
zréwnowazonego rozwoju“, tj. IFRS Sl oraz IFRS S2. Oba
standardy uwzgledniaja rekomendacje TCFD.

Publikacja rekomendacji TCFD dotyczacych ujawnien klimatycznych

W czerwcu 2017 roku TCFD opublikowal niewigzace re-
komendacje majace na celu zachecenie instytucji finanso-
wych i przedsigbiorstw niefinansowych do publikowania
(tj. yjawniania) informacji dotyczacych ryzyk i szans zwia-
zanych z klimatem™>. TCFD zalecit ujawnianie informacji

na temat fadu korporacyjnego, strategii klimatycznej or-
ganizacji, proceséw zarzadzania ryzykami zwigzanymi
z klimatem - w zakresie umozliwiajgcym ocene pro-$ro-
dowiskowych zmian w organizacji.

7 G20 - Grupa 19 panistw oraz Unia Europejska, ktore laczne reprezentuja okoto 85% GDP, ponad 75% obrotu w handlu $wiatowym i okoto 2/3 $wiatowej
populacji ludnosci. Strona internetowa G20, https://www.g20.org/en/about-g20/#members, (dostep 20.08.2023).

8 FSB (Financial Stability Board) - miedzynarodowa organizacja utworzona w 2009 r. przez G20 na rzecz wspierania stabilno$ci globalnego systemu
finansowego. Organizacja skupia krajowe organy odpowiedzialne za stabilno$¢ systemow finansowych w 24 krajach i jurysdykcjach, miedzynarodowe
organizacje skupiajgce regulatoréw, organy nadzoru i ekspertow bankéw centralnych, jak rowniez prowadzi dziatania informacyjne w 65 innych
jurysdykcjach za posrednictwem sze$ciu regionalnych grup konsultacyjnych. Strona internetowa FSB,

https://www.fsb.org /about/#mandate, (dostep 20.08.2023).

9 Strona internetowa TCFD, https://www.fsb-tcfd.org/about/#task-force-members, (dostep 20.08.2023).
10 Komunikat prasowy FSB z dnia 4 grudnia 2015 r. o powotaniu i zadaniach TCFD, https://assets.bbhub.io/company/sites/60,/2015/12 /12-4-2015-

Climate-change-task-force-press-release.pdf, (dostep 20.08.2023).

11 Komunikat prasowy FSB z dnia 21 stycznia 2016 r. 0 ustanowieniu cztonkéw TCFD,
https://assets.bbhub.io/company/sites/60,/2016,/01/20160121-TCFD-members-press-release.pdf, (dostep 20.08.2023).

12 Strona internetowa TCFD, https://www.fsb-tcfd.org/publications/, (dostep 16.04.2024).

13 Strona internetowa ISSB, https://www.ifrs.org /groups/international-sustainability-standards-board/, (dostep 16.04.2024).
14 ISSB News, ISSB issues inaugural global sustainability disclosure standards, 26 czerwca 2023 r.,

https://www.ifrs.org /news-and-events/news/2023/06/issb-issues-ifrs-sli-ifrs-s2/, (dostep 16.04.2024).

15 TCFD, Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures, Final Report, czerwiec 2017.
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W$rdéd korzysci jakie niesie za sobg stosowanie rekomen-
dacji TCFD wymienilw:

* mozliwoé¢ ich natychmiastowego wdrozenia i sto-
sowania w miare dojrzewania praktyk ujawniania
informacji zwigzanych z klimatem,
promowanie zaangazowania zarzadu i kadry kierow-
niczej wyzszego szczebla w kwestie zwigzane z kli-
matem, w tym w rozumienie ryzyk i szans zwigza-
nych z klimatem,
wprowadzenie wykorzystania analizy scenariuszy
zmian klimatycznych do perspektywicznego zarzg-
dzania organizacja i jej modelem biznesowym,
wspieranie dostarczania informacji uzytecznych do
podejmowania decyzji przez potencjalnych inwes-
torow.

Juz w dniu publikacji poparcie dla rekomendacji TCFD
wyrazili szefowie 103 migdzynarodowych korporaciji i or-
ganizacji17

Po opublikowaniu rekomendacji, TCFD prowadzit dzia-
lania promujgce i monitorujgce ich implementacje. Jedng z
inicjatyw byto utworzenie w maju 2018 r. we wspoélpracy z

Rada ds. Standardéw Ujawniania Klimatu (Climate Disclo-
sure Standards Board - CDSB) internetowej platformy
szkoleniowej z zasobami informacji i danych pomocnych
organizacjom przy wdrazaniu rekomendacji TCFD, tzw.
Centrum Wiedzy TCFD'8. Natomiast implementacje re-
komendaciji i inicjatywy wspierajgce rozpowszechnianie
standardu TCFD monitorowatl i oglaszat w corocznych
raportach opisujacych praktyki ujawniania informacji
zwigzanych z klimatem. Raporty te zawierajg wielowy-
miarowe statystyki stosowania, wnioski z analiz, w tym
obszary ujawnien identyfikowane jako wymagajace dal-
szych wytycznych ze strony TCFD. Cenne informacje
zawieraja rowniez zamieszczane w raportach studia przy-
padkéw ujawnien zwigzanych z klimatem instytucji pro-
wadzacych dziatalno$§¢ w réznych branzach gospodarki.
Na stronie internetowe;j TCFD' znalez¢ mozna udostep-
nione raporty za kolejne lata poczawszy od 2020 roku
(tzw. TCFD status reports).

Dynamicznie zmieniajace sie otoczenie regulacyjne,
w tym oczekiwania dotyczace ujawnien stanowily pod-
stawe do aktualizacji rekomendacji TCFD z 2017 r. W paz-
dzierniku 2021 r. TCFD opublikowat znowelizowang tre$¢

rekomendaciji zastepujacych pierwotnie opracowame20

https://assets. bbhub /Lompanv/snes/SO/7020/10/TCFD Supporting-Companies-: 28-Jun 2017—FINAL pdf, (dostep 16.04.2024).
/1

18 Strona internetowa Centrum Wiedzy TCFD, https
19 Strona internetowa TCFD, https://w

n.tcfdhub.org/, (dostep 16.C 24).
fsb-tcfd.org/publications/, (dostep 16.04.2024).

20 TCFD, Implementing the Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures, pazdziernik 2021,

https://assets.bbhub.io/company/sites/60,/2021/07/2021-TCFD-Implementing_

Guidance.pdf, (dostep 16.04.2024).




Zakres ujawnien okreslonych rekomendacjami TCFD

Rekomendacje TCFD 2021 dotycza ujawnien, ktére maja
na celu pokazanie wptywu zmian klimatycznych na orga-
nizacje, tj. perspektywe finansowg odnoszacg si¢ do sy-
tuacji i potencjatu rozwoju organizacji. Ta perspektywa
jest istotna nie tylko dla organizacji, ale rowniez inte-
resujagca z punktu widzenia inwestorow?!, Finansowy
wplyw zagadnien zwigzanych z klimatem na organizacje
zalezy od jej ekspozycji na zagrozenia i szanse zwigzane
z klimatem, jak rowniez od przyjetej strategii, w ramach
ktorej podejmowane sa decyzje zarzadcze odnos$nie ak-
ceptowanego apetytu na ryzyka zwigzane z klimatem.
Identyfikacja i ocena zagrozen/szans zwigzanych z kli-
matem oraz okreslenie reakcji na te zagrozenia/szanse
implikuje w organizacji rzeczywiste i potencjalne skutki
finansowe w odniesieniu do przychodow, wydatkow, ak-
tywow i pasywow oraz kapitatu i zrodel finansowania®2,
Majac to na uwadze, za korzystne dla organizacji zmiany
zwigzane z klimatem TCFD zidentyfikowak:

» efektywne wykorzystanie zasobow,

* o0szczedno$c¢ kosztow,

* wykorzystywanie niskoemisyjnych zrodet energii,

* rozwdj nowych produktow i ustug,

* dostep do nowych rynkow,

* budowanie odporno$ci na zmiany klimatyczne, takze
u dostawcow ustug /produktow (tj. w ramach tancu-
cha dostaw).

Natomiast w ramach ryzyk zwigzanych z klimatem TCFD
wyodrebnit dwie kategorie:

Ryzyka przejScia (transition risks), ktore wynikajg z za-

grozen i szans zwigzanych z przejéciem na gospodarke
niskoemisyjng i mogg wywiera¢ wpltyw na funkcjono-
wanie catej gospodarki, poszczegoélnych sektoréow oraz
pojedynczych przedsiebiorstw poprzez ryzyko politycz-
ne i regulacyjne, ryzyko technologiczne, ryzyko rynkowe
oraz ryzyko utraty reputaciji;

gzyka fizyczne (physical risks), ktorych wplyw na dzia-
falno$¢ organizacji moze mie¢ miejsce poprzez wynika-
jace ze zmian klimatycznych zdarzenia nagle (np. gwat-
towne powodzie) lub zjawiska klimatyczne postepujace
stopniowo (np. zmieniajgca sie ilo$¢, intensywnos$¢ i ter-
miny opadow czy dostep do surowcow).

Identyfikowane przez TCFD i wspotwystepujace w oto-
czeniu organizacji ryzyka i szanse zwigzane z klimatem
oraz ich transmisje na sytuacje finansowg, alokacje kapi-
tatu i zrodta finansowania przedstawia rysunek 1.

21 Na aspekt ten zwraca uwage Komisja Europejska w Komunikacie pt. Wytyczne dotyczace sprawozdawczo$ci w zakresie informacji niefinansowych:
Suplement dotyczacy zglaszania informacji zwigzanych z klimatem z dnia 20 czerwca 2019 ., s. 8,
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017XC0705(01), (dostep 16.04.2024).

22 TCFD, Implementing the Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures, pazdziernik 2021, s. 9,
https://assets.bbhub.io/company/sites/60,/2021,/07/2021-TCFD-Implementing_Guidance.pdf, (dostep 16.04.2024).
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Rysunek 1.
Ryzyka i szanse zwigzane z klimatem, perspektywa finansowa wplywu na organizacje
[
Polityczne i prawne oS + uzywanie energooszczednych budynkéw
« ceny emisji CO2 i wymogi raportowe g %\g + redukcja zuzycia i konsumpcji wody
« regulacje dotyczace produktéw i ustug . 2 i-% + stosowanie recyklingu
« ekspozycja na postepowania sgdowe Strategla j‘_a E § + uzywanie niskoemisyjnych srodkéw do
S s "
Planowanie 2 transportu, produkgji i procesu dystrybuciji
Technologiczne -
+ zastepowanie produktow i ustug Zarzadzanie + uzywanie niskoemisyjnych zrédet energii
niskoemisyjnymi substytutami ryzykiem g §~; - stosowanie polityki wsparcia i zachet
° * nieudane inwestowanie w nowe L8 + udziat w rynku handlu emisjami CO>
s % technologie No + wprowadzenie nowych technologii
R4
E-a Rynkowe + rozwoj/ekspansja niskoemisyjnych
N + zmiana zachowar konsumentéw > produktéw i ustug
=l ' < ‘ . =
* niepewnos¢ sygnatow ptynacych z rynku Wptyw finansowy % g + adaptacja do zmian klimatu i rozwéj rynku
. =
+ rosnace koszty surowcow B 4 ubezpieczen przed zmianami klimatu
S
. o + tworzenie nowych produktéw,
Utrata reputacji rozwoju oraz innowacji
+ zmiana preferencji konsumentéw eI T—.
. . " <« Rachunek q—p i
. .ZW|5!k520.ne zaniepokojenie B z'ystkth przeptywéw Bllans - dostep do nowych rynkéw
interesariuszy/negatywne opinie fstra = - dostep do nowych aktywéw i Lokalizacji
. stygmatyz§CJ§ sektorow E- wymagajacych pokrycia ubezpieczeniami
wysokoemisyjnych + uzywanie zachet sektora publicznego
© . kO + dywersyfikacja i zastepowalnos¢ zradet
iSie Nagte ekstremalne zjawiska pogodowe Przychody Aktywa __ Kapitat =] energii
> N Chroni : a d h iaktywa i pasywa i finansowanie £
N 3 roniczne zmiany wzorcow pogodowych, s * udziat w programach odnawiania energii
& wzrost Sredniej temperatury i poziomu morza 3 i adaptacja do energooszczednych rozwigzan
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie TCFD Overview?®
Prowadzenie $wiadomej polityki dzialania organizacji zarzadzania ryzykiem oraz wskaznikow i celow. Dla kaz-
w zakresie wskazanych ryzyk i szans, TCFD zalozyl jako dego z tych czterech obszaréw zdefiniowano jedng reko-
podstawe przy formutowaniu rekomendacji dotyczacych mendacje okreslajaca zakres ujawnienia oraz tgcznie je-
ujawnien w obszarach: tadu korporacyjnego, strategii, denascie rekomendowanych ujawnien (tabela 1).
Tabela 1.

Obszary ujawnien oraz rekomendowane ujawnienia TCFD

LAD KORPORACYJNY STRATEGIA ZARZADZANIE RYZYKIEM WSKAZNIKI | CELE

Ujawnij rzeczywisty i potencjalny wptyw

Ujawnij zasady zarzadzania
organizacjg dotyczace nad
ryzyk i szans zwigzanych

ryzyk iszans 2 zquanych z kllmatem

strategieip

Ujawnij, w jaki sposéb organizacja
identyfikuje, ocenia i zarzadza

Ujawnij zniki i cele st
do oceny i zarzadzania odpowiednimi
ryzykami i szansami zwigzanymi

z klimatem

e Opisz nadzér zarzadu
nad ryzykami i szansami
zwigzanymi z klimatem

e Opisz role kierownictwa w ocenie
i zarzadzaniu ryzykami i szansami
zwigzanymi z klimatem

finansowe orgamzacjn jesli
takie informacje sg istotne

e Opisz ryzyka i szanse zwigzane
z klimatem, ktére organizacja
zidentyfikowata w perspektywie
krotko-, Srednio- i dtugoterminowej

Q Opisz role kierownictwa
w ocenie i zarzadzaniu ryzykami
i szansami zwigzanymi z klimatem

Opisz odpornosé strategii
organizaciji biorgc pod uwage rézne
scenariusze zwigzane z klimatem,
w tym scenariusz zaktadajgcy
ocieplenie 0 2°C lub nizsze

ryzykami zwigzanymi z klimatem

e Opisz procesy identyfikacji
ioceny ryzyk zwigzanych
z klimatem w organizacji

@ Opisz procesy zarzgdzania
ryzykami zwigzanymi
z klimatem w organizacji

Opisz, w jaki sposéb procesy majace na
celu identyfikacje, ocene i zarzgdzanie
ryzykami zwigzanymi z klimatem,
zostajq wtaczone do systemu
zarzadzania ryzykiem w organizacji

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie TCFD Overview?

z klimatem, jesli takie informacije
sg istotne

e Ujawnij wskazniki stosowane przez
organizacjg do oceny ryzyk i szans
zwigzanych z klimatem zgodnie
ze startegig i procesem zarzadzania
ryzykiem

Ujawnij zakre 1 2, orac adekwatne
zakres 3 emisji gazow cieplarnianych
(GHG) oraz zwigzane z nimi ryzyka

(b

o Opisz cele uzywane przez
organizacje do zarzadzania
ryzykami i szansami zwigzanymi
z klimatem oraz wyniki organizacji
w odniesieniu do przyjetych celéw

23 TCFD, Task Force on Climate-related Financial Disclosures Overview, grudzien 2022, s.13,
https://assets.bbhub.io/company/sites/60,/2022 /12 /tcfd-2022-overview-booklet.pdf, (dostep 16.04.2024).
24 TCFD, Implementing the Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures, pazdziernik 2021.
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Z tresci wytycznych TCFD dotyczacych ujawnien wyni-
ka, ze publikacja informacji z obszaréw ,Strategia” oraz
~Wskazniki i cele” powinna by¢ uwarunkowany oceng ich
istotnosci w perspektywie finansowej. Natomiast ujaw-
nienia dotyczace obszaru ,tad korporacyjny”i ,Zarzadza-
nie ryzykiem” nalezy ujawnia¢ niezaleznie od istotnosci
finansowej, tj. potencjalnego wptywu kwestii zwigzanych
z klimatem na sytuacje i pozycje finansowa organizacjizs.

Rekomendacje TCFD zamieszczone w tabeli 1 skierowane
sg do organizacji dziatajagcych we wszystkich sektorach
gospodarki. Majac jednak na uwadze szerokie spektrum
prowadzonej dzialalno$ci w ramach réznych sektorach
gospodarki, TCFD opracowatl dodatkowe rekomendacije
dedykowane odrebnie instytucjom z sektora finansowego
oraz przedsigbiorstwom niefinansowym.

Rekomendacje TCFD 2021, obok zalecanych ujawnien mie-
dzy-sektorowych oraz dodatkowych ujawnien dla insty-
tucji z sektora finansowego zawieraja rowniez:

» przyklady potencjalnego wptywu wyodrebnionych
przez TCFD ryzyk zwiazanych z klimatem oraz szans
na sytuacje finansowa organizacjize,

 przyklady wrazliwosci poszczeg6lnych kategorii fi-
nansowych (przychodéw, wydatkéw, aktywow, pasy-
wow, zrodet finansowania) na zmiany Klimatu?7,

* katalog miedzy-sektorowych wskaznikoéw wraz z uza-

sadnieniem ich stosowania?3.

Odrebny rozdzial Rekomendacji TCFD 2021 po$wigcony
jest zasadom skutecznego ujawniania, ktoérych przestrze-
ganie uznaje sie za niezbedne do osiggniecia wysokiej
jakosci publikowanych ujawnien. W tym zakresie TCFD
wskazuje, aby ujawnienie przedstawiato informacje isto-
tne, byto konkretne i kompletne, jasne, wywazone, zro-
zumiale, spdjne w czasie, rzetelne, weryfikowalne, obiek-
tywne, poréwnywalne miedzy instytucjami w ramach
danej branzy lub w odniesieniu do portfeli aktywéw w ra-
mach danego sektora oraz terminowo przekazywane do

publicznej wiadomosci??.

Aby oceni¢ stopien zaawansowania wdrozenia Rekomen-
dacji TCFD 2021 przez instytucje, w ramach Projektu
Ksiegowi dla Zréwnowazonego Rozwoju (ang. The Prince’s
Accounting for Sustainability Project3o) opracowano ska-
le zaawansowania zarzadzania ryzykami klimatycznymi.
Skala ta jest trojstopniowa. Oceniana instytucja moze by¢
zaklasyfikowana do grupy poczatkujacych, sredniozaa-
wansowanych oraz lideréw w identyfikacji oraz zarzadza-
niu szansami i zagrozeniami zwigzanymi z Klimatem®!,
Tak wiec, chociaz rekomendacje TCFD sg niewigzace, to
w praktyce staly si¢ one podstawa autoregulacji wielu
podmiotéw sektora finansowego, ktére stosujg zawarte
w nich zalecenia®?. Jednoczesnie, nastgpita integracja re-
komendacji TCFD z przepisami prawa i dobrymi prakty-
kami dotyczacymi procesu ujawniania informacji w za-

kresie zrownowazonego rozwoju.

25 TCFD, Implementing the Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures, pazdziernik 2021, s. 14,
https://assets.bbhub.io/company/sites/60,/2021/07/2021-TCFD-Implementing_ Guidance.pdf (dostep 16.04.2024).

26 TCFD, Implementing the Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures, pazdziernik 2021, tabele Al.1, A1.2., s. 75-76,
https://assets.bbhub.io/company/sites/60,/2021/07/2021-TCFD-Implementing_ Guidance.pdf (dostep 16.04.2024).

27 TCFD, Implementing the Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures, pazdziernik 2021, tabela A1.3, s. 77-78,
https://assets.bbhub.io/company/sites/60,/2021/07/2021-TCFD-Implementing_ Guidance.pdf (dostep 16.04.2024).

28 TCFD, Implementing the Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures, pazdziernik 2021, tabela A2.1, s. 79-81,
https://assets.bbhub.io/company/sites/60,/2021/07/2021-TCFD-Implementing_ Guidance.pdf (dostep 16.04.2024).

29 TCFD, Implementing the Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures, pazdziernik 2021, s. 70-72,
https://assets.bbhub.io/company/sites/60,/2021/07/2021-TCFD-Implementing_ Guidance.pdf (dostep 16.04.2024).

30 Projekt Ksiegowi dla Zrownowazonego Rozwoju (A4S) zostat powotany przez Jego Wysoko$¢ Ksiecia Walii w 2004 roku W projekcie A4S uczestnicza
przedstawiciele sieci trzech grup zawodowych o charakterze miedzynarodowym: Chief Financial Officers Leadership Network, Accounting Bodies
Network, Asset Owners Network. Przedstawiciele A4S brali udzial m.in. w opracowaniu standardu raportowania niefinansowego GRI.

31 The Prince’s Accounting for Sustainability Project (A4S), TCFD Recommendations Maturity Map, 2022 r., https://www.accountingforsustainability.
org/content/dam/a4s/corporate/home/KnowledgeHub/Guide-pdf/TCFD%20Recommendations%20Maturity%20Map.pdf.downloadasset.pdf

(dostep 16.04.2024).

32 M. Bukowski, Kilka uwag o zrownowazonym finansowaniu, w: Zielone finanse w Polsce 2021, red. L. Kotecki, Instytut Odpowiedzialnych Finansow,

Warszawa 2021, s. 93.
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Edyta Snakowska-Estorninho
Radca prawny

NOWE WYZWANIA KOMPETENCYJNE
POD CSRD: ATESTACJA RAPORTOW
PRZEZ FIRMY AUDYTORSKIE

1. Uwagi wprowadzajace

Wraz z przyjeciem w dniu 14 grudnia 2022 Dyrektywy
CSRD!, raportowanie niefinansowe przyjeto nazwe i pos-
ta¢ tzw. sprawozdawczo$ci przedsiebiorstw w zakresie
zréwnowazonego rozwoju. Naturalnie, nowe regulacje
wzbudzajga przede wszystkim zainteresowanie przedsie-
biorstw, ktore juz obecnie s3 lub w niedalekiej przysztosci
beda objete zakresem obowigzkéw sprawozdawczych.
Nieco mniej uwagi w dyskursie publicznym po$wiecono
jak dotad grupie podmiotéw ,posrednio” dotknigtych
skutkami CSRD, ktorg tworza biegli rewidenci i firmy
audytorskie. Z uwagi na przypisanie im na gruncie CSRD
kluczowej nowej roli w zakresie atestacji sprawozdan do-
tyczacych zrownowazonego rozwoju, ich rola dla efek-
tywnej realizacji celow programowych CSRD wydaje sie
ze wszech miar fundamentalna. W ramach niniejszego
tekstu zagadnienie raportowania w zakresie zréwnowa-
Zonego rozwoju zostanie przedstawione z perspektywy
relewantnej dla podmiotéw atestujacych w celu ukaza-
nia, ze CSRD wprowadza w istocie nowa kategorie us-
tugi atestacyjnej i tym samym nowe obszary wyzwan
kompetencyjnych. Obowiazki w zakresie raportowania
niefinansowego zostaty wprowadzone do unijnego porzg-
dku prawnego na mocy Dyrektywy 2013/342, zmienionej
nastepnie na skutek rosngcej presji w zakresie urzeczy-
wistniania polityki zrownowazonego rozwoju, przez tzw.
Non-Financial Reporting Directive — w skrécie NFRD3,
Implementacja tych regulacji do polskiego porzadku pra-
wnego nastapila poprzez implementowanie tresci zawar-
tej w dodanych przepisach art. 19a oraz art. 29a Dyrek-
tywy 2013/34 do ustawy o rachunkowosci?. Na gruncie

art. 49b ust. 1 UoR wprowadzono w ten spos6b obowig-
zek dla najwiekszych podmiotéow z kategorii jednostek
zainteresowania publicznegos, zawarcia w sprawozdaniu
z dziatalnosci® wyodrebnionej czesci, tzw. oswiadczenia
na temat informacji niefinansowych albo sporzadzenia
odrebnego sprawozdania dotyczgcego informacji niefi-
nansowych, ktore jednostka miata obowigzek zamiesci¢
na swojej stronie internetowej w terminie 6 miesiecy od
dnia bilansowego (art. 49b ust 9 UoR). W art. 49 b ust. 2
UoR nie sprecyzowano, jakie szczegotowe informacje po-
winny by¢ zawarte w poszczeg6lnych grupach informa-
cyjnych. Nie zdefiniowano réwniez modelu biznesu czy
niefinansowych wskaznikéw efektywnosci. Zagadnienia
te zostaly sprecyzowane w KSR 97. Mechanizm raporto-
wania niefinansowego wprowadzony przez NFRD opierat
sie na zasadzie comply or explain, oznaczajacej obowig-
zek wyjas$nienia przez spotke powodéow niestosowania
polityk dotyczacych obszaréw zwigzanych ze zrownowa-
zonym rozwojem (por. art. 49b ust. 2 pkt 5 UoR)®. Regula-
cja raportowania niefinansowego nie objela jednak swoim
zakresem standardéw raportowania, zostawiajac w tym
zakresie swobod¢ podmiotom objetym tym obowigzkiem.
Konieczno$¢ wprowadzenia zmian stala sie to kluczo-
wa przede wszystkim na tle przekierowania strumienia
finansowania na inwestycje, ktére moga by¢ zweryfiko-
wane jako spehniajgce wymogi zrownowazonego rozwoju.
W rezultacie podjeto prace nad kolejng aktualizacja prze-
pisow co doprowadzitlo do kolejnej zmiany Dyrektywy
2013/34. Wraz z przyjeciem w dniu 14 grudnia 2022 Dy-
rektywy CSRD, raportowanie niefinansowe przyjeto naz-

1Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022,/2464 z dnia 14 grudnia 2022 r. w sprawie zmiany rozporzadzenia (UE) nr 537/2014, dyrektywy
2004/109/WE, (...) w odniesieniu do sprawozdawczo$ci przedsigbiorstw w zakresie zrownowazonego rozwoju, dalej jako ,Dyrektywa CSRD”.

2 Dyrektywy 2013/34/UE w sprawie rocznych sprawozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdan finansowych i powigzanych sprawozdan
niektorych rodzajow jednostek zmieniajaca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2006,/43/WE oraz uchylajaca dyrektywy Rady 78/660/EWG

i83/349/EWG, dalej ,Dyrektywa 2013/34".

3 Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE z dnia 22 pazdziernika 2014 r. zmieniajaca Dyrektywe 2013/34/UE w odniesieniu do
ujawniania informacji niefinansowych i informacji dotyczacych réznorodnosci przez niektore duze jednostki oraz grupy, dalej ,NFRD".
4 Ustawa z 29.09.1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2021 1. poz. 217 ze zm.) - dalej UoR. Implementacja nastapita w drodze ustawy z 15.12.2016 r. 0 zmianie

ustawy o rachunkowosci (Dz.U. z 2017 r. poz. 61).

5 Kluczowe przestanki podmiotowe decydujace o zaliczeniu do kregu spotek objetych NFRD to (i) przestanka $redniorocznego zatrudnienia na poziomie
co najmniej 500 osob oraz (ii) przestanka bilansowa, tj. wysoko$¢ sumy aktywoéw bilansu powyzej 85 mln zt lub przychody netto ze sprzedazy towaréw

i produktéw przekraczajace 170 mln zt.

6 Zob. szerzejw: KSR 9, Sprawozdanie z dziatalnosci” (Dz.Urz. Min. Rozw. i Fin. z 2018 . poz. 4).

7]. Gad [w:] Ustawa o rachunkowosci. Komentarz, wyd. VI, red. E. Walinska, Warszawa 2023, art. 49(b). https://sip.lex.pl/#/commentary,/587781139/
722208 /walinska-ewa-red-ustawa-o-rachunkowosci-komentarz-wyd-vi?cm=URELATIONS (dostep: 2024-03-23 21:08).

8 Zob. szerzejw: Z. Mazur, A. Szczesna, A. Weber, Zrownowazony tad korporacyjny (sustainable corporate governance) - kierunek ewolucji polskiego
prawa spotek?, PPH 2022, nr 6, s. 20-33. https://sip.lex.pl/#/publication/151415885/mazur-zofia-szczesna-aleksandra-weber-anne-marie-
zrownowazony-lad-korporacyjny-sustainable...2cm=URELATIONS (dostep: 2024-03-23 19:51).
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we i posta¢ sprawozdawczo$ci w zakresie zrownowazo-
nego rozwoju. Przyjecie Taksonomii,? bedacej narzedziem
klasyfikacyjnym i ujednoliceniem terminologii uzywanej
w raportowaniu ESG, miato na celu miedzy innymi us-
prawnienie raportowania niefinansowego i zapobieganie
zjawisku tzw. greenwashingu czyli wprowadzania w btad
roznych grup interesariuszy, co do zrownowazonego cha-
rakteru dzialalno$ci podmiotow gospodarczychlo. Takso-
nomia znajduje zastosowanie m.in. do podmiotéw podlega-
jacych pod obowigzek ujawniania danych niefinansowych
zgodnie z art. 19a lub 29a Dyrektywy 2013/34/UE. Po-
wyzZsze oznacza, ze w zwigzku z przyjeciem dyrektywy
CSRD (zmieniajgcej tre$¢ m.in. Dyrektywy 2013/34), regu-
lacjami zawartymi w Taksonomii objete zostaly wszy-
stkie podmioty, do ktérych zastosowanie ma CSRD, po-
wodujgc w konsekwenciji istotne rozszerzenie zakresu
podmiotowego stosowania Taksonomii. Taksonomia za-
klada transparentno$¢ przedsiebiorstw w o§wiadczeniach

2. Raportowanie pod CSRD

2.1. Gléwne zmiany w zakresie
raportowania w przedmiocie
zrownowazonego rozwoju

CSRD™ wprowadza zmiany systemowe, zaré6wno co do
podmiotowego, jak i przedmiotowego zakresu obowigz-
ku raportowania wzgledem uprzednio obowigzujacego
modelu raportowania niefinansowego. Rozszerza takze
kwestie srodowiskowe ujete w Taksonomii o kolejne ka-
tegorie w postaci aspektéow spotecznych i fadu korpora-
cyjnego. Mechanizmy wprowadzone przez CSRD umoz-
liwiaja weryfikacje prawdziwosci i poprawnosci danych
co do spelniania kryteriéw w zakresie zrownowazonego
rozwoju, stajac sie tez narzedziem do walki z greenwa-
shingiem. Zgodnie z definicja zawarta w art. 2 pkt 18
Dyrektywy 2013/34/UE, sprawozdawczo$¢ w zakresie
zréwnowazonego rozwoju oznacza przedstawianie infor-
macji dotyczacych kwestii zwigzanych ze zréownowazo-
nym rozwojem zgodnie z art. 19a, 29a i 29d Dyrektywy
2013/34/UE. Zakres obowiazkow w zakresie sprawo-

na temat informacji nieﬁnansowych“. Kazde przedsie-
biorstwo podlegajace obowigzkowi publikowania infor-
macji nieﬁnansowych12 zawiera w swoim o$wiadczeniu
na temat informacji niefinansowych lub w skonsolidowa-
nym o$wiadczeniu na temat informacji niefinansowych,
informacje na temat tego, w jaki sposéb i w jakim stopniu
dzialalno$¢ tego przedsiebiorstwa jest zwigzana z dzia-
lalnoscig gospodarcza, ktéra kwalifikuje sie jako zréwno-
wazona $rodowiskowo na podstawie art. 3 i 9 Taksono-
mii. Przedsiebiorstwa niefinansowe ujawniaja informacje,
o ktorych mowa w art. 8 ust. 11 2 Taksonomii zgodnie
z wymogami zawartymi w zalgcznikiem I do Rozporza-
dzenia 2021/ 21783 ktore precyzuje m.in. KPI (kluczowe
wskazniki wynikéw) obrotéw, KPI dotyczace nakladéow
inwestycyjnych (CapEx), KPI wydatkéw operacyjnych
(OpEx) oraz zawiera formutly wyliczen, ktére beda musia-
ly by¢ stosowane przez podmioty objete Taksonomia.

zdawczosci, w kazdym z trzech zakresow egzemplifiko-
wanych w ramach akronimu ESG (environmental, social,
governance) ulegl istotnemu zwigkszeniu, ale tez zostat
uporzadkowanyls. CSRD bedzie wchodzi¢ w zycie suk-
cesywniels, na przestrzeni lat 2024-2028 w odniesieniu
do poszczegolnych grup adresatéw. Od stycznia 2024 .,
obowigzkami z zakresu CSRD zostali objeci przedsiebior-
cy, ktorzy dotychczas ujawniali informacje niefinansowe
na podstawie Dyrektywy NFRD, co dotyczy obowigzku
raportowania w 2025 r. za 2024 r.) Warto podkresli¢, Ze
ze wzgledu na zakres danych ujawnianych w w.w spra-
wozdaniach, m.in. informacje o relacjach biznesowych
i fancuchach dostaw, w praktyce skutki raportowania
w postaci konieczno$ci uzyskiwania przez obowigzane
podmioty informacji dotknie takze posrednio ich dostaw-
cow, ustugodawcow, dystrybutoréw, a takze poprzez
odwotanie do tancucha wartoséci - odbiorcow dobr czy
us}ugﬂ.

9 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020,/852, eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0852;

[dostep: 02.03.2024].

10 Zob. szerzejw: 1. Przybojewska, Greenwashing w kontekécie unormowan prawnych, ,Prawne Problemy Gérnictwa i Ochrony Srodowiska”1/2022,

s.1-4ipodana tam literatura.

11 M. Jedlinska, Mapa regulaciji unijnych dotyczacych ESG - z czym zmierza si¢ polscy przedsigbiorcy w ciggu najblizszych lat, Lex 2022

(dostep: 10.02.2024), komentarz praktyczny.

12 Podmioty kwalifikowane na mocy art. 19a i 29 a dyrektywy 2013/34/UE z 26.06.2013 r.

13 Rozporzadzenie z dnia 6 lipca 2021 r. uzupetniajace Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 przez sprecyzowanie tresci i prezentacji informacji
dotyczgcych zrownowazonej srodowiskowo dziatalno$ci gospodarczej, ktore maja by¢ ujawniane przez przedsiebiorstwa podlegajgce art. 19a lub 29a
dyrektywy 2013/34/UE, oraz okre$lenie metody spetnienia tego obowiazku ujawniania informacji.

14 Dyrektywa CSRD weszta w zycie 5 stycznia 2023 r. Panistwa cztonkowskie Unii Europejski powinny w ciggu 18 miesi¢cy zaimplementowa¢ przepisy

dyrektywy.

15 A. Serzysko, ,S” w ESG, czyli jak kwestie spoteczne wptywaja na dziatalnos$¢ biznesu, LEX /el. 2023. https://sip.lex.pl/#/publication /470195193 /
serzysko-agnieszka-s-w-esg-czyli-jak-kwestie-spoleczne-wplywaja-na-dzialalnoscbiznesu?keyword=raportowanie%20niefinansowe&unitld=aka

_WKP_AkaZak000043&cm=STOP (dostep: 29.02.2024).

16 W polskim porzadku prawnym dyrektywa CSRD zostanie zaimplementowana poprzez zmiany w Ustawie z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci
oraz w Ustawie z dnia 11 maja 2017 r. o bieglych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym; powinna by¢ implementowana do

6 lipca 2024.

17 K. Siwiec, Sprawozdanie ESG - jak prawidtowo je przygotowac?, Legalis/el., Warszawa 2023 [dostep: 29.02.2024].
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2.2. Europejskie Standardy
Sprawozdawczos$ci Zrownowazonego
Rozwoju (ESRS)

Jednym z celéw dyrektywy CSRD jest zréwnanie ,wagi’
sprawozdania dotyczacego zrownowazonego rozwoju
z rocznym sprawozdaniem finansowym. Podmioty zobo-
wigzane do raportowania w przedmiocie zrownowazone-
go rozwoju beda musialy uja¢ w sprawozdaniu wszystkie
zagadnienia wymienione w nowym brzemieniu art. 19a
oraz 29a Dyrektywy 2013/34/UE i przedstawi¢ te in-
formacje stosujac standardy sprawozdawczo$ci zawarte
w Rozporzadzeniu Delegowanym do CSRD - w skrocie
ESRS™. Od 1 stycznia 2024 r. ESRS s3 jedynymi obwig-
zujacymi w Unii Europejskiej standardami raportowania
w zakresie zrownowazonego rozwoju. Dwanascie opubli-
kowanych standardéw podzielono na standardy przekro-
jowe (ESRS 11 ESRS 2) i standardy tematyczne: Srodowis-
kowe (E), spoteczne (S) i dotyczace tadu korporacyjnego
(G). Standard ESRS 1 zawiera opis przebiegu procesu ra-
portowania i zasad, na jakich si¢ on opiera, nie zawiera
zadnych konkretnych wymogow dotyczacych ujawniania
informacji. Standard ESRS 2 okresla przekrojowe wymogi
dotyczace ujawniania informacji. Obejmuje to ogélng cha-
rakterystyke spoiki, opis jej modelu biznesowego, stra-
tegii i struktury zarzadzania, a takze ocene istotno$ci
wplywu na zréwnowazony rozwoj, ryzyka i mozliwosci
oraz proces nalezytej staranno$ci w zakresie zréwnowa-
zonego rozwoju. Wymogi dotyczace ujawniania informacji
zawarte w ESRS 2 (jak rowniez w standardach tematy-
cznych) dotyczg nastepujacych obszaréw: i) zarzadzanie
(GOV), ii) strategia (SBM), iii) zarzagdzanie wplywem, ry-
zykiem i szansami (IRO) oraz iv) wskazniki i cele®®. Wy-
mogi dotyczace ujawniania informacji majg zastosowanie

do wszystkich spotek niezaleznie od sektora (sektorow),
w ktorych dziatajg. Wszystkie standardy tematyczne pod
wzgledem struktury i treéci opierajg si¢ na tym samym
czterofilarowym podej$ciu, co ESRS 2. Nalezy zauwazy¢,
ze zakres ujawnien w ramach ESRS tematycznych jest

uzalezniony od wynikéw analizy podwojne;j istotnosciZ?.

2.3. Double materiality
w miejsce comply or explain

Jedng z kluczowych zmian wprowadzonych przez CSRD
wzgledem uprzednio funkcjonujacego rezimu raportowa-
nia niefinansowego jest wymog stosowania zasady po-
dwojnej istotnosci (double materiality). Zgodnie z ta za-
sada, przedsiebiorcy zobowiazani beda do publikowania
informacji nie tylko o tym w jaki sposob ich dziatalno$¢
wplywa na $rodowisko, spoteczno$c¢ lokalng i prawa pra-
cownicze oraz poszanowanie praw cztowieka, ale rowniez
zaraportowac o tym w jaki sposéb wymogi dotyczace
zréwnowazonego rozwoju oddziatuja na prowadzenie bie-
zacej dzialalnoéci, wyniki finansowe, kompleksowa sytu-
acje przedsigbiorstwa i plany rozwoju. Badanie istotno$ci
jest kluczowe do zrozumienia pozycji podmiotu gospo-
darczego oraz jego relacji z otoczeniem i réwnocze$nie
jest punktem wyjscia do stworzenia raportu zrownowa-
zonego rozwoju. Zgodnie z CSRD i standardami ESRS
konieczna bedzie analiza kazdej perspektywy istotnosci
z osobna i ujawnienie informacji istotnych z punktu wi-
dzenia obydwu tych perspektyw, jak i informacji istotnych
z punktu widzenia tylko jednej z nich oraz potwierdze-
nie, ze przedsigbiorstwo stosuje podwojna istotnos¢ jako
nadrzedng zasade przy okreslaniu swoich istotnych skut-
kow, ryzyk i szans zwigzanych ze zrébwnowazonym roz-

18 Rozporzadzenie Delegowane KE (UE) 2023/2772 z dnia 31 lipca 2023 r. uzupetniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34,/UE
w odniesieniu do standardéw sprawozdawczoéci w zakresie zrownowazonego rozwoju, Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2023 /2772 z dnia 31lipca
2023 r. uzupetniajgce dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE w odniesieniu do standardéw sprawozdawczo$ci w zakresie

zréwnowazonego rozwoju (europa.eu).

19 Wszystkie standardy tematyczne, wszystkie wymogi ujawnieniowe (Disclosure Requirements) i wszystkie punkty danych (Data Points) beda poddane
badaniu istotnosci, tj. beda raportowane w przypadku, gdy badanie istotno$ci wykaze, ze s3 one istotne.
20 https://www.efrag.org /Assets/Download?assetUrl=%2Fsites%2Fwebpublishing%2FSiteAssets%2F08%2520Draft%2520ESRS%2520E1%2520Climate%

2520Change%2520November%25202022.pdf, [dostep 23.03.2024].

21K. Siwiec, Sprawozdanie ESG- jak prawidlowo je przygotowa¢? Legalis/el., Warszawa 2023 [dostep: 28.02.2024] .
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3.Audyt sprawozdan w zakresie zrownowazonego rozwoju

3.1. Struktura sprawozdania w zakresie
zréwnowazonego rozwoju

CSRD opisuje strukture sprawozdania w zakresie kwestii
zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem, przesadzajac,
ze bedzie ono musiato zawiera¢ informacje realizujace za-
oZenia podwojnej istotnosci oraz prezentowac informacje
w kilku wskazanych grupach. Informacje w szczegélnosci
obejmuja:

Krotki opis modelu biznesowego i strategii biznesowej
jednostki, co w szczeg6lno$ci ma ujmowac: odporno$¢ mo-
delu biznesowego i strategii biznesowej jednostki na ry-
zyka odnoszgce sie do kwestii zwigzanych ze zrownowa-
zonym rozwojem oraz mozliwo$ci otwierajace si¢ przed
jednostka w zwigzku z kwestiami zwigzanymi ze zrow-
nowazonym rozwojem; plany przedsiebiorstwa, w tym
dzialania wykonawcze oraz zwigzane z nimi plany finan-
sowe zeby zapewni¢, ze model biznesowy i strategia s
zgodne z przejSciem na zrownowazong gospodarke oraz
z ograniczeniem globalnego ocieplenia o 1,5°C zgodnie
z Porozumieniem paryskim oraz celem osiggniecia neu-
tralno$ci klimatycznej do 2050 r.

2]

Opis okreslonych w czasie i ustanowionych przez jednos-
tke celow dotyczacych kwestii zwigzanych ze zrownowa-
zonym rozwojem, w tym w stosownych przypadkach bez-
wzglednych celéw redukcji emisji gazéw cieplarnianych
co najmniej na lata 2030 i 2050, opis postepdéw poczynio-
nych przez jednostke na rzecz osiggniecia tych celow
oraz o$wiadczenie czy cele jednostki zwigzane z czyn-
nikami Srodowiskowymi opierajg si¢ na rozstrzygajacych
dowodach naukowych;

©

Opis roli organéw administrujgcych, zarzadzajgcych i nad-
zorujacych w odniesieniu do kwestii zwiazanych ze zréw-
nowazonym rozwojem, ich wiedzy i kompetencji w tym
obszarze oraz oferowanych im systemow zachet dotycza-
cych kwestii zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem;
4]

Opis polityki przedsiebiorstwa w obszarze zréownowazo-
nego rozwoju oraz opis procesu nalezytej staranno$ci
wdrozonego przez jednostke w tym zakresie;

e

Wskazniki istotne dla ujawnien, o ktérych mowa wyzej.
Jednostki przedstawiaja proces przeprowadzony w celu
identyfikacji informacji zawartych w sprawozdaniu z dzia-

lalno$ci Jak podkresla sie w literaturze, wymagane jest tez
raportowanie wskaznikéw do informacji, o ktérych mowa
powyzej, oraz w okreslonych przypadkach informacji ilo$-
ciowych i jako$ciowych. Raportowanie, o czym byla juz
mowa wyzej, bedzie odbywac¢ si¢ wedlug standardéow
sprawozdawczos$ci ESRS. Zglaszane czy ujawniane w ra-
portowaniu dane musza by¢ zrozumiale, istotne, reprezen-
tatywne, weryfikowalne,poréwnywalneiwiernie przedsta-
wione, co zréwnuje je z dotychczasowym raportowaniem,
zwanym potocznie finansowym.?2

3.2. Format i standard sprawozdania
w zakresie zrownowazonego rozwoju

Informacje podlegajace raportowaniu maja by¢ przedsta-
wione w sposéb rzetelny i by¢ weryfikowalne. Realizacji
tego zalozenia stuzy wprowadzenie tzw. elektronicznego
europejskiego standardu raportowania niefinansowego.
Raporty bedg przygotowane w formacie XHTML (Exten-
sible Hyper Text Markup Language), czyli w rozszerzal-
nym jezyku znacznikéw hipertekstowych23. Wymogi ra-
portowania sg takie same dla wszystkich krajéw Unii Eu-
ropejskiej. Ten sam format danych obowiazuje w zakresie
kluczowych wskaznikéw wynikéw wskazanych w art. 8
Taksonomii. Pozwoli to na agregowanie danych, analize
i maszynowy odczyt w formatach cyfrowych a w konse-
kwencji efektywniejsze wykorzystywanie tych informacji.
Otagowanie informacji powinno odbywac¢ sie przy uzy-
ciu rozszerzalnego jezyka sprawozdawczo$ci finansowej
XBRL (Extensible Business Reporting Language). Ponadto,
informacje o zréwnowazonym rozwoju beda udostepnia-
ne poprzez ,European Single Access Point” (ESAP/Eu-
ropejski Pojedynczy Punkt Dostepu, ktéry ma zapewnié
scentralizowany dostep do publicznie dostepnych infor-
macji majacych znaczenie dla ustug finansowych, ryn-
kow kapitalowych. Dyrektywa CSRD duzy nacisk kladzie
réwniez na zasade dzialania z ,nalezytg starannos$cig”, ro-
zumiang jako element zarzgdzania ryzykiem w przedsie-
biorstwie, majacy na celu zidentyfikowanie oraz zapo-
bieganie i naprawe niekorzystnych skutkéw zwigzanych
z dzialalno$cig podmiotu, wywolanych poprzez jego wlas-
ne dzialania i relacje biznesowe. Zasada ta opisana jest
w zalaczniku C do standardu ESRS1, gdzie wskazano, ze
nalezytg staranno$¢ nalezy interpretowa¢ w duchu pra-
wa miedzynarodowego, wskazowek takich jak Wytyczne
ONZ dotyczace biznesu i praw cztowieka®? i Wytyczne
OECD dla przedsigbiorstw wielonarodowychzs.

22 M. Jedlinska, Mapa regulaciji unijnych dotyczacych ESG - z czym zmierza si¢ polscy przedsigbiorcy w ciggu najblizszych lat, LEX /el. 2022;
https://sip.lex.pl/#/publication /470193131 /jedlinska-marta-mapa-regulacji-unijnych-dotyczacych-esg-z-czym-zmierza-sie-polscy przedsiebiorcy...?

keyword=Jedli%C5%84ska&unitld=r2&cm=STOP (dostep: 21.02.2024).

23 Zgodnie z art. 3 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2019/815 z dnia 17 grudnia 2018 r.
24 Organizacja Narodow Zjednoczonych, Guiding Principles on Business and Human Rights. Implementing the United Nations ,Protect, Respect
and Remedy” Framework, 2011, HR /PUB/11/04, https://www.ohchr.org /sites/default/files/Documents/Publications /GuidingPrinciplesBusinessHR _

EN.pdf (dostep: 24.03.2024 r.).

25 W OECD, Wytyczne OECD dla przedsiebiorstw wielonarodowych, 2000, https://www.paih.gov.pl /files /?id_plik=205 (dostep: 24.03.2024 r.).
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3.3. Atestacja sprawozdan w zakresie
Zréwnowazonego rozwoju

Ustawodawca unijny w art. 34 Dyrektywy 2013/34
w brzmieniu zmienionym Dyrektywg CSRD wprowadzit
obowigzek zewnetrznej weryfikacji zgodnos$ci sprawo-
zdawczosci w zakresie zrownowazonego rozwoju na za-
sadach podobnych z badaniem sprawozdan finanso-
wych. Tematyka obowigzkowej atestacji, w szczegélnosci
podmiotéw uprawnionych do wykonania uslug atesta-
cji, zasad jej przeprowadzania, nadzoru, stosowania za-
sad w zakresie niezalezno$ci oraz wynagrodzenia za ba-
danie i atestacje a takze wydania przez KE standardéw
atestacji zostala oméwiona m.in. w motywach 59-79 pre-
ambuly Dyrektywy CSRD oraz w przepisach wprowadzo-
nych przez CSRD w Dyrektywie 2013/34 i dyrektywie
2006/43/WE. Wprowadzenie atestacji sprawozdawczo-
$ci w zakresie zrownowazonego rozwoju skutkuje zmia-
nami takze w Dyrektywie 2006/43/WE i wprowadzeniem
m.in. nowej tresci definicji zawodu bieglego rewidenta
oraz firmy audytorskiej: ,,firma audytorska - oznacza 0so-
be prawng lub jakgkolwiek inng jednostke organizacyjng,
niezaleznie od jej formy prawnej, zatwierdzong zgodnie
z niniejszq dyrektywq przez wlasciwe organy panstwa
cztonkowskiego w celu przeprowadzania badan ustawo-
wych oraz, w stosownych przypadkach, wykonywania
ustug atestacyjnych w odniesieniu do sprawozdawczosci
w zakresie zrownowazonego rozwoju”. Dodano tez m.in.
definicje ,sprawozdawczo$ci w zakresie zrownowazonego
rozwoju’, czy tez ,atestacji sprawozdawczosci w zakresie
zroOwnowazonego rozwoju”. Zmiany te beda musiaty zna-
lez¢ odzwierciedlenie w polskich przepisach w drodze
implementacji dyrektywy CSRD do polskiego porzadku
prawnego. CSRD przewiduje opcje innych certyfikowa-
nych niezaleznych dostawcéw ustug atestacyjnych, pod
warunkiem, Ze beda oni podlega¢ wymogom réwnowaz-
nym z wymogami okreslonymi w Dyrektywie 2006/43/
WE dla bieglych rewident6éw i firm audytorskich. To, czy
atestacja sprawozdan zrownowazonego rozwoju bedzie
prowadzona tylko przez firmy audytorskie i dzialajacych
w ich imieniu biegtych rewidentéw czy tez przez inne
podmioty, tzn. niezaleznych dostawcow ustug atestacyj-
nych, Komisja Europejska pozostawila do decyzji panstw
cztonkowskich. Zgodnie z informacja ujawniong przez
PIBR?6, w Polsce, planowane jest, aby atestacji mogli do-
konywac¢ wylgcznie biegli rewidenci wykonujgcy ustugi
w imieniu firm audytorskich. Zgodnie z art. 34 ust 1 aa)
Dyrektywy 2013/34, bieglty rewident lub firma audytorska
() »w stosownych przypadkach wydajg opinie na podsta-
wie ustugi atestacyjnej dajgcej ograniczong pewnosé na
temat zgodnosci sprawozdawczos$ci w zakresie zréwnowa-
Zonego rozwoju z wymogami niniejszej dyrektywy; w tym
zgodnosci sprawozdawczosci w zakresie zréwnowazonego

rozwoju ze standardami sprawozdawczosci w zakresie
zZrownowazonego rozwoju przyjetymi na podstawie art.
29D lub art. 29c, procesu przeprowadzonego przez jednos-
tke w celu identyfikacji informacji przedstawionych zgod-
nie z tymi standardami sprawozdawczosci w zakresie
zZrownowazonego rozwoju oraz zgodnosci z wymogiem
znakowania sprawozdawczosci w zakresie zrownowazo-
nego rozwoju zgodnie z art. 29d, a takze zgodnosci z wy-
mogami sprawozdawczymi zawartymi w art. 8 rozpo-
rzqdzenia (UE) 2020/852”. Tym samym w ramach ustugi
atestacyjnej biegly rewident lub firma audytorska beda
weryfikowaé zgodnos¢ raportu:

Z kryteriami wskazanymi w ESRS,
Z wymogami procesu stuzacego zdefiniowaniu zakresu
raportu,

Z wymogami tagowania oraz
Z wymogami ujawnien dotyczgcych Taksonomii.

Z perspektywy bieglego rewidenta lub firmy audytor-
skiej kluczowe znaczenie do oceny bedzie miala analiza
dokumentacji przeprowadzenia oceny podwdjnej istot-
nosci, czy firma zaraportowata wszystkie istotne obszary
i wynikajace z nich wskazniki. Firma powinna przedstawi¢
uzasadnienie, dlaczego i na jakiej podstawie dane obszary
zostaly uznane za istotne zaréwno z perspektywy finan-
sowej, jak i jej wplywu na otoczenie zewnetrzne.

3.4. Ustuga atestacyjna dajaca ograniczona
pewnos¢ a dajagca wystarczajaca pewnosc

W motywie 60 preambuty Dyrektywy CSRD przedstawio-
no réznice pomiedzy ustugami atestacyjnymi dajacymi
ograniczong pewno$¢ (limited assurance) a ustugami da-
jacymi wystarczajaca pewnos¢ (..). Rdznica ta w istocie
polega na tym, ze konkluzje z ustugi atestacyjnej dajacej
ograniczong pewno$¢ zazwyczaj wyraza si¢ w formie
negatywnej, poprzez stwierdzenie, ze biegly nie ziden-
tyfikowal zadnej kwestii, ktéra pozwalalaby stwierdzic¢,
ze przedmiot zostal w istotny sposéb znieksztalcony.
Natomiast konkluzja z ustugi atestacyjnej dajacej wystar-
czaja pewnos$¢ jest zazwyczaj sformulowana w sposob
pozytywny i prowadzi do wydania opinii na temat oceny
kwestii w oparciu o wczeéniej zdefiniowane kryteriaZ7.
Ustawodawca unijny zwraca réwniez uwage na to, ze:
~Stopniowe podejscie od ustugi atestacyjnej dajgcej ogra-
niczong pewnos¢ do ustugi dajgcej wystarczajgcg pewnosé
pozwolitoby réowniez na stopniowy rozwdj rynku ustug
atestacji informacji na temat zréwnowazonego rozwoju
oraz praktyk sprawozdawczych jednostek. Co wiecej, takie

26 Sprawozdawczo$¢ zrownowazonego rozwoju i jej atestacja | PIBR [dostep: 01.03.2024].

27 Motyw 60 preambuty Dyrektywy CSRD.



stopniowe podejscie spowodowatoby stopniowy wzrost
kosztéw ponoszonych przez jednostki prowadzgce spra-
wozdawczo$¢ (...).". Niewatpliwie, w przypadku ustugi ate-
stacyjnej dajacej ograniczong pewno$¢ biegly rewident
przeprowadza mniej czynnosci niz w przypadku ustugi
atestacyjnej dajacej wystarczajaca pewnos¢, co ma swoje
odzwierciedlenie w czasie poswieconym na wykonanie
ustugi i jej kosztach.

3.5. Standardy atestacji dotyczace
sprawozdawczoSci zrownowazonego
rozwoju

Dopoki Komisja Europejska nie przyjmie standardu ate-
stacji, panstwa czlonkowskie moga stosowa¢ krajowe
standardy, procedury lub wymogi dotyczace atestacji.
Zgodnie z informacjami publikowanymi na stronie Pol-
skiej Izby Bieglych Rewidentéw rozwigzaniem moze by¢
Krajowy Standard Ustugi Atestacyjnej - KSUA 300028,
Trwajg tez prace nad Miedzynarodowym Standardem

029

Atestacji Zrownowazonego Rozwoju 5000“”. Harmono-

4. Podsumowanie

Dyrektywa CSRD wraz z rozporzadzeniem delegowanym
ESRS otwiera nowy rozdzial wyzwan zawodowych dla
bieglych rewidentéw i firm audytorskich. Wymogi do-
tyczace badania ustawowego sprawozdan finansowych
w zakresie etyki zawodowej, niezaleznosci, obiektywi-
zmu, poufnosci i tajemnicy zawodowej, maja rowniez zas-
tosowanie odpowiednio do atestacji sprawozdawczoSci
w zakresie zréwnowazonego rozwoju. W ramach nowe-
lizacji brzmienia art. 7, 8 i nast. Dyrektywy 2006/43/
WE, wprowadzono regulacje w przedmiocie wiedzy teo-
retycznej i praktycznej jaka bedzie musial wykaza¢ sie

gram wydania przez Komisje Europejska rozporzadzen
zawierajacych standardy atestacji przedstawia si¢ naste-
pujaco. Do 1pazdziernika 2026 r. Komisja Europejska ma
przyja¢ akty delegowane zgodnie z art. 26 a w zwigzku
z art. 48a dyrektywy 2006/43/WE CSRD w celu wprowa-
dzenia standardéw atestacji dajacej ograniczong pew-
no$¢, okreslajacych procedury, ktére firma audytorska
i biegli rewidenci wykonuja w celu wyciggniecia wnio-
skow na temat atestacji sprawozdawczo$ci w zakresie
zréwnowazonego rozwoju. Moga one dotyczy¢: planowa-
nia zlecenia, uwzgledniania rodzajéw ryzyka i reagowa-
nia na nie oraz rodzaju wnioskéw, jakie nalezy zawrze¢
w sprawozdaniu z atestacji sprawozdawczo$ci w zakresie
zréwnowazonego rozwoju lub, w odpowiednim przypad-
ku, w sprawozdaniu z badania. Do 1 pazdziernika 2028 r.
natomiast Komisja Europejska ma przyja¢ standard ate-
stacji dajacej racjonalng pewnos¢, z zastrzezeniem, ze
wczesniej nastapi ocena, czy biegli rewidenci sg w stanie
zagwarantowa¢ wykonywanie ustug atestacyjnych daja-
cych wystarczajacg pewnos¢.

biegly rewident i ktoéra bedzie weryfikowana przed zat-
wierdzeniem do przeprowadzenia atestacji sprawozdaw-
czo$ci zakresie zréwnowazonego rozwojuao. Cho¢ prak-
tyka atestacji sprawozdan dotyczacych zréwnowazonego
rozwoju dopiero sie ksztaltuje i bedzie podlegata standa-
ryzacji na gruncie przysztych dzialan prawodawczych
Komisji, juz teraz nowy rezim prawny wymaga duzego
zaangazowania merytorycznego i organizacyjnego bieg-
tych rewidentéw i firm audytorskich oraz dialogu z pod-
miotami poddanymi atestacj.

28 Uchwata nr 3436,/52¢ /2019 krajowej rady biegtych rewidentow.

29 Miedzynarodowy Standard Atestacji Zrownowazonego Rozwoju 5000 - projekt - Nadzor Korporacyjny (nadzorkorporacyijny.pl), [dostep: 3.03.2024].
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Malgorzata Hermanowicz

EVALUATING THE POTENTIAL INFLUENCE
OF SUSTAINABLE FINANCE ON CORPORATE
VALUE CHAIN AND INDIRECT EMISSIONS

Introduction

Corporate sustainability targets are typically set by
a number of considerations. These include alignment with
the Paris Agreement, materiality assessments, the com-
pany’s track record, and the feasibility of improvement
measures, including economic constraints or cost-benefit
analyses, competition achievements, proven good bu-
siness practices and technologies that deliver the antici-
pated improvements. These targets, once set, very often
require external financing.

Depending on a business's structure, its environmental
and social impacts may lie mainly in its operations or its
corporate value chain. Naturally, it is the first step for
many companies to target direct impacts in their ope-
rations. It is also acknowledged that developing an me-
thodology to calculate indirect greenhouse gas emissions
(Scope 3 emissions) or management system of indirect
impacts associated with industry sections is still under-
way.

As sustainability is becoming more important in almost
every boardroom, it is seemingly followed by compa-
nies taking action: building renewable energy sources,
contracting power purchase agreements, minimizing pa-
ckaging and waste, or reducing water and chemicals con-
sumption. However, it is very often related only to their
operational impact, and it is up to their upstream and
downstream activities where the biggest impact occurs.

The financial industry is a great example of that: the
impact of a financial institution is in its investments.

Addressing indirect impacts of finance

In investments and finance, the notion of impact origi-
nally occurs in development finance (Kélbel J. et al., 2019).
When evaluating impact, the World Bank suggests looking
for “..causal effects of a program on an outcome of inte-
rest” (Gertler P. et al., 2011). A comprehensive approach in
this area that considers both direct and indirect impacts
and equitable action in mitigating and adapting to climate

According to the report by Capgemini and CDP “Scope 3
emissions in the Financial sector are estimated to be up
to 700 times higher than scopes 1 & 2 combined” (Snodin
J. & Vasconcelos B., 2023). A German study conducted by
Jungmichel et al. (2017) analysed the environmental im-
pacts of several businesses and found that most impacts
can be found upstream. For example, in the electronics
sector, 93% of land use, 60% of GHG emissions and 46%
of the water consumption occurred outside the produc-
tion plants.

Collecting all the data is challenging, especially if the
supply chain is complex. Often new data sets and infor-
mation are found during the process (Busch T. et al.,
2022). This makes it difficult to assess company emission
reduction targets and progress consistently and com-
parably. The most commonly used method to calculate
Scope 3 emissions is spend-based assessment (CDP, 2023),
but it is also the least accurate.

Kaplan, R. S., & Ramanna, K. in their article “Accounting
for Climate Change (2021) argue that Scope 3 emissions
are the fatal flaw in GHG reporting” as the difficulty of
tracking emissions from multiple suppliers makes it im-
possible for a multinational company to estimate its
Scope 3 numbers reliably. However, regardless of criti-
cism of the accounting format, it will prevail as a growing
number of companies estimate and report on Scope 3
emissions according to the GHG Protocol.

change allows firms to achieve synergies with sustainable
development goals.

The lack of a common framework for direct and indirect
impacts leads to contradictions: the pressure for a com-
pany to lower its direct carbon emissions and, for exam-
ple, switch to electric vehicles, which would result in
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a lower carbon footprint. But what about the sourcing
of battery supply for the vehicle? Wouldn't it be, in fact,
more sustainable to use the resources already bought
by the company, as long as it is possible? These domino
effects will remain unaccounted for without accounting
for the indirect impacts.

In 2021 we could observe a rapid growth in financial sec-
tor commitments under the Glasgow Financial Alliance
for Net Zero (GFANZ), established ahead of COP26. For
example, GFANZ members now represent 87 percent of
the balance sheet of the top 50 banks in Europe. (CDP,
2022) Independently from the private sector, central
banks launched their Network for Greening the Financial
System (NGFS). Development banks are also changing
their investment policies: European Investment Bank, for
instance, of making 50% of loans by 2025 to sustainable
activities and mobilizing more capital for green invest-
ments. (Bolton P., Kacperczyk M., and Samama F., 2022)

However, if we define investor impact as the change that
investor activities achieve in the company impact, we
can see that it is only in its initial phase (Kodlbel J., et al.
2019.) Portfolio managers can use two main methods of
capital allocation to reduce the carbon footprint of their
portfolios: exclude carbon emitters or invest in compa-
nies with low carbon emissions. This is a passive approach
that does not take into account that impact is fundamen-
tally about change. Even though we can observe a very
dynamic change in the sustainable finance area, a limi-
ted amount of literature links finance and sustainability
transition. Thus far, according to the research done by
Alankar A. and Scholes M. (2022), the successes of their
efforts are hard to measure.

Capital allocation

The carbon footprint of an investor’s portfolio is simply
calculated as companies' emissions multiplied by the cor-
responding shares of stocks in the portfolio. (Bolton P.,
Kacperczyk M., and Samama F., 2022) Investors wanting
to improve their carbon score may invest in companies
with a lower environmental footprint or positive impact
by providing them with capital on concessionary terms.

Indirectly, investors can alter financing conditions and
affect the prices of a company’s financial assets for the
entire market. In this way, capital allocation not only cre-
ates managerial stimulus but also changes the cost at
which companies raise funds. (Kélbel et al., 2019) How-
ever, there is only little empirical evidence that capital

In “Too Risky — The Role of Finance as a Driver of Sus-
tainability Transition” (2022) Nykvist B. and Maltais
A. predict that this may be due to the largely sector-a-
gnostic nature of finance - meaning that the focus is on
capital, risks and return on investment, not on the side
effects of investments done. The same basic financing
sources and private and public capital mechanisms are
applied no matter what sectors or activities are financed.
One example of that is specifically low carbon innova-
tion: it requires a changing financing mix due to the natu-
ral progression in risk profile. According to the authors,
sustainable finance happens naturally because this type
of energy source becomes a bigger part of the total ener-
gy mix, hence total investment opportunities. To put it
simply, to reduce risk associated with the energy sec-
tor, your portfolio should include diversified sources of
energy.

The subject of investors’ impact on the sustainability ac-
tions of companies touches upon a quite universal ques-
tion: to what extent do investors' decisions influence
the course of the real economy in general? In the artic-
le “Can Sustainable Investing Save the World? Reviewing
the Mechanisms of Investor Impact” Julian F. Kolbel, Flo-
rian Heeb, Falko Paetzold and Timo Busch give an exam-
ple of a company that manufactures solar panels. If one
solar panel produced by this company avoids 3 tons of
emissions, then investor activity can be measured in
increased production of these solar panels. If, as a result
of the investment, a company produces 10 additional
solar panels, then the investors impact is 30 tons of avo-
ided emissions - investors’ capital allocation achieves this
influence. Alternatively, investors can convince the com-
pany to improve the quality of company activity by, let’s
say, an R&D project that results in increasing the carbon
emissions avoided per panel by X%. This influence will be
achieved by stakeholder intervention.

allocation can enhance the growth of sustainable compa-
nies. According to Kolbel et al. (2019), “capital allocation
is more likely to affect growth for young, small firms in
immature markets than for large, established firms in
mature financial markets.” A good illustration of that case
in point is the February 2023 announcement by BP. BP
announced it would delay its near-term commitment to
reduce oil and gas. The target of 40% by 2030 was chan-
ged to 25%. Despite the criticism and some reputational
damage (although as an oil and gas company, there is only
so much to lose in this aspect), BP has suffered no nega-
tive financial effects from this decision (Aldy J.E., et al.
2023).
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Carbon reduction trajectories:
net-zero carbon portfolio alignment

The most important category connected to financial in-
stitutions is Category 15: Investments. It is available for
investors and companies that provide financial services.
This category is designed primarily for financial institu-
tions and is accompanied by Financial Sector Science-
Based Targets Guidance. (SBTi, 2022b)

Emissions are like overlapping circles: Scope 3 emissions
of one company are made of their suppliers' 1 & 2 emis-
sions. In the case of financial institutions, the rule is ve-
ry similar. As per the Climate Report of ING: “Our esti-
mations were performed using PCAF compliant methodol-
ogies and cover 94.7% of lending activities covered by the
PCAF methodology, including both wholesale and retail
banking at year-end 2021. This resulted in an estimate
of 56 million tons of CO:e, including our clients’ scope 1
and 2 emissions” (ING, 2022). This means that FIs may
have more impact directly talking to big corporate sup-
pliers than trying to impact Scope 3 of the corporates
themselves.

As stated in a paper by Bolton P., Kacperczyk M., and
Samama F. (2022) “Net-zero carbon portfolio alignment”
there are different ways of reaching carbon neutrality
for investment portfolios. Researchers took 2021 as a base
(with a carbon budget of 268.5 GtCO2e). With the geo-
metrical emission reduction rate, the path can be either
an immediate 25%, followed by an 85% decrease, or
a constant annual 10% reduction. In the case of the linear
approach, the pathway can be either a 25% initial reduc-
tion, followed by an annual 3.2% reduction, or a constant
of 4.6%. As the base year for these calculations was 2021,
portfolios currently have to decarbonize at a higher speed
to reach the goal as the carbon budget is shrinking year-
on-year. The time constraint is the key variable in this
calculation.

Managed phase-out

Another interesting approach is managed phase-out: an
early retirement of high-emitting assets that pose climate
and financial risks. However, as mentioned before, while
withdrawal can encourage decarbonization it can also
have unintended consequences. A responsible approach
of committed financial institutions would be to manage
the GHG emissions from their portfolios, not pass them
on to someone else (GFANZ, 2022c).

There are many ways through which financial institu-
tions can be involved in such activities, and those can
be done through various financial instruments such as

sustainability-linked loans, bonds, securitization, reverse
auctions and many others. BnetzA (German Federal
Network Agency), for example, hosted a reverse auction
for coal plant owners to close their capacity. Asian Deve-
lopment Bank created a blended coal-reduction fund to
purchase and manage coal assets. “The mechanism was
created in partnership with Prudential, Citi, HSBC, and
Blackrock Real Assets. The group plans to create public
private partnerships to buy out coal plants and wind
them down within 15 years, far sooner than their usual life
expectancy, giving workers time to retire or find new jobs
and allowing countries to shift to renewable energy sourc-
es” (GFANZ, 2022c).

Sustainability-linked financial
instruments

Value-based financial institutions prove that virtually any
financial instrument can have sustainability-linked char-
acteristics. Specifically, sustainability-linked, climate or
green bonds have been gaining traction. Despite their
growth in popularity, however, there is a lack of theo-
retical and empirical understanding of the role of green
bonds in corporate transition to carbon neutrality. In-
deed, how transition finance mechanisms such as green
bonds connect with corporate climate action is under-re-
searched (Tuhkanen H., Vulturius G., 2021). Specifically,
little is known about the link between green bonds and
corporate climate targets to reduce emissions. Moreover,
they are currently a very small corner of the market, rep-
resenting just 4% of the $6.4 trillion of issuance to date
(Godemer, M., 2023).

If we go deeper and want to understand green bonds’ im-
pact on Scope 3 emissions, the connection is even more
difficult to find. A study by Tuhkanen H. and Vulturius G.
(2021) that looked at the 20 largest European corporate
green bonds in terms of issuance through 2018 shows that
only five out of these 20 companies had absolute emission
reduction targets in Scope 3. Notably, almost all reported
investments in this study were related to climate change
mitigation. For most of the companies in this study, the
bond was a source of investment into direct operations
with eleven out of twenty issuing companies coming from
the energy sector. Investments into projects that support
climate change adaptation, circular economy, biodiversi-
ty conservation or sustainable resource management and
land use are missing. The authors of the research argued
that if green bonds were linked to science-based targets
and conducted transparent impact reporting, they could
be a tool for transition. However, the outcomes men-
tioned above show that this is still not common even in
leading green bond markets.
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Several issuers, including H&M (retail) or Tesco (food re-
tail), have linked their issuances to science-based targets
(Vulturius G., Maltais A., Forsbacka K., 2022). Tesco linked
their sustainability-linked bond to Scope 1 & 2 emissions,
while H&M linked 3 KPIs: share of recycled materials used
in commercial goods, % of absolute reduction in Scope 1
& 2 and % of absolute reduction in Scope 3 (both by 56%).

Interestingly, in the second party opinion by S&P Global
first two KPIs are marked as “aligned”, while the third KPI
(Scope 3) is marked as a “strong” one, which means this
one is the most ambitious: “Nearly all (99%) of HEM’s emi-
ssions stem from its vast supply chain. This is arguably
one of the most relevant issues for the industry and is
regarded as such in the company’s materiality assess-
ment. We view the inclusion of scope 3 emissions as
a relative strength of the framework, given their mate-
riality in the industry.” (S&P Global, 2023) However, the
assessment mentions that there is limited visibility as to
how the company plans to decrease Scope 3 emissions in
raw materials sourcing. In view of S&P, this is a limitation
of the bond.

According to the data provided by BloombergNef, around
69% of sustainability-linked bonds issued are tied to GHG
emission reduction targets ($164.8 billion) with increas-
es in renewable energy capacity and use as second ($26.7
billion). Just 21 of the largest SLBs have 40 basis points or
more, which indicates that the impact of these bonds is
negatable (Godemer M., 2023).

In conclusion, assessing if “climate”, “green” or “sustain-
ability” - linked bonds can have long-standing impact on
Scope 3 emissions is very difficult. As this is a developing
instrument with shortcomings in post-issuance report-
ing, this might change as markets and regulators will
increase their expectations towards these instruments.
Very similar conclusions can be drawn out of the whole
variety of other financial instruments used - all of them
can have an impact on emissions, but they won'’t until
they are used at scale in a mix (as there is no one-size-
fits-all solution) and with correct procedures in place to
avoid greenwashing. Thus, what is required is a better
understanding of the contribution of sustainable finance
instruments to the transition of the real economy (Vul-
turius G., Maltais A., Forsbacka K., 2022).

Nature-based solutions investments

One element of the climate puzzle is to invest in busi-
nesses to lower their impact on the environment through
decarbonization activities, and the other is to find a way
to invest in nature. As such, the public sector plays a fun-
damental role in creating opportunities and demand

for investment in nature-based investments, defined
as “actions to protect, sustainably manage, and restore
natural or modified ecosystems, that address societal cha-
llenges effectively and adaptively, simultaneously pro-
viding human well-being and biodiversity benefits.” (In-
ternational Union for the Conservation of Nature, 2016)
For the private sector, it can also pose an opportunity
through additional sources of revenue (United Nations
Environment Programme, 2021). Nature-based solutions
(NbS) are not climate finance; they have smaller scale and
smaller private capital flows.

Although the NbS nomenclature is present in the United
Nations, IPBES, G20 and EU documents, the methodol-
ogy behind tracking and reporting these investments is
inconsistent. The UNEP report from 2021 mentioned that
the world is currently investing around $133 billion in
NDbS, out of which the private sector contributes $18 bil-
lion per year through investments in supply chains, which
include forest products and fisheries seafood, biodiversity
offsets, impact investments, NGOs, philanthropy and vol-
untary carbon markets.

For businesses, NbS provide risk mitigation services, new
financial products, and identification of new business
opportunities. “Several larger European ethical banks,
such as Triodos and GLS-Bank, have introduced sustain-
ability funds, socially and environmentally targeted crow-
dfunding investment funds, and climate bonds. In 2020,
Triodos raised resources, alongside the UK government,
trusts and private foundations, to finance the restoration
of the Caen wetlands in Devon, for improvements in the
natural flood management system in the Wyre catchment
in Lancashire, and the restoration and conservation of
peatlands in the Pennines” (UNEP, 2021).

Although NbS is not directly (or only) targeted at emis-
sions, it addresses several goals simultaneously and could
have direct effects on business emissions specifically in
Scope 3 as the investments made are mainly in the supply
chain and insetting and offsetting practices. A report
“Catalysing Finance and Insurance for Nature-based So-
lutions. A collection of case studies from around the world”
(2023) presents cases of concessional loans, profit-shar-
ing loans, debt, equity, convertible debt loans, parametric
insurance, gridded parametric insurance, and indemni-
ty products - each one of them adapted to specific cir-
cumstances.

One example is a cooperation of Acorn - a Rabobank-
created platform for agroforestry-derived carbon credits
and Karagwe Development and Relief Services (Kaderes)
- a Tanzania-based agroforestry NGO. In a snapshot, Ka-
deres helped a group of smallholder farmers transition
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from cultivated land to agroforestry systems, and the
resulting carbon credits were sold through Acorn. Ka-
deres received a loan from Rabobank and Achmea Foun-
dation to finance the onboarding of farmers onto the pro-
ject. Kaderes withholds part of the revenue from carbon
credits to repay the loan. The program covered 25,200 ha
of cultivated land.

The majority of nature-based investment initiatives hap-
pen outside of indirect greenhouse gas emissions of

Shareholder engagement

Shareholder engagement, contrary to capital allocation, is
focused on the intended change of companies’ ESG prac-
tices. These include the right to vote, discussions during
informal meetings with management and involvement in
the criticism of corporate practices.

Areport by GFANZ, “Expectations for Real Economy Tran-
sition Plans” from September 2022 provides several ex-
amples of how GFANZ members introduce shareholder
engagement. As an example, La Banque Postale has a vo-
ting policy, which includes an assessment of companies’
real-economy transition plans based on a framework built
on its climate policies, the CA100+ benchmark, and the
ACT framework. Montaro Asset Management, which set
out a 7% annual emission reduction target across all funds
and a 50% reduction in emissions by 2030, uses two sco-
ring mechanisms from MSCI to assist its assessment of
companies’ emission reduction targets and transition
plans. To assess companies, MAM is conducting a long-
term “Net Zero Engagement Project” in which it contacts
companies from its list to encourage better disclosure
and target setting.

Financial institutions need to be able to understand the
overall level of ambition of the company and compare it to
others. They are developing tools to do so effectively, but
this comes at the cost of additional engagement. Net zero
is rarely an exclusive metric, as the transition is linked to
environmental, social and economic development.

specific companies; however, in the long term, such in-
vestments may have an impact on their value chain by
delivering a bigger pool of potentially sustainably sourced
materials or, allowing businesses to access credible car-
bon credits to offset indirect Scope 3 emissions. More
research is required to understand further if nature-
based investments can be connected to corporations'
carbon insetting projects.

ING, which offers sustainability-linked loans based on
the company’s ability to improve the traceability of raw
materials in the value chain and to protect biodiversity.
ING gave the Royal Friesland Campina (RFC), one of the
world’s largest dairy cooperatives, a €300 million susta-
inability-linked loan in March 2021 based on several cli-
mate-related criteria. (Friesland Campina, 2021) While the
loan included provisions for GHG reductions, it also fea-
tured additional metrics related to value chain engage-
ment and nature-based solutions. Friesland Campina co-
mmitted to tracing raw materials such as palm oil, soy,
and cocoa throughout its value chain. ING will lower inte-
rest rates on a €300 million sustainability-linked loan for
each year it meets its targets (ING, 2021).

ING also offers a range of advisory services: “The Susta-
inable Finance team is part of Wholesale Banking and
advises clients on translating their sustainability ambi-
tions (including alignment to net-zero where applicable)
into their financing, through sustainability-linked struc-
tures, providing green and social financing solutions, ESG
rating advice, and other strategic ESG advice.” (ING, 2022)
Having such teams and transition plans allows financial
institutions such as ING to create sustainability-linked
products that are tailored to providing preferred terms
for companies with credible transition plans and climate
strategies.




Conclusion

In an article entitled “Is sustainable finance a dangero-
us placebo?” by Heeb, F., Kélbel, J., Ramelli S. and Vasileva
A. (2023) the researchers try to understand if sustainable
finance, as a concept, crowds out more effective, poli-
cy-driven approach to address societal challenges (for
example, adoption of a global carbon tax).

According to the outcomes, it does not - it resembles
a placebo in the sense that people seem to overestima-
te its impact (respondents perceived investments in the
climate fund to be significantly more impactful than in-
vestments in ten other holdings), but it does not change
the fact that it can be and should be used as merely one of
the tools to reach global net-zero. “Although sustainable
investing is a placebo if it fails to drive positive societal
change, it does not appear to be a dangerous one in the
sense of distracting people from also engaging on the po-
litical front. Of course, the likelihood of advancing clima-
te regulation also depends on how sustainable finance
is perceived by policymakers and regulators: as either
a call for action or an outsourcing of their responsibilities.
Our experiment informs them that, on average, voters do
not consider sustainable finance a substitute for political
action.”

That, in fact, is a very important outcome. It will take
many tools for the global economy to wean itself from
fossil fuels, varying from business self-checking activities
to strong legal regulations. The increasing number of ma-
jor companies signing up with CDP and SBTi recently

signals a promising interest among corporate manage-

ment in voluntary corporate emission goals. We can see
that methodologies required to measure and report on
Scope 3 emissions are getting more effective, and as more
actors join forces for the correct data collection, they
become more credible.

Hopefully, modern technologies in data analytics will
help companies manage their Scope 3 impacts by offering
powerful insight into complex, global value chains and
will help reduce emissions in new ways. Only from there
on will companies be able to address them comprehensi-
vely, according to the saying, “Only what is measured can
be managed”, and only after that part is coordinated will
we be able to research the relationship between finan-
ce and Scope 3 emissions thoroughly. In the meantime,
the activities in this area will remain explorative. While
ways of managing indirect impact upstream and down-
stream innovations are developed, the sustainable finance
instruments will simply have to adapt to these new solu-
tions and develop frameworks supporting new projects.

The learning curve is coming up for companies when it
comes to addressing Scope 3 emissions - there is not
one ‘solution’ to the problem, and there is not one han-
dbook to use with financial instruments attached.
Hopefully, the acceleration in this territory will allow
businesses to scale up the most effective solutions at the
pace required to combat the most extreme effects of cli-
mate change.
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Olga Rajczyk

ZROZNICOWANE POZIOMY AMBICIJI
SEKTORA FINANSOWEGO W ZAKRESIE
WELEACZANIA ZROWNOWAZONEGO
ROZWOJU DO SYSTEMU FINANSOWEGO

Wstep

Geneza zrownowazonego rozwoju siega lat 60. XX wie-
ku. Mimo to do dzi$ nie zostala przyjeta jednolita defi-
nicja tego pojecia. Na jego ztozono$¢ sktadajg sie konie-
czno$¢ ujecia systemowego oraz ciaggle zmieniajace sie
uwarunkowania gospodarcze i spoteczne. Istota rozwoju
zrownowazonego jest potrzeba utrzymania globalne-
go ekosystemu i wykreowania warunkéw niezbednych
do jego przetrwania dla kolejnych pokolen. Urzeczywist-
nieniem tej idei jest koncepcja zrownowazonej ekonomii,
uwzgledniajaca zmiang perspektywy myslenia z krotko-
terminowej na dlugookresowa, dazaca do odpowiedzial-
nego potaczenia potrzeb gospodarczych z potrzebami
$rodowiska naturalnego. Sektor finansowy odgrywa nie-

Stopnie zrownowazenia

Brak jednolitej definicji rozwoju zrownowazonego oraz
brak uniwersalnych kryteriow dotyczacych jego relacji
z dbalo$ciag o Srodowisko naturalne prowadzg do wniosku,
ze przed spoleczenstwem wcigz daleka droga do wypra-
cowania wspoimiernego spojrzenia na cele gospodarcze
i srodowiskowe. Dla dyscyplin naukowych najblizej sty-
kajacych sie z tg koncepcja tj. ekonomia, ekologia i nauki
spoteczne, fundamentalne znaczenie ma spojrzenie na
zagadnienie zrbwnowazonego rozwoju przez pryzmat ka-
pitalu naturalnegol. Wychodzac z tego zalozenia, mozna
dokonac¢ rozréznienia na dwa podstawowe stopnie zréw-
nowazenia, obrazujgce poziom ambicji we wl3czaniu
zréwnowazonego rozwoju. S3 to stabe i silne zrownowa-
zenie (weak and strong sustainability)z.

Stabe zréwnowazenie ekologiczne charakteryzuje sie su-
werennoscig podmiotéw gospodarki. Zwolennicy tego sta-
nowiska twierdza, ze ograniczenia wynikajace z mozli-
wosci srodowiskowych rozwigzane moga by¢ w drodze

pomijalng role w kontekscie transformacji w kierunku
zroéwnowazonej gospodarki i ograniczenia emisji. Jednak
brak $cistego dookreslenia czym sa zrownowazone fi-
nanse oraz brak ich uszczegétowionego modelu powo-
duje, ze instytucje finansowe stoja przed koniecznos$cia
efektywnego wdrazania tej koncepcji bez ujednoliconego
schematu. Dlatego poziom ambicji we wlgczaniu zrow-
nowazonego rozwoju do systemu finansowego moze by¢
rézny w zaleznosci od instytucji i zakresu wdrazanych
mechanizméw dzialan.

postepu technologicznego3. Dlatego nie ma powodow do
zatrzymania rozwoju gospodarczego, poniewaz zasoby
naturalne mozna zastgpi¢ wytworzonymi. Zmiany doko-
nywalyby sie wtedy niejako obok gléwnego nurtu zycia
i bez naruszania jego dotychczasowego biegu, nie wyma-
gajac wysitku od spoleczenstwa, polegajacego na reor-
ganizacji wlasnego zycia®. Problem, jaki zostat zdefinio-
wany w odniesieniu do stabego zrownowazenia, wigze si¢
z wyceng wartosci kapitalu wytworzonego i kapitatu na-
turalnegos. Obrazujac powyzsze na przykladzie, jesli na
danym obszarze terytorium dokonana zostanie wycin-
ka drzew to wycena korzysci wynikajacych z tej wycinki
nastepuje poprzez przeliczenie warto$ci wytworzonych
dobr jak papier, meble itp. Znacznie trudniej wyceni¢ war-
to$¢ lasu jako kapitatu naturalnego, kiedy do wyceny sa
nie tylko drzewa, ale caly lancuch zaleznosci przyrody
tworzacy spdjny ekosystem. Dodatkowo sceptycy stabe-
go zréwnowazenia ekologicznego stoja na stanowisku,
ze innowacyjne technologie nie sg w stanie zniwelowac

1P. Jezowski, Rozwoj zrownowazony i jego nowe wyzwania, Kwartalnik Kolegium Ekonomiczno-Spotecznego ,Studia i Prace” 2012, nr 10, s. 104,
https://ssl-kolegia.sgh.waw.pl/pl/KES /czasopisma/kwartalnik /archiwum/ Documents/PJezowskilOa.pdf [dostep: 25.03.2023].
2 Zob. np. R. Ayres, J. van den Bergh, J. Gowdy, Viewpoint: Weak versus Strong Sustainability, 1998

http://papers. tinbergen.nl/98103.pdf [dostep: 01.06.2023].

3 Zob. np. K. Arrow, Economic groth, carrying capacity, and the environment, ,Ecological Economics”, 1995.
4 H. Ciazela, Antycypacja idei ,rozwoju trwatego i zrownowazonego” w koncepcji ,nowego humanizmu” Aurelio Peccei, ,Problemy ekorozwoju” 2007,

tom 2, nr 1, s. 61 https://ekorozwoj.pollub.pl /no4/g.pdf [dostep: 25.06.2023].

5J. Bremer, Nauka o zrownowazeniu - w poszukiwaniu transdyscyplinarnej metodologii, ,Zagadnienia Naukoznawstwa”, Krakow 2016, nr 1(207),
s. 18 http://cejsh.icm.edu.pl/cejsh /element/bwmetal.element. desklight-b203582e-7fa0-4cea-95cf-947bb45eec4d [dostep: 09.06.2023].
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negatywnych wplywoéw czlowieka na srodowisko®. Bier-
no$¢ wobec nieodwracalnych przeksztalcen srodowiska
wynikajaca z wizji rozwoju technologicznego, jest podej-
$ciem nie tylko silnie zyczeniowym, ale i skrajnie nieod-
powiedzialnym.

Silne zréownowazenie ekologiczne uznaje zasoby natural-
ne za niepodlegajace substytucji’. Kapitat naturalny jest
zbiorem elementéw oddzialujacych na siebie nawzajem
i tworzacych ztozony system. Swiadomo$¢ konsekwencji
zaburzenia tego systemu oraz uznanie nieodwracalnos$ci
skutkéw powinno sklania¢ ku koncepcji silnego zréw-
nowazenia jako $rodka ostroZnoéciowegos. Mozliwosci
zniwelowania negatywnych skutkéw dla §rodowiska po-
przez rozwoj technologii sa traktowane jako zaciemniajg-
ce faktyczny obraz rzeczywisto$ci. W zalozeniu koncepcji
silnego zréownowazenia granice mozliwo$ci §rodowiska sa

trudne do wyznaczenia, dlatego konieczna jest ostrozna
eksploatacja zasobow i unikanie zbyt pochopnego ich
zuzywania. Do stosowania silnego zréwnowazenia mo-
tywuje takze aspekt moralny, ktéry nawigzuje bezpo-
$rednio do zasady sprawiedliwo$ci miedzypokoleniowe;j,
zakladajacej rownos¢ praw i obowigzkow poszczegdlnych
generacj19
tych dzialan narzuci¢ przyszlym pokoleniom np. oddy-

. Nie mozna poprzez nieodwracalno$¢ podje-

chania zanieczyszczonym powietrzem w zamian za wiek-
szg zdolno$¢ do produkcji dobr i ustug. Stanowiloby to
naruszenie ich wolnosci wyboru. Zastosowanie tej teorii
w praktyce wérdd sceptykow nie znajduje akceptaciji, zgo-
dnie z argumentacja, ze cztowiek dla zaspokojenia swoich
potrzeb konsumpcyjnych chce sigga¢ po zasoby natural-
ne, a daleko idgce ograniczenia pomijaja dobrobyt obec-

nego pokolenia oraz rozwdj spoleczno—gospodarczym.

Glowne postulaty ekonomii zrownowazonego rozwoju

W ekonomii zrownowazonego rozwoju zgodnie z koncep-
cja strong sustainability jeden tad nie moze rozwija¢ sie
kosztem drugiego. Szczego6lnie istotne sg proporcje po-
miedzy kapitalami przyrodniczym i ludzkim. Ich naru-
szenie nie moze przekroczy¢ marginalnych granic, aby
mozliwe bylo przywrécenie réwnowagi. To mozliwos$ci
srodowiska wyznaczajg granice bezpiecznego rozwoju go-
spodarczego“. Celem koncepcji ekonomii zréwnowazo-
nego rozwoju jest zaprojektowanie warunkéw gospoda-
rowania, zapewniajgcych wysoki standard ekonomiczny,
ekologiczny i spoteczno-kulturowy z zachowaniem zasady
sprawiedliwo$ci spotecznej dla obecnego i przysztych po-
kolen!?. Takie harmonijne dostosowanie jest mozliwe do
stworzenia przy wysokiej §wiadomosci spoteczenstwa i je-
go etyce.

Realizacja koncepcji rozwoju zrownowazonego nie ma
szans powodzenia wylgcznie w oparciu o zachowania spo-
teczenstwa wynikajace z rosnacej §$wiadomosci ekologicz-
nej. Silnie dzialajgce czynniki spoleczno-ekonomiczne
powoduja, ze naturalne wyksztalcenie si¢ zmiany w my-
$leniu i podej$ciu spoteczenstwa do zréwnowazonego roz-
woju, bez zastosowania instrumentéw polityczno-praw-
nych, nie daje perspektyw powodzenia. Konieczne jest
zastosowanie barier ochronnych w postaci konkretnych
instrumentéw i mechanizméw wiaczajacych koncepcje
zréwnowazonego rozwoju do systemu ﬁnansowegoB. Sam
za$ system finansowy dla prawidtowos$ci swojego dziata-
nia powinien by¢ stabilny, efektywny i etyczny. Przy czym
zapewnienie stabilno$ci mozliwe jest poprzez powszechny
sprawny system rozliczen bankowych i wlasciwy nadzér

nad instytucjami ﬁnansowymi“.

Instrumenty wdrazania koncepcji zrownowazonego rozwoju

W$rod dziatan stuzgcych wdrazaniu koncepcji zrownowa-
zonego rozwoju mozna wyszczeg6lni¢ te o charakterze
dyrektywnym, czyli nakazujagcym jakie§ postepowanie
oraz te o charakterze indykatywnym, czyli stanowigcym
wskazowke co do sposobu dziatania’®. Dany rodzaj znaj-

duje przetozenie na podziat instrumentéw na dzialajace
bezposrednio (twarde) jak nakazy lub zakazy, albo posre-
dnio (miekkie) jak informacje i zachety. Do pierwszych
z wywmienionych naleze¢ beda narzucone standardy ja-
kosciowe, ograniczenia dziatalno$ci do czasu lub obszaru,

6 H. Rogall, Ekonomia zrownowazonego rozwoju. Teoria i praktyka, Poznan 2010, s. 153.

7 A. Hajiyev, Weak and strong sustainable development models analysis, s. 216, https://cejsh.icm.edu.pl/ cejsh/element/bwmetal.element.ojs-doi-10_
31338_1641-2478pe_4_21_13 /c/articles-2156609.pdf.pdf [dostep: 25.03.2023].

8]. Pelenc, J. Ballet, T. Dedeurwaerd, Weak Sustainability versus Strong Sustainability, Brief for GSDR 2015, s. 1 https://sustainabledevelopment.un.org/
content/documents/6569122-Pelenc-Weak%20Sustainability%20ver sus%20Strong%20Sustainability.pdf [dostep: 22.05.2023].

9 P. Szukalski, Kontrakt miedzypokoleniowy a zasada sprawiedliwo$ci miedzypokoleniowej, w: Kapitat spoteczny, red. L. Frackiewicz, A. Raczaszek,
Katowice 2004, s. 175-176.

10 P. Jezowski, Rozwoj zrownowazony..., s. 107.

11 T. Borys, Nowe kierunki ekonomii $rodowiska i zasobow naturalnych w aspekcie nowej perspektywy finansowej Unii Europejskiej, ,Ekonomia

i Srodowisko” 2013, nr 1(44), s. 22, https://www.wir.ue.wroc.pl/info/article/ WUTdba9af66770a44bc8473e273daff8925/ [dostep: 08.05.2023].

12 D. Pienkowski, Koncepcja sprawiedliwo$ci w teorii ekonomii zréwnowazonego rozwoju, w: Teoretyczne aspekty ekonomii zréwnowazonego rozwoju,
red. B. Poskrobko, Biatystok 2011, s. 209.

13 H. Rogall, Ekonomia zréwnowazonego rozwoj..., s. 297.

14 S. Flejterski, Stabilny i zréwnowazony system finansowy z perspektywy zréwnowazonego rozwoju ekonomicznego, w: Studia i Materiaty. Miscellanea
Oeconomicae, 2017, tom II, nr 3, s. 98, http://bazekon.icm. edu.pl/bazekon/element/bwmetal.element.ekon-element-000171522023 [dostep 27.06.2023].
15 B. Janik, Inwestycje finansowe w koncepcji zréwnowazonego rozwoju, Warszawa 2014, s. 34.
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zezwolenia i licencje czy dookreslone warto$ci granicz-
ne stosowane w odniesieniu do produktéw, budynkéow
i urzqdzer'lm. W podstawowym zatozeniu zakazy i naka-
zy sa powszechne stosowane i daja duza skutecznos¢,
poniewaz sg zagwarantowane przepisami prawa. Przyj-
muja forme uméw miedzynarodowych, dyrektyw, ustaw
czy rozporzadzen, co sprzyja ich egzekwowaniu poprzez
zastosowanie nacisku prawnego (hard law). Drugie z wy-
mienionych to instrumenty o dzialaniu po$rednim, kt6-
re stanowig dobrowolne zrédlo zasad (soft law). Ten typ
instrumentéw pelni funkcje informacyjna i stuzy kreo-
waniu zmiany zachowan spoteczenstwa poprzez uwraz-
liwienie i akceptacje, a nie rezim prawny. Skuteczno$é
instrumentéw migkkich jest mniej efektywna, poniewaz
opiera sie na swobodnej decyzji, dlatego ten typ instru-
mentow nie jest wystarczajacy do zmiany myslenia wéréd

spoleczeflstwa17

. Moga one jednak odegra¢ wazng role ja-
ko dzialania towarzyszace bardziej radykalnym instru-

mentom.

W ramach instrumentéw posrednich mozna wyodrebnic¢
instrumenty ekonomiczne!®. W odniesieniu do zanieczy-
szczajacego nie nakazujg mu one konkretnego uregulo-
wanego prawnie zachowania jak instrumenty twarde, lecz
daja swobode decyzji w dostosowaniu do korzystniej-
szych okoliczno$ci. Innymi stowy stanowia finansowy
impuls do zmiany zachowan. Do instrumentéw ekono-
micznych naleze¢ beda oplaty ekologiczne za korzystanie
ze $rodowiska (np. oplaty za pobor wody, wycinke drzew,
eksploatacje zasobdéw naturalnych) oraz oplaty za nega-
tywny wplyw na $rodowisko (np. oplaty za emisje lub
skladowanie odpad(')w)m. Poza optatami do instrumen-
tow ekonomicznych nalezg réwniez podatki ekologicz-
ne, zwane zielonymi podatkamizo. Wedtug klasyfikacji
Eurostatu podatki ekologiczne dziela sie w zaleznosci od
podstawy opodatkowania na energetyczne, transporto-
we, emisyjne oraz od zasobow naturalnychm. Maja one
korygowa¢ negatywny wplyw dzialalnosci na §rodowi-
sko w oparciu o normy i parametry technologiczno-eko-
logiczne. Osobng grupe instrumentéw ekonomicznych
ochrony $rodowiska stanowig subwencje, polegajace na
pokryciu w catosci lub w czesci kosztéw, ktore musza
zosta¢ poniesione w zwigzku ze zmiang technologii na

przyjazne srodowiskowo?2, Kolejng grupg instrumentéw
ekologicznych sa kary finansowe za naruszenie okreslo-
nych norm i korzystanie ze §rodowiska naturalnego w spo-
sob niezgodny z przepisami. Majg one charakter sankcyj-
ny i sa bardziej dotkliwe dla przedsigbiorstw, poniewaz
w odro6znieniu do oplat ekologicznych nie stanowig ko-
sztu uzyskania przychodu lecz pomniejszaja doch6d?3,
Wséro6d omawianych instrumentéw nie nalezy pomija¢
réwniez roli handlu uprawnieniami do emisji, depozytow,
kaucji i ubezpieczen ekologicznych, przy czym katalog
ten jest katalogiem otwartym. Mozna spodziewac sie, ze
wraz ze zmieniajgcymi sie trendami §wiatowymi pojawia
sie nowe niekonwencjonalne instrumenty i mechanizmy.
Dzialania zréwnowazone to jednak nie tylko aspekt §ro-
dowiskowy, ale takze przeciwdzialanie zjawiskom z za-
kresu obszaru spolecznego, takim jak ubostwo, wyklucze-
nie, redukcja nieréwno$ci. Kazdy z tych aspektow stanowi
sfere ingerencji z wykorzystaniem zréznicowanych po-
lityk, planéw i programéw finansowanych z budzetu pan-
stwa. W praktyce odbywa sie to gléwnie na zasadzie re-
dystrybucji za pomocg progresywnego opodatkowania,
czy systemu zasilen transferowych“. Dzialania panstwa
w tym obszarze maja zréznicowany charakter i dotycza
wielu sektorow, taczac w swoim zakresie polityke spo-
teczno-gospodarczg, zdrowotng czy edukacyjng. Przy
czym tworzenie polityk czesto obarczone jest bledem
w samym zalozeniu, ze gdy dana polityka zostanie zapro-
jektowana i wprowadzona w zycie, to efekt bedzie osig-
gniqtyzs. W rzeczywisto$ci wlaczenie do stosowania da-
nej polityki jest dopiero poczatkiem procesu. Niezbedne
jest jej odpowiednie wdrazanie, co w praktyce oznacza
powolanie wia$ciwej agencji rzadowej, umozliwiajacej jej
funkcjonowanie.

Panstwo odgrywa wazng role w stymulowaniu proce-
sOw rozwoju zréwnowazonego, tworzac dla niego ramy
prawne oraz wplywajac na zachowania uczestnikéw ryn-
ku poprzez instrumenty ekonomiczne. Polityki i zobo-
wigzania przyjete na poziomie unijnym, np. Porozumienie
paryskie lub Agenda 2030, ktére majg by¢ realizowane
na poziomie poszczegdlnych panstw, przenosza konse-
kwencje na sektory gospodarki, ktére sa obstugiwane
przez instytucje finansowe. Pafistwo wplywa tez na rynki

16 H. Rogall, Ekonomia zréwnowazonego rozwoj..., s. 265.
17 B. Janik, Inwestycje finansowe..., s. 35.

18 7. Karaczun, Analiza ewolucji instrumentow polityki ekologicznejw polskim systemie zarzadzania ochrona $rodowiska oraz ocena potrzeby nowych
narzedzi, w: 100 lat ochrony $rodowiska w Polsce, red. W. Szymalski, Radom 2020, s. 59,
http://inw-spatium.pl/wp-content/uploads,/2020,/08/100-lat-ochrony-%c5%9arodowiskapdf.pdf [dostep: 28.06.2023].

19 A. Wasiuta, Ekonomiczne instrumenty polityki ekologicznej w kontekscie zarzadzania srodowiskowego, w: Wspotdziatanie systemu zarzadzania
iinzynierii produkcji. Teoria i praktyka, red. T. Noch, J. Saczuk, Gdansk 2015, s. 232.

20 J. Wysocki, Ekonomiczny wymiar polityki ekologicznej w ramach dziatalno$ci gospodarczej, w: Warto$ci i nowoczesno$¢ w strategii odpowiedzialnego
rozwoju: nowe $ciezki rozwoju w Europie Srodkowej i Wschodniej, red. S. Partycki, R. Sobiecki, Lublin 2017, s.174, https://cor.sgh.waw.pl/bitstream/
handle/20.500.12182/972/Ekonomiczny_wymiar_polityki_ekologicznej_Jacek_Wysocki.pdf?sequence=2&isAllowed=y [dostep: 27.06.2023].

21 M. Zi6tko, Podatki ekologiczne w Polsce, w: Ekonomia i nauki o zarzadzaniu w warunkach integraciji gospodarczej, red. P. Urbanek, E. Walinska,

ser. ,Ekonomia i zarzadzanie w Teorii i Praktyce” Tom 9, L6dZ 2016, s. 143, https://dspace.uni.lodz.pl/bitstream/handle/11089,/19741/8-139_149-

Zi%c3%b3%c5%82ko.pdf?sequence =1&isAllowed=y [dostep: 15.08.2023].
22 A. Wasiuta, Ekonomiczne instrumenty..., s. 235.
23 J. Wysocki, Ekonomiczny wymiar...,, s. 176.

24 T. Pikkety, Kapital w XXI wieku, Wydawnictwo Krytyki Politycznej, Warszawa 2015, s. 377.
25 J. Famielec, Rola ekonomii instytucjonalnej w ksztattowaniu polityki zréownowazonego rozwoju, w: Teoretyczne aspekty ekonomii zrownowazonego

rozwoju, red. B. Poskrobko, Biatystok 2011, s. 272.
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finansowe poprzez czynniki polityczne, ktére maja wpltyw
na ryzyko finansowe. Przykladem moze by¢ konieczny
proces dekarbonizacji. Decyzje polityczne w tym zakre-
sie przekladaja si¢ na analizy i prognozy instytucji finan-
sowych, ktore dostosowuja swoje polityki krotko i diu-

goterminowe. Nie ma zatem watpliwosci, ze instytucje
finansowe powinny podja¢ decyzje majgce na celu mini-
malizowanie ryzyk transformacji i przejs¢ wewnetrzny

proces przemian?6.

Dzialania sektora finansowego w obszarze zrownowazonego rozwoju

W okresie do 2030 r. w systemie gospodarczym potrzeb-
nych bedzie dostownie... tysigce miliardéow euro na sfi-
nansowanie transformacji klimatycznej, ochrone przy-
rody i biordznorodnosci?’. Szacowane wydatki na aktywa
fizyczne konieczne do osiggniecia celu zerowej emisji net-
to, moga zapewni¢ komercyjnym instytucjom finanso-
wym mozliwo$¢ bezposredniego finansowania w wy-
soko$ci okoto 820 miliardéw dolaréw. Do 2030 r. banki
moglyby réwniez zapewni¢ dodatkowe 1,5 biliona dola-
réw na zréwnowazone inwestycje przedsiebiorstw?8.
Potrzebne sa réwniez $rodki finansowe na pomoc spole-
czenstwu w poradzeniu sobie ze skutkami zmian klimatu,
ograniczaniu emisji gazéw cieplarnianych oraz inwesto-
waniu w zielong gospodarke, ktéra stworzy nowe miejsca
pracy w miejsce utraconych w wysokoemisyjnych ga-
teziach przemystu. Z analizy ramowej konwencji Naro-
déw Zjednoczonych w sprawie zmian klimatu wynika, ze
w Polsce do przeprowadzenia zielonej transformacji ko-
nieczne beda inwestycje przekraczajace do 2030 r. kwote
300 mld euro®®. Ponad potowa tych §rodkéw bedzie mu-
siala zosta¢ zaspokojona przez sektor finansowy i in-
westoréw prywatnych, mimo obserwowanego wzrostu
podazy $rodkow publicznych30. O ile finanse publiczne
realizowane s3 na mocy instrumentarium, o ktérym mo-
wa powyzej, o tyle niepomijalng role we wigczaniu celow
zréwnowazonego rozwoju odgrywaja réwniez rynki i in-
stytucje finansowe.

Rozwdj zrownowazonego finansowania moze oprzec sie
na jednym z zaktadanych scenariuszy: dynamicznego lub
umiarkowanego rozwoju finanséw zréwnowazonych ba-
zujacy na sektorze bankowym, dynamicznego lub umiar-
kowanego rozwoju finanséw zréwnowazonych bazujacy
na rynku kapitalowym lub rozwdj minimalistyczny, wy-

petniajacy tylko kryteria legislacyjne3!. Wyzwania wyni-
kajace z konieczno$ci dostosowania si¢ sektora finanso-
wego do zrobwnowazonego rozwoju wymagaja inicjatyw
w postaci opracowania i wdrozenia polityk, procedur,
strategii zarzadzania, metodyk badania ryzyka oraz do-
pasowania oferty produktowej do zmieniajacej si¢ rzeczy-
wisto$ci. Wszystko to przy zapewnieniu realizacji strate-
gii biznesowej, poniewaz instytucje sektora finansowego,
to dalej przedsiebiorstwa, ktore w zatozeniu majg kreo-
wac zyski dla swoich wiascicieli®?, Podjecie dziatan dos-
tosowawczych do wdrazania rozwoju zrownowazonego
w polityce zarzadzania instytucji finansowych powinno
wywodzi¢ si¢ z opracowanej strategii, w ktorej okresla
sie poziom oczekiwan i ambicji tych instytucji co do sto-
pnia integracji z koncepcja zrownowazonego rozwoju.
Niezbedne jest rowniez zidentyfikowanie ekspozycji na
ryzyko i dookres$lenie jego maksymalnie akceptowanego
poziomu. W ocenie ryzyka banki koncentrujg si¢ na ana-
lizie jakoSciowej w obszarze ryzyka kredytowego i poli-
tycznego, natomiast rynek kapitalowy (tj. fundusze, domy
maklerskie) na analizie ryzyka inwestycyjnego, portfelo-
wego33. Instytucje ubezpieczeniowe musza dostosowac
modele zarzgdzania ryzykiem do rosngcego zagrozenia
klesk zywiotowych oraz anomalii pogodowych34,

Termin zréwnowazonej bankowosci odnosi sie do dostar-
czania produktow i ustug, ktoére sa projektowane w celu
zaspokojenia potrzeb ludzi i ochrony $§rodowiska przy jed-
noczesnym generowaniu zyskc')wgs. Rola bankéw polega
przede wszystkim na ocenie ryzyka finansowego tak, aby
w efekcie wyklucza¢ z dostepu do finansowania przed-
siebiorstwa, ktére prowadzg tzw. dirty business, czyli nie
spetniajg norm Srodowiskowych. Sektor finansowy bedzie
coraz mocniej wykazywal rowniez pozytywna zaleznos¢,

26 M. Zioto, Finanse zrownowazone. Rozwoj - ryzyko - rynek, Szczecin-Warszawa 2020, s. 131.

27 Climate action and environmental sustainability. Overview 2023, Europejski Bank Inwestycyjny, s. 1,
https://www.eib.org/attachments/lucalli/20220287_climate_action_and_enviromental_sustainability_overview_2023_en.pdf [dostep: 22.03.2023].
28 M. Dietz, A. Kincses, A. Seshadrinathan, D. Yang, Banking on a sustainable path. Global Banking Annual Review 2022, McKinsey & Company, s. 4,
https://www.mckinsey.com/~/media/mckinsey/industries/financial%20services/our%20insights /global%20banking%20annual%20review %20
2022%20banking%200n%20a%20sustainable%20path /global%20banking%20annual%20review%202022%20banking%200n%20a%20sustainable

%20path.pdf [dostep: 14.08.2023].

29 K. Kucharezyk, Sektor finansowy ma szczegolna role w zielonej transformacji,
https://www.parkiet.com/esg/ art38243551-sektor-finansowy-ma-szczegolna-role-w-zielonej-transformacji [dostep: 28.06.2023].

30 K. Kucharczyk, Sektor finansowy...
31 M. Ziolo, Finanse zrownowazone..., s. 218.

32 A. bukasiewicz-Kaminska, Wptyw dziatalnosci sektora bankowego na zréwnowazony rozwdj, w: Nieréwnosci Spoteczne a Wzrost Gospodarczy 2014,
nr 37, s. 359, http://cejsh.icm.edu.pl/cejsh /element/bwmetal.element. desklight-ce8dccff-599e-4718-ba0ed789e764d5ed /c/20_Lukasiewicz-

Kaminska_A.pdf [dostep: 29.06.2023].
33 M. Zioto, Finanse zrownowazone..., s. 126.
34 D. Michalski, Finanse zielonej transformaciji, Warszawa 2022, s. 182.

35A. Yip, N. Bocken, Sustainable business model archetypes for the banking industry, w: Journal of Cleaner Production, 2018, cz. 174, s. 150,
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0959652617324988 /pdfft ? md5=758c9f21de8016a7ac5d9b60a854ec5a&pid=1-s2.0-S095965

2617324988-main.pdf [dostep: 30.06.2023].



tzn. premiowal podmioty, ktére stosujg praktyki pro $ro-
dowiskowe tzw. best practise. Przejawia sie to w nizszym
koszcie uzyskania kapitatu, stwarzajac wiekszg dostep-
no$¢ do zrédel finansowania dla podmiotéw realizujgcych

koncepcje zrownowazonego rozwoju.36

Poziom zaangazowania bankéw w kreowanie i promo-
wanie rozwigzan wdrazajacych koncepcje zrownowazo-
nego rozwoju nie bedzie jednakowy. Bedzie odbywat sie
poprzez etapowg adaptacje, polegajaca na wiaczaniu kon-
cepcji na kolejnych poziomach ambicji.37 Poziom pierw-
szy to bankowos$¢ defensywna, ktérg prezentujg banki
nie podejmujace zadnych dzialan przez wzglad na obawy
dotyczace utraty rentowno$ci. Poziom drugi to banko-
wo$¢ prewencyjna skupiajgca si¢ na dostosowaniu wew-
netrznych proceséw i polityk do wymogéw legislacyjnych
lub wprowadzajaca zmiany pod presja oczekiwan klien-
toéw. Poziom trzeci to bankowo$¢ ofensywna, podejmujaca
dzialania na rzecz zréwnowazonego rozwoju w aktywno-
Sciach zewnetrznych, jak oferta produktowa i marketing
zrownowazonych ustug. Poziom czwarty to bankowo§¢
zréwnowazona, w ktoérej finansowane sa projekty na wyz-
szym poziomie ryzyka, o nizszej skali rentownoSci, ale
z perspektywa zwrotu w okresie dlugoterminowym.38
Wskazane poziomy ambicji mozna przenie$¢ na grunt ca-
tego sektora finansowego.

W obecnej chwili wigkszo$¢ sektora bankowego zajmu-
je sie elementem wdrazania koncepcji zrownowazonego
rozwoju przez projektowanie oferty produktowo-ustugo-
wej. Poczatkowo zrownowazone finansowanie obejmo-
wato gléwnie finansowanie energii odnawialnej.39 Teraz
obejmuje ono prawie wszystkie obszary biznesu i sek-
tory przemystu. Im wyzszy poziom ambicji danej insty-
tucji we wlgczaniu koncepcji zrbwnowazonego rozwoju,
tym szerszy zakres produktowy, znajdujacy elementy za-
réwno w bankowos$ci korporacyjnej, jak i na poziomie
bankowosci detalicznej.40 Oferta produktowa zréwnowa-
zonego finansowania obejmuje przede wszystkim zielone
pozyczki (kredyty) stuzace do sfinansowania przedsie-
wzie¢ realizujgcych cele klimatyczne lub majace pozy-
tywny wplyw na srodowisko przyrodnicze.41 Osobnym
i niemniej waznym instrumentem sg pozyczki spoleczne
przeznaczane na cele i projekty jak np. edukacja, opieka
medyczna, budownictwo komunalne spoza obszaru $§ro-
dowiskowego.42 Sa takze pozyczki powigzane ze zréw-
nowazonym rozwojem (sustainability linked loans - SLL).
Podobna selekcja na instrumenty zielone, spoteczne i po-
wigzane ze zréwnowazonym rozwojem bedzie odnosita
sie do instrumentéw finansowych jak faktoring czy zabez-
pieczenia (hedging). Banki oferujg réowniez produkt finan-
sowania projektow czystej energii, w tym technologie
niskoemisyjne i zréwnowazone paliwa.

36 Zob. Lloyds Bank Inicjatywa finansowania czystego wzrostu, https://www.lloydsbank.com/business/commercial-banking /clean-growth-financing-
initiative.html [dostep: 29.06.2023] lub Bank BNP Paribas ESG Rating-Linked Loan, https://media.bnpparibas.pl/pr/784080/bank-bnp-paribas-
wprowadza-esg-rating-linked-loan-nowy-typ-finansowania-powiazany-z-poprawa-wyniku-ratingu-esg-i-nawiazuje-partnerstwo-z-globalna-firm

[dostep: 29.06.2023].
37 M. Ziolo, Finanse zroéwnowazone..., s. 135.
38 M. Zioto, Finanse zréwnowazone..., s. 136.

39 M. Dietz, A. Kincses, A. Seshadrinathan, D. Yang, Banking on a sustainable path..., s. 27.

40 M. Ziolo, Finanse zrownowazone..., s. 137.
41 D. Michalski, Finanse..., s. 206.

42 M. Krawczynska-Kaczmarek, Finansowanie w formule Sustainability Linked Loans katalizatorem zréwnowazonej transformacji w realnej gospodarce,

w: Zielone finanse w Polsce 2023, red. L. Kotecki, Warszawa 2023, s. 54,

https://odpowiedzialnybiznes.pl/wp-content/uploads/2023/06/Zielone-Finanse-w-Polsce-2023.pdf [dostep: 29.06.2023]
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Obok bankéw w sektorze finansowym pojawiajg si¢ rynki
kapitatlowe, ktorych oferta produktowa obejmuje przede
wszystkim zielone obligacje stuzace do sfinansowania
przedsigwzig¢ realizujacych cele klimatyczne lub $rodo-
wiskowe. Zielone obligacje wymagaja uzyskania przez emi-
tenta zewnetrznej certyfikacji oraz implikujg konieczno$¢
raportowania wydatkow.*3 Podzieli¢ je mozna na obliga-
cje korporacyjne emitowane przez przedsigbiorstwa oraz
obligacje komunalne emitowane przez jednostki samo-
rzadu terytorialnego. Z uwagi na realizowanie licznych
inwestycji w obszarze §rodowiskowym jednostki samo-
rzadu terytorialnego sa waznymi potencjalnymi emiten-
tami zielonych obligacji. Warto zaznaczy¢, ze ogdlne za-
dluzenie samorzadéw z tytulu obligacji stanowi jedna
trzecig wartos$ci ich zadluzenia z tym, ze zaledwie 15%
z tych obligacji jest wprowadzana do zorganizowanego
obrotu.** Wiascicielami obligacji w wigkszos$ci pozosta-
ja banki (78%) i utrzymuja je az do terminu wykupu. Po-
woduje to, ze instrument ten zaczyna charakterem przy-
pomina¢ bardziej kredyt bankowy. Dlug ten jest zatem
nieznacznie urynkowiony a rozszerzenie bazy potencjal-
nych obligatariuszy datoby wiekszg szanse¢ samorzgdom

na pozyskanie inwestoréw finansujacych zielone projek-
Osobng kategorig
produktéw rynkéw kapitalowych sg obligacje na rzecz

ty na preferencyjnych warunkach.3

zréwnowazonego rozwoju przeznaczane na wyniki po-
taczenia projektow ekologicznych i spotecznych oraz obli-
gacje wykorzystywane przez organizacje emitujgce duze
ilosci dwutlenku wegla z zamiarem wspierania dekar-
bonizalcji.46

Waznym instrumentem z obszaru pozasrodowiskowego
sg obligacje spoteczne wspierajace dobrostan spoleczen-
stwa oraz obligacje powigzane ze zréwnowazonym roz-
wojem - dostosowane do celéw emitenta, aby poprawi¢
jego profil zréwnowazono$ci. W ofercie produktoéw in-
stytucji finansowych aktywnych na rynku kapitalowym
znajduja si¢ tez obligacje zréwnowazonego rozwoju jako
instrumenty dluzne, przydzielajace do dyspozycji fundu-
sze wykorzystywane do finansowania projektow, ktore
przynosza wyrazne korzys$ci $rodowiskowe i/lub spo-
teczne.*” W obszarze zarzadzania aktywami oferta pro-
duktowo-ustugowa rynkéw kapitalowych obejmowac
bedzie roéwniez zréwnowazone fundusze inwestycyjne
oraz certyfikaty. W kontekscie calego rynku kapitalowe-
go warto$¢ zarzadzanych aktywow na §wiecie z obszaru
zréwnowazonego rozwoju systematycznie rosnie, jak pro-
gnozuje Bloomberg Market Intelligence w 2025 r. moze
osiggna¢ 50 bilionow USD.48

43 3. Stefaniak, A. Padiasek, Zielone obligacje. Perspektywy wsparcia rozwoju rynku w Polsce, Instrat Policy Note 01/2023, Warszawa 2023, s. 4,
https://instrat.pl/wp-content/uploads/2023/06/Instrat-Policy-Note-01-2023-Zielone-obligacje.-Perspektywy-wsparcia-rozwoju-rynku-w-Polsce.pdf

[dostep: 15.08.2023].
44 3. Stefaniak, A. Padiasek, Zielone obligacje..., s. 4.
45 S. Stefaniak, A. Padiasek, Zielone obligacje..., s. 19.

46 M. Dietz, A. Kincses, A. Seshadrinathan, D. Yang, Banking on a sustainable path..., s. 27.

47 D. Michalski, Finanse..., s. 203.
48 K. Kucharczyk, Sektor finansowy...
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W sektorze finansowym wigczenie zréwnowazonego roz-
woju odbywa sie takze na plaszczyznie sektora ubezpie-
czen, ktérego podstawowym dzialaniem jest zrozumienie
specyfiki danego ryzyka, jego odpowiednia ocena i prze-
ciwdzialanie mu. Zaklady ubezpieczen w swojej ofercie
posiadajg ubezpieczenia srodowiskowe, pokrywajace kosz-
ty dziatan naprawczych i zapobiegania zanieczyszczeniu
srodowiska.*® Dodatkowo firmy ubezpieczeniowe oferuja
specjalistyczne polisy z przeznaczeniem na przedsiewzie-
cia majace na celu realizacje celéw klimatycznych lub
srodowiskowych, np. produkty ubezpieczeniowe dla insta-
lacji odnawialnych zrédet energii, w tym farm wiatrowych
oraz elektrowni wodnych. W ofercie ubezpieczycieli znaj-
duja sie rowniez programy ubezpieczeniowe dedykowane
dla gmin wspotfinansujacych instalacje bezpieczne kli-
matycznie. Cho¢ warto podkresli¢, ze w ostatnich latach
mozna zaobserwowacé stopniowe wycofywanie sie wybra-
nych instytucji reasekuracyjnych z branz o szczegdlnie
wysokim negatywnym wplywie na klimat lub $rodowi-
sko. Ograniczenia dotycza wegla, ale nie tylko. Ro$nie
réwniez liczba wylaczen i ograniczen dotyczacych pia-
skow bitumicznych oraz konwencjonalnej ropy i gazu.
Wynika z powyzszego, ze firmy reasekuracyjne odgry-
waja i w najblizszych latach beda odgrywac aktywna role
w kreowaniu polityki klimatycznej i jej dostosowaniu do
postanowien Porozumienia paryskiego, a sytuacja rynku
ubezpieczen moze ulega¢ dynamicznym zmianom.

Zakres oferty produktowej oraz ilo$ci §rodkéw przezna-
czanych na cele zrownowazone wskazuja na ofensywny
poziom ambicji we wdrazaniu koncepcji zréwnowazonego
rozwoju przez sektor finansowy. Najwyzszy poziom ambi-
cji wdrozeniowej, zakladajacy finansowanie projektéw na
wyzszym poziomie ryzyka, o nizszej skali rentownosci,
z perspektywg zwrotu w okresie dlugoterminowym, po-
zostaje wcigz celem niedos$cignionym. Tak jak Agenda
2030 zaktada w swoich celach wzrost gospodarczy, tak
i instytucje finansowe nieustepliwie prowadza polityke
cigglego wzrostu. W Raporcie Narodowego Banku Pol-
skiego o stabilnosci systemu finansowego wydanego
w 2023 roku, wolniejszy wzrost aktywnosci gospodar-
czej na $wiecie przedstawiany jest jako przewazajace
ryzyko dla stabilnosci systemu ‘ﬁnansowego.51 Co cieka-
we we wspomnianym raporcie przeanalizowana zostata
sytuacja systemu finansowego w zakresie uwarunkowan

zewnetrznych i makroekonomicznych oraz w gtéwnych
obszarach ryzyka w tym kredytowym, ptynno$ciowym,
prawnym itp. Brakuje natomiast analizy ryzyka klima-
tycznego oraz jakichkolwiek danych z przeprowadzonej
analizy pod katem wdrazania koncepcji zréownowazo-
nego rozwoju. W $wietle zalozen kierunku rozwojowego
Europy pominiecie tematyki srodowiskowej i spolecznej
w raporcie NBP jest zaskakujace.

Szeroka oferta instrumentéw wdrazanych przez sektor
finansowy, nie wystarczy do zobrazowania poziomu am
bicji we wlgczaniu koncepcji zréwnowazonego rozwoju.
W rzeczywisto$ci wazne jest, aby wzigé pod uwage in-
terakcje miedzy ryzykiem a strategiq oraz instrumenta-
mi i ich wdrazaniem tak, aby stworzy¢ nowe kategorie
i koncepcje wlaczania zréownowazonego rozwoju w opar-
ciu réwniez o poziom zlozonosci i dost@pnoéci.52 Warto
zauwazy¢, ze gléwna bariera dla emisji obligacji w ogole,
w tym réwniez obligacji zielonych, zaréwno korporacyj-
nych jak i komunalnych, sq dodatkowe koszty jednostko-
we i konieczne do poniesienia naklady pracy. Skorzysta-
nie z tego instrumentu finansowego 1aczy sie z kosztami
zatrudnienia doradcéw, uzyskania zewnetrznej certyfi-
kacji, sporzadzania raportéw dotyczgcych wykorzystania
pozyskanych $rodkéw oraz wykwalifikowania pracow-
nikow w zakresie sporzadzania takich raport(')w.53 Co
wiecej w kontekscie wlaczania koncepcji zréwnowazo-
nego rozwoju do sektora finansowego nie mozna patrze¢
wylacznie przez pryzmat oferty produktowej. Rolg sek-
tora finansowego jest rowniez pomoc i doradztwo. No-
woczesne instytucje finansowe powinny udziela¢ kom-
pleksowej porady finansowej, towarzyszacej klientowi
na wszystkich etapach realizacji inwestycji.54 Edukacja
finansowa ma nie tylko ulatwia¢ funkcjonowanie ludzi
na rynku ustug finansowych, ale réwniez ma zmniejsza¢
nieréwnosci spo}eczne.55 Od sektora finansowego ocze-
kuje sie rowniez podjecia wspolnego wysitku w zakresie
walki z ubostwem, polegajacej na systematycznych dzia-
faniach, a nie jednorazowych, indywidualnych przedsie-
wzigciach sponsorskich lub akcjach charytatywnych.56
Odpowiedzialny bank ugruntowuje swoja pozycje i udo-
wadnia, ze poprzez jako$¢ §wiadczonych ustug finanso-
wych, sposob skomponowania oferty produktowej oraz
realizacje wewnetrznych polityk i procedur, jest w sta-
nie wplywac¢ na klientéw, gospodarke i srodowisko natu-

49 Perspektywy rozwoju zrownowazonego finansowania - implikacje dla sektora przedsigbiorstw finansowych i niefinansowych w Polsce, Ekspertyza
Deloitte na zlecenie Ministerstwa Rozwoju, 2019, s. 37, https://www.gov.pl/attachment/94b4c47d-dffd-4058-8525-da6e743d439b [dostep: 29.06.2023].
50 2022 Scorecard on Insurance, Fossil Fuels and the Climate Emergency, Insure Our Future, 2022, s.7,
https://insure-our-future.com/wp-content/uploads/2023/02/SP-IOF-2022-Scorecard-v0.8-online-3.pdf [dostep: 14.08.2023].

51 Raport o stabilno$ci systemu finansowego, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2023, s. 11,
https://nbp.pl/wpcontent/uploads/2023/06/Raport-o-Stabilnosci-Systemu-Finansowego-Czerwiec-2023.pdf [dostep: 30.06.2023].

52 H. Veisi, H. Liaghati, F. Hashmi, K. Edizadehi, Mechanisms and instruments of sustainable development, w: Development in Practice, 2012, tom 22,

nr 3, s. 389, https://www.jstor.org/ stable/23214541> [dostep: 11.06.2023].
53 S. Stefaniak, A. Padiasek, Zielone obligacje..., s. 5.
54 K. Kucharczyk, Sektor finansowy...

55D. Bednarska-Olejniczak, Edukacja finansowa jako przejaw spotecznej odpowiedzialno$ci bankow, ,ementor” 2017, nr 5 (72), s. 43,

http://dx.doi.org,/10.15219/em72.1325 [dostep: 15.08.2023].

56 A. Lukasiewicz-Kaminska, Wplyw dziatalno$ci sektora bankowego na zréwnowazony rozwoj, w: Nieréwnosci Spoteczne a Wzrost Gospodarczy 2014,
nr 37, s. 361, http://cejsh.icm.edu.pl/cejsh /element /bwmetal.element. desklight-ce8dccff-599e-4718-ba0ed789e764d5ed /c /20 _Lukasiewicz-

Kaminska_A.pdf [dostep: 29.06.2023].



ralne, gwarantujac jako$¢ relacji g:,fospodarczych.57 Spote-
czenstwo oczekuje od sektora finansowego uczestnic-
twa w kreowaniu dobrobytu spotecznego poprzez m.in.
dbanie o przestrzeganie przepiséw prawa i zasad etyki,
w tym nalezyta ochrone klienta, przestrzeganie praw
czlowieka, réwnosci i ré6znorodno$ci, zapobieganie wy-

Podsumowanie

Koncepcja zrownowazonego rozwoju to wielowymiarowe
zagadnienie, ktérego wilaczanie do systemu finansowego
wymaga identyfikacji ryzyk i potrzeb, integracji i koor-
dynacji dziatan oraz nieustannego doskonalenia podjg-
tych strategii i wdrazanych mechanizméw.?® Do zmiany
funkcjonujacego systemu oraz sposobu myslenia spote-
czenstwa nie wystarczy zmiana tylko na plaszczyznie po-
litycznej. Mozliwie najszersze spektrum oddziatywania
stanowi szanse¢ na pelne wigczenie koncepcji, a do jej
realizowania powotlany jest og6t spoleczenstwa, a wiec
osoby i podmioty bezposrednio uczestniczace w ustana-
wianiu norm prawnych, jak i pozostale bedace odbiorcami
tych norm.

W zakresie sektora finansowego nie ma jednego og6lnie
przyjetego modelu, ktory bytby wskazany jako odpowie-
dni do integrowania instytucji ze zréwnowazonym roz-
wojem. Kierunek i poziom ambicji danej instytucji zalezy

kluczeniu spolecznemu, tworzenie miejsc pracy oraz dba-
loé¢ o prawa pracownika.>® W skali globalnej rosnie ten-
dencja do tego, by instytucje finansujace kontrolowaty
sytuacje zwigzang z dobrobytem spolecznym obejmujac
kontrola nie tylko samego klienta, ale takze jego partne-
réw handlowych w catym tancuchu dostaw.

od tego, jak jej decydenci i analitycy postrzegaja i inter-
pretuja koncepcje zrownowazonego rozwoju, a takze od
strategii biznesowej potgczonej ze strategia ryzyka oraz
polityka prowadzong w danym kraju. Zréwnowazony roz-
woj sektora finansowego w obecnym czasie polega na 13-
czeniu wzrostu gospodarczego z bezpieczng i efektyw-
na dywersyfikacjg instrumentoéw i ustug finansowych dla
zréznicowanych klientéw (inwestorow) o wielorakich pre-
ferencjach.®%® Glownym zrédlem finansowania sektora
gospodarczego pozostaje sektor bankowy. Na plaszczyz-
nie relacji inwestorskich zauwazalny jest coraz wyzszy
poziom $wiadomo$ci wéréd samych przedsiebiorstw
w stosowaniu narzedzi dla polepszenia komunikacji z in-
westorami. Nadal jednak w dalszym efektywnym wdra-
zaniu zrownowazonego rozwoju konieczne sg prace ba-
dawczo-rozwojowe, majgce na celu znalezienie rozwig-
zan umozliwiajgcych osiggniecie sukcesu ekonomicznego
w zgodzie ze spoteczenstwem i srodowiskiem.

57 D. Korenik, Odpowiedzialno$¢ publiczna banku komercyjnego. Proba syntezy, Warszawa 2009, s. 216.

58 A. bukasiewicz-Kaminska, Wplyw dziatalnoéci..., s. 361.

59 H. Veisi, H. Liaghati, F. Hashmi, K. Edizadehi, Mechanisms and instruments..., s. 389.
60 E. Ostrowska, Zrownowazony rozwoj sektora finansowego w Polsce, w: Spotdzielcze kasy oszczednos$ciowokredytowe charakterystyka, rozwoj,

otoczenie, Sopot 2007, s. 314.
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POLSKI INSTYTUT EKONOMICZNY

Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank ekonomiczny

z historig siggajaca 1928 roku. Jego obszary badawcze to przede wszystkim
makroekonomia, energetyka i klimat, handel zagraniczny, foresight
gospodarczy, gospodarka cyfrowa i ekonomia behawioralna. Instytut
przygotowuje raporty, analizy i rekomendacje dotyczace kluczowych
obszaréw gospodarki oraz zycia spotecznego w Polsce,

z uwzglednieniem sytuacji miedzynarodowe;j.
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s Instytut
= Ekonomiczny

INSTYTUT ODPOWIEDZIALNYCH
FINANSOW

Misja i gtéwnym celem Instytutu Odpowiedzialnych Finanséw jest budowa
srodowiska, w ktérym instytucje finansowe stuza podnoszeniu poziomu zycia
wspolczesnego spoteczenstwa bez pomnazania zagrozen dla przysztych pokolen.
Naszym dazeniem jest informowanie, inspirowanie i promowanie standardow
ograniczajacych nieodpowiedzialne zachowania oraz propagowanie zasad

i regut odpowiedzialnych finans6w w sektorze - bankowym, ubezpieczeniowym

i inwestycyjnym oraz w sektorze publicznym.

u Instytut
Odpowiedzialnych
Finanséw

VAL V. VA BANKOW POLSKICH

Zwiazek Bankow Polskich to samorzadowa organizacja bankow , powotana
do zycia w styczniu 1991 roku. Cztonkostwo w ZBP ma charakter
dobrowolny i obejmuje banki dzialajace na obszarze Rzeczpospolitej
Polskiej, utworzone i dziatajagce na podstawie prawa polskiego.
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ZWIAZEK BANKOW POLSKICH

EUROPEJSKI KONGRES
FINANSOWY

Europejski Kongres Finansowy — EKF to niezalezny think-tank koncentrujacy
sie na tematyce gospodarczo-finansowej. Dzialania EKF obejmuja
organizowanie kongresow, opracowywanie rekomendacji, stanowisk
polskich ekspertow w miedzynarodowych konsultacjach, publikacji
ksigzkowych, prognoz ekonomicznych i technologicznych

oraz ratingu relacji inwestorskich.
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UNITED NATIONS
GLOBAL COMPACT

Najwieksza na $wiecie inicjatywa skupiajaca biznes
dzialajacy na rzecz zréwnowazonego rozwoju.
Zainaugurowana przez Sekretarza Generalnego ONZ

w 2000 r. Skupia firmy tworzace strategie i dzialania

w oparciu o dziesie¢ uniwersalnych zasad (10 Principles)
w obszarach praw czlowieka, standardoéw pracy,
ochrony srodowiska, przeciwdziatania korupcji

oraz podejmowania dzialan pomagajacych osiagna¢
Cele Zréwnowazonego Rozwoju ONZ (SDGs).

UN GLOBAL COMPACT
NETWORK POLAND

Sie¢ krajowa z niezaleznym sekretariatem prowadzonym
oraz zarzadzanym przez Fundacje Global Compact
Poland. Stanowi biuro projektowe oraz lokalny punkt
kontaktowy i informacyjny dla polskich cztonkow

oraz sygnatariuszy UN Global Compact. Identyfikuje
wyzwania i mozliwosci w zakresie zrownowazonego
rozwoju. Zapewnia praktyczne wskazowki oraz promuje
dzialania na rzecz realizacji celow ONZ. Dodatkowo UN
GCNP wspiera merytorycznie polskich cztonkéw UN
Global Compact w wypetnianiu rocznego obowigzku
raportowania niefinansowego, z podejmowanych

przez firme dzialan i osiggnietych rezultatow.

KNOW-HOW HUB

Think-thank i osrodek naukowy zalozony w 2011 r. jako
element sktadowy UNDP w Polsce. Know-How Hub to
platforma wiedzowa gromadzaca szereg ekspertow,
ktorzy tworza oraz wdrazaja projekty rozwojowe na
poziomie krajowym. Think-thank jako niezalezny
komitet doradczy sprawuje funkcje Rady Naukowe;j
przy Global Compact Network Poland.

PROGRAM CLIMATE POSITIVE

Dziala na rzecz realizacji Celow Zréwnowazonego
Rozwoju ONZ, a w szczegolnosci celu 13 zwigzanego

z ochrong $rodowiska i dzialaniami w dziedzinie klimatu
oraz komplementarnych z nim celéw: 6, 7, 9, 11, 12,

14 i 15. Projekty w ramach programu obejmuja szerokie
dzialania proklimatyczne, w tym szczegolnie nastawione
na zmniejszenie emisji CO, i rozwoj alternatywnych
zrodel energii, a takZe utrzymanie bior6znorodnosci,
innowacyjne rozwigzania w transporcie, rolnictwie

oraz przemysle, zmniejszanie zanieczyszczenia

wod i powietrza, wspieranie zielonych inwestycji

oraz zrOwnowazonego rozwoju miast.
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