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Szanowni Panstwo,

w zwigzku z odwotaniem debaty Klubu Odpowiedzialnych Finanséw przy Europejskim Kongresie
Finansowym pt. Ratingi ESG w kontekscie zmian regulacyjnych oraz strategii odpowiedzialnych
finanséw ESMA, ktdra byta planowana na 19 marca 2020 roku prezentujemy dwa opracowania
zwigzane z tematem:

e  EUROPEJSKA TAKSONOMIA | STANDARD ZIELONYCH OBLIGACII,
autorstwa Bartosza Baci
Autor jest doktorem nauk prawnych, radcg prawnym, ekspertem
Instytutu Odpowiedzialnych Finansow,

e  ZASTOSOWANIE TAKSONOMII NA POTRZEBY ZIELONYCH OBLIGACII,
autorstwa Macieja H. Grabowskiego
Autor jest doktorem nauk ekonomicznych, bytym ministrem srodowiska,
inicjatorem Instytutu Odpowiedzialnych Finanséw.

Opracowania koncentrujg sie na taksonomii i jej zastosowaniu na potrzeby zielonych obligacji.
Modyfikacja tematyki debaty wydaje nam sie celowa ze wzgledu na znaczenie taksonomii,
zwtaszcza w kontekscie przyjecia 9 marca 2020 roku, przez Grupe Ekspertéow Technicznych (TEG)
ds. zréwnowazonego rozwoju, raportu na ten temat i jego znaczenia dla standardu zielonych
obligacji UE (EU Green Bond Standard — EU GBS).

W marcu 2019 r. grupa ekspertéw powotana przez Komisje Europejskg opublikowata wstepny
raport na temat standardu zielonych obligacji UE (EU Green Bond Standard — EU GBS).

Po trzymiesiecznych konsultacjach, uzyskaniu opinii réznych zainteresowanych stron

i przeprowadzeniu analizy grupa ekspertow opublikowata w czerwcu 2019 r. koricowe
sprawozdanie z zaleceniami dla KE w sprawie zasad, a takze projekt modelu EU GBS. Cho¢ ten
model odwotuje sie do réznych funkcjonujgcych od lat na rynku standardéw zielonych obligacji,
to wprowadza rowniez nowe rozwigzania. Jednym z zasadniczych filaréw, na ktdrych opierajg sie
EU GBS jest taksonomia klasyfikacji dziatalnosci gospodarczej, ktéra jest sprzyjajgca Srodowisku.

Jednak w czerwcu 2019 roku, kiedy byt upubliczniony europejski standard zielonych obligacji
taksonomia ta nie byta jeszcze przyjeta. W ostatnich tygodniach ostateczny raport dotyczacy
taksonomii klasyfikacji gospodarczej zostat przyjety i upubliczniony. Jej ostateczny ksztatt ma rzecz
jasna rowniez istotne znaczenie dla praktycznego stosowania europejskiego standardu zielonych
obligacji.

Zapraszam do lektury

Agata Kwasniak
Klub Odpowiedzialnych Finanséw przy Europejskim Kongres Finansowym



Standard
Zielonych Obligaciji

EUROPEJSKA TAKSONOMIA | STANDARD ZIELO-
NYCH OBLIGACII

Techniczna grupa ekspertéw ds. zrGwnowazonego finansowania — Technical
expert group on sustainable finance (TEG), opublikowata wtasnie Raport
koricowy i zataczniki do niego, przedstawiajgce ostateczne zalecenia TEG dla
Komisji Europejskiej, dotyczgce projektu taksonomii klasyfikacji dziatalnosci
gospodarczej uznanej za zréwnowazong Srodowiskowo.

Zalecenie dotycza technicznych kryteriéw oceny dziatalnosci gospodarczej z
perspektywy celow, jakimi sg fagodzenie zmiany klimatu oraz dostosowania
do zmiany klimatu, kryteriéw ,niewyrzadzania znaczacej szkody” (do-not-
significant-harm, DNSH) dla innych celéw srodowiskowych w ramach pro-
jektu taksonomii zrownowazonego finansowania.

Zalecenia okres$lajg tez poziom naktaddow inwestycyjnych i operacyjnych,
ktére przyczyniajg sie do spetnienia zaproponowanych przez TEG technicz-
nych kryteriéw oceny w czasie.

Wraz z koicowym raportem taksonomii klasyfikacji dziatalnosci gospodar-
czej uznanej za zréwnowazong $rodowiskowo (dalej Raport Taksonomiil),
TEG opublikowata réwniez Przewodnik po Standardzie Zielonych Obligacji
UE2. Zawiera on zalecenia dotyczace praktycznego zastosowania
europejskiego standardu Zielonej Obligacji, ktéry Komisja planuje wprowa-
dzi¢ (na razie na zasadzie dobrowolnosci).

Standard Zielonych Obligacji UE bytby oznaczeniem dla emisji obligacji nada-
wanym przez emitentdw, ktorzy chcg dostosowac sie do dobrych praktyk
rynkowych. Kryteria ,zielonosci” wedtug propozycji TEG bytyby oparte na
Rozporzadzeniu w sprawie taksonomii (Taxonomy Regulation).

Komisja Europejska ustanowita TEG gtéwnie po to, by grupa ta (skupiajaca
ekspertéw z roznych srodowisk interesariuszy rynku finansowego) opraco-
wata zalecenia dotyczace technicznych kryteriéw kontroli dziatalnosci gospo-
darczej, ktére mogg wnies¢ znaczacy wktad w tagodzenie zmian klimatu lub
dostosowanie sie do nich, przy jednoczesnym uniknieciu znacznej szkody dla
celéw srodowiskowych wyodrebnionych w taksonomii.

! Taxonomy: Final report of the Technical Expert Group on Sustainable Finance, March 2020,
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/
documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf

2 Usability guide TEG proposal for an EU green bond standard, March 2020
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/
documents/200309- sustainable-finance-teg-green-bond-standard-usability-guide_en.pdf



Raport taksonomii wyjasnia dziatania zwigzane z dostosowaniem do zmian kli-
matu i zawiera obszerne wytyczne dotyczace wdrazania taksonomii, w tym do-
tyczace minimalnych zabezpieczen spotecznych (minimum safeguards). Rapor-
towi taksonomii towarzyszy ponadto zatgcznik techniczny zawierajgcy kryteria
oceny (screening criteria) dla 70 dziatan gospodarczych w zakresie tagodzenia
zmiany klimatu i 68 dziatan gospodarczych zwigzanych z dostosowaniem do
zmiany klimatu.

Uwzgledniono w nim kryteria DNSH w zakresie zapobiegania zanieczyszczeniom
i ich kontroli, wykorzystania i ochrony zasobdw wodnych i morskich, gospodarki
o obiegu zamknietym oraz ochrony i przywrdcenia réznorodnosci biologicznej
i ekosystemow.

Zalecenia TEG zostang wykorzystane przez Komisje w przygotowaniach do
wdrozenia Rozporzadzen Delegowanych, ktore zostang przyjete do 31 grudnia
2020 roku, w ktdrych wymienione zostang rodzaje dziatalnosci gospodarczej
W znacznym stopniu przyczyniajgce sie do fagodzenia zmian klimatu i przystoso-
wania sie do nich.

Taksonomia jest rodzajem matrycy, ktéra definiuje wynikajgce z Porozumienia

paryskiego kryteria dostosowania do celéw okreslonych, w szczegélnosci

w art. 2 Porozumienia, szeregu rodzajow dziatalnosci gospodarczej. Mozliwosé

uznania danej dziatalnosci gospodarczej za dostosowang do taksonomii wyma-

ga, by ta dziatalnos¢ gospodarcza:

e znaczgco przyczyniata sie do osiggniecia jednego z okreslonych w taksono-
mii szesciu celéw srodowiskowych;

e nie wyrzadzata znaczacych szkéd (DNSH);

e byta zgodna z tzw. minimalnymi zabezpieczeniami spotecznymi (minimum
safeguards).

Taksonomia zaktada bowiem, ze aby dziatalnos¢ gospodarcza byta dostosowana
do taksonomii, to dziatalno$¢ taka powinna by¢ prowadzona zgodnie z Wytycz-
nymi OECD dla przedsiebiorstw wielonarodowych (OECD Guidelines for Multi-
national Enterprises) oraz Wytycznymi ONZ dotyczgcymi biznesu i praw cztowie-
ka (UN Guiding Principles on Business and Human Rights), a takze konwencjami
Miedzynarodowej Organizacji Pracy (MOP) w sprawie podstawowych praw i
zasad w pracy.

Zabezpieczenia spoteczne
i kryteria oceny

Czym jest taksonomia?



Co dalej?

e Obowigzkowej sprawozdawczosci dotyczacej wykorzystania przychodéw z
emisji obligacji (raport alokacji przychoddw) i wptywu na sSrodowisko
(raport oddziatywania).

e Obowigzkowej weryfikacji dokumentu ramowego Zielonej Obligacji i spo-
rzgdzenia ostatecznego raportu alokacji przychodéw bedacego przedmio-
tem weryfikacji (review) przez zewnetrzny podmiot.

Raport TEG z czerwca 2019 r. dotyczacy Standard Zielonych Obligacji UE zaleca
ponadto ustanowienie systemu akredytacji zewnetrznych weryfikatoréw zielo-
nych obligacji, ktory powinien opracowac dalsze solidne kryteria dla weryfika-
toréw i powinien dostarczy¢ dalszych wskazowek dotyczacych weryfikacji.

Opublikowany wraz z raportem korncowym TEG ,Przewodnik po Standardzie
Zielonych Obligacji UE” zawiera zalecenia dotyczgce praktycznego zastosowa-
nia Standardu Zielonych Obligacji UE przez emitentdéw papieréw dtuznych. Jego
celem jest wsparcie potencjalnych emitentow zielonych obligacji.

Emitenci zielonych obligacji, ktérzy nie bedg chcieli dla emitowanych papieréow
uzywac oznaczenia ,zielona obligacja UE” preferujgc inne praktyki rynkowe, nie
beda zobowigzani do przestrzegania wymogow Standardu Zielonych Obligacji
UE.

Sekwencja dziatan legislacyjnych wynikajgcych z upublicznionych zamierzen
Komisji Europejskiej pozwala okresli¢ przewidywany bieg wydarzen dotyczacy
zakorzenienia taksonomii w unijnym akcie prawnym | poziomu.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie taksonomii powin-
no zostac¢ opublikowane w Dzienniku Urzedowym UE w drugiej potowie 2020 r.
Nastepnie Komisja Europejska wyda rozporzadzenia delegowane, ktére beda
zawierac szczegotowe techniczne kryteria oceny tego, kiedy dziatalnos¢ gospo-
darcza mozna uznac za zréwnowazong i dostosowang do taksonomii.

Rozporzadzenia delegowane zawierajgce techniczne kryteria oceny zostana
opracowane w dwdch etapach:

e  pierwsze techniczne kryteria oceny w odniesieniu do dziatan, ktore w
znacznym stopniu przyczyniajq sie do tagodzenia lub dostosowania do
zmian klimatu, zostang przyjete do korica 2020 r. i wejdg w zycie do korca
2021 roku;

e  drugi zestaw technicznych kryteriow oceny, ktére obejmuja dziatalnosé
gospodarczg zasadniczo przyczyniajacga sie do pozostatych czterech celéw
srodowiskowych, zostanie przyjety do konca 2021 r. i wejdzie w zycie do
korica 2022 roku.



Do 1 czerwca 2021 r. Komisja Europejska przyjmie akt delegowany okreslajacy,
w jaki sposdb obowigzki w zakresie ujawniania informacji przez spétki powinny
by¢ stosowane w praktyce.

Do 31 grudnia 2021 r. uczestnicy rynku finansowego beda zobowigzani do uzu-
petnienia pierwszego zestawu ujawnien dotyczacych taksonomii, obejmujacych
dziatania, ktore w znacznym stopniu przyczyniajg sie do tagodzenia zmiany
klimatu.

Nalezy podkresli¢, ze powyzsze przewidywane dziatania legislacyjne nie wy-
czerpujg zakresu wykorzystania taksonomii przez rozne agencje UE. Na przy-
ktad EBA bedzie odwotywata sie do taksonomii wprowadzajgc zalecenia zwig-
zane z szacowaniem ryzyka klimatycznego.

Taksonomia stanowic¢ bedzie podstawe przy realizacji strategicznego Europej-

skiego Zielonego tadu.

Bartosz Bacia

Autor jest doktorem nauk prawnych, radcg prawnym, ekspertem Instytutu
Odpowiedzialnych Finanséw



Szesc celow
srodowiskowych

Zgodnos¢ z minimalnymi zabezpieczeniami spotecznymi w rozumieniu taksono-
mii odnosi sie zatem do zgodnosci prowadzonej dziatalnosci gospodarczej z Wy-
tycznymi OECD dla przedsiebiorstw wielonarodowych, Wytycznymi ONZ doty-
czacymi biznesu i praw cztowieka oraz wtasciwymi konwencjami MPO.

Taksonomia definiuje nastepujgcych szes¢ celéw srodowiskowych:

e tagodzenie zmian klimatu (mitygacja);

e Dostosowanie do zmian klimatu (adaptacja);

e  Zrownowazone uzytkowanie i ochrona zasobéw wodnych i morskich;

e Przejscie do gospodarki o obiegu zamknietym, zapobieganie powstawaniu
odpaddw i recykling;

e  Zapobieganie zanieczyszczeniom i ich kontrola;

e Ochrona i odbudowa réznorodnosci biologicznej i ekosystemow.

Schemat zgodnosci z taksonomig obejmuje zatem 3 elementy:

Niewyrzadzanie Zgodnosc z
Istotne przyczynianie sig do istotnej szkody 5 minimalnymi

jednego z 6 celow Srodowiskowych pozostatym celom zabezpieczeniami
srodowiskowym spotecznymi

Raport koncowy TEG zawiera wytyczne dotyczgce tego, w jaki sposob spotki
podlegajace dyrektywie w sprawie sprawozdawczosci niefinansowej (2014/95/
UE, NFRD) powinny korzystaé z taksonomii podczas realizacji obowigzkéw regu-
lacyjnych dotyczacych obowigzkowych ujawnien w zakresie zrownowazonego
finansowania.

Wytyczne obejmujg wymogi dotyczgce obowigzkowych ujawnien okreslone w
Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady 2019/2088 sprawie ujawnia-
nia informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finan-
sowych, jak rowniez taczg te obowigzki z czekajgcym na publikacje Rozporzadze-
niem w sprawie taksonomii (Taxonomy Regulation).

Wytyczne TEG zawierajg przyktady pomocne w obliczeniu udziatu zrownowazo-
nych inwestycji w portfelu danej spétki (funduszu inwestycyjnego).

TEG w swoim raporcie koricowym okreslita techniczne kryteria oceny (screening
criteria) dla 67 rodzajéw dziatalnosci gospodarczej zgodnie z europejska klasyfi-
kacjg NACE (Nomenclature statistique des activites economiques dans la Com-
munaute europeenne), ktéra mogtyby znaczaco przyczyni¢ sie do tagodzenia
zmiany klimatu.

Kryteria te bedg aktualizowane i rozszerzane podczas periodycznych przegla-
dow Rozporzadzenia w sprawie taksonomii.



Raportowanie:

Podmioty rynku finansowego dokonujgc ujawnien regulacyjnych wymaga-
nych dyrektywga NFRD beda zobowigzane zawrze¢ w nich opis tego, w jaki
sposob i w jakim stopniu ich dziatalnos¢ jest powigzana z dziatalnoscig do-
stosowang do taksonomii.

W przypadku spétek niebedacych instytucjami finansowymi ujawnienie be-
dzie obejmowad: odsetek obrotéw dostosowany do taksonomii oraz nakfa-
dy inwestycyjne i, w stosownych przypadkach, koszty operacyjne dostoso-
wane do taksonomii.

Ujawnienie to powinno nastgpi¢, jako czes¢ sprawozdania niefinansowego,
ktére moze znajdowac sie w rocznych sprawozdaniach lub w specjalnym
raporcie dotyczagcym zréwnowazonego rozwoju.

Oznakowanie produktéw finansowych:

KE planuje wprowadzi¢ oznakowania ekologiczne, a zakres odpowiedniego
dostosowania do taksonomii bedzie decydowac, czy dany produkt finanso-
wy okresli¢ mianem ,,zielonego”.

Szczegotowe wymagania dotyczgce oznakowania ekologicznego nie zostaty
jeszcze ustalone.

Nierozerwalny zwigzek z taksonomig posiada réwniez Standard Zielonych
Obligacji UE (propozycja TEG w tym zakresie zostata opublikowana juz 18
czerwca 2019 r.), ktédry wymaga od instrumentéw dtuznych o takiej charak-
terystyce spetnienia czterech warunkéw:

e Dostosowania do taksonomii UE przychoddw z zielonych obligacji UE.
Powinny one zosta¢ przeznaczone na finansowanie / refinansowanie
projektéw/dziatan, ktére znaczgco przyczyniajg sie do co najmniej jed-
nego z szesciu celow taksonomii, celéw srodowiskowych; nie wyrzadza-
ja znaczacej szkody zadnemu z pozostatych celdw; spetniajg minimalne
zabezpieczenia spoteczne; jezeli opracowano techniczne kryteria oceny,
to finansowane projekty lub dziatania muszg spetniaé te kryteria,
uwzgledniajac jednak szczegdlne przypadki, w ktérych moga one nie
mieé bezposredniego zastosowania.

e  Publikacji dokumentu ramowego (framework) dla emisji zielonych obli-
gacji, ktéry potwierdza dobrowolne dostosowanie zielonych obligacji
wyemitowanych w ramach Standardu Zielonych Obligacji UE, oraz wyja-
$nia, w jaki sposob strategia emitenta jest zgodna z celami Srodowisko-
wymi, i zawiera szczegétowe informacje na temat wszystkich kluczo-
wych aspektdw proponowanego wykorzystania przychoddw z emisji
obligacji, proceséw i sprawozdawczosci zielonych obligacji.

Najwazniejsze zmiany
dla podmiotow rynku
finansowego
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ZASTOSOWANIE TAKSONOMII NA POTRZEBY
ZIELONYCH OBLIGACII

Ostateczny, koricowy raport dotyczacy taksonomii, opracowany przez Grupe
Ekspertéw Technicznych (TEG) ds. zrbwnowazonego finansowania zostat przyje-
ty 9 marca 2020 rokul. Zawiera on zalecenia dotyczgce taksonomii, a takze
wskazowki, w jaki sposéb firmy i instytucje finansowe majg ujawnia¢ informacje
za pomocg tej taksonomii. Najkrécej mowigc taksonomia dostarcza klasyfikacje
dziatalnosci gospodarczych pod katem szeroko pojetego oddziatywania na sro-
dowisko na potrzeby firm, inwestoréw, regulatoréw.

Najogdlniejszym celem tego opartego na naukowych przestankach raportu jest
przekierunkowanie prywatnego kapitatu na dtugoterminowe, zréwnowazone
srodowiskowo dziatania oraz zapobieganie fatszywym informacjom o ekologicz-
nym charakterze niektérych produktow inwestycyjnych, czyli ograniczanie
»greenwashing”. Sam raport stanowi tylko rekomendacje dla Komisji Europej-
skiej i nie moze by¢ traktowany, jako ostatecznie przyjety dokument komisji. Z
drugiej strony, znajac proces powotywania tej grupy, sposéb jej dziatania i tryb
przyjmowania raportu nie nalezy oczekiwa¢ zmian w jego tresci. Czyli w prakty-
ce raport stanowi rekomendacje dla Komisji, a sam w sobie nie wywotuje bez-
posrednio skutkéw dla uczestnikdw rynku dopdki nie zostanie ogtoszony w
dzienniku urzedowym.

Sama taksonomia, jak wskazujg to dokumenty komisji, odpowiada¢ ma na po-

trzeby rynku, zaréwno inwestoréw, zarzadzajgcych aktywami i funduszami jak i

regulatoréw. Rzecz w tym, ze obecnie na rynku funkcjonujg odmienne definicje

zrownowazonych inwestycji, co prowadzi do braku jednoznacznosci, przejrzy-
stosci i podnosi koszty transakcyjne. Stad celami szczegétowymi taksonomii sa:

i) doprowadzi¢ do integracji rynku przez ograniczenie jego fragmentacji i ba-
rier w transgranicznych przeptywach kapitatu (co wynika gtéwnie ze stoso-
wania odmiennych taksonomii i definicji);

ii) zapewni¢ wszystkim uczestnikom rynku i konsumentom jednoznaczne defi-
nicje i wspdlny jezyk, aby nie byto watpliwosci, ktérg dziatalnos¢ gospodar-
czg mozna jednoznacznie uzna¢ za srodowisko neutralng/zréwnowazong/
zielong;

iii) ochroni¢ prywatnych inwestoréw poprzez ograniczanie ryzyka
»greenwashing” (tj. zapobieganie dziatan marketingowych stuzacych do

! Taxonomy: Final report of the Technical Expert Group on Sustainable Finance,
March 2020, https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business economy euro/
banking and finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-
taxonomy en.pdf



https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf

promowania postrzegania produktéw, celéw lub polityk firmy czy funduszu,
jako przyjaznych dla sSrodowiska, kiedy tak naprawde nimi nie s3);

iv) zapewni¢ podstawe do dalszych dziatan w dziedzinie zrbwnowazonego fi-
nansowania, w tym tworzenia standardéw, etykiet czy zasad ostroznoscio-
wych.

Rozporzadzenie w sprawie taksonomii wejdzie w zycie 20 dni po jego opubliko-
waniu w Dzienniku Urzedowym. Nastepnie w grudniu 2020 r. Komisja Europej-
ska korzystajgc z tego juz opublikowanego raportu i w oparciu o jego wnioski
przyjmie szczegdtowe przepisy wykonawcze, ktére zostang wprowadzone w
zycie 12 miesiecy pdznie;j.

W opublikowanym raporcie okreslono techniczne kryteria dotyczgce 70 dziatan
w zakresie tagodzenia zmiany klimatu (czyli mitygacji) i 68 dziatar dostosowaw-
czych do zmiany klimatu (adaptacji), w tym kryteriéw nie wyrzadzania znaczacej
szkody innym celom Srodowiskowym. Grupa ekspertéw technicznych zdaje so-
bie sprawe, ze szczegétowe kryteria bedg z czasem aktualizowane w zwigzku z
pojawianiem sie nowych technologii i rozwigzan naukowych. Ponadto szereg
dziatan gospodarczych wymaga jeszcze oceny. Aby oceni¢ te nowe dziatania,
Komisja Europejska utworzyta platforme na rzecz zréwnowazonego finansowa-
nia, w ktérej beda ustalane nowe kryteria i dodane do przysztych wersji takso-
nomii.

Dodatkowe techniczne kryteria w odniesieniu do czterech pozostatych celéw
srodowiskowych tj. zrGwnowazone wykorzystanie i ochrona zasobow wodnych i
morskich, przejscie do gospodarki o obiegu zamknietym, zapobieganie zanie-
czyszczeniom i ich kontrola oraz ochrona i odbudowa réznorodnosci biologicz-
nej i ekosystemdw, zostang opracowane poprzez platforme na rzecz zréwnowa-
zonego finansowania w ciggu najblizszych 20 miesiecy.

Raport koncowy zostat uzupetniony o:

e obszerny Raport Techniczny zawierajgcy metodologie i kryteria techniczne,
e plik exel z praktycznymi narzedziami m.in. dotyczacymi sektoréw mitygacji i
adaptacji oraz przetozeniem kategorii europejskiego systemu NACE na

podobne systemy klasyfikacji statystycznej (BRIC, TRBC i GICS).

Koncowy i oczekiwany produkt pracy TEG w postaci raportu o taksonomii po-
wstat w nastepstwie stosunkowo dtugiego procesu. Jakkolwiek mozna okresli¢
rézne punkty odniesienia czy tez zasadniczy moment rozpoczecia tego procesu,
wydaje sie, ze przyjecie w grudniu 2015 roku w Paryzu Swiatowego kompromisu
dotyczacego dziatan ograniczajgcych zmiany klimatu byto tym wydarzeniem
decydujgcym. Jeden z oczywistych wnioskdw wynikajacych z tego porozumienia
wskazywat, ze srodki publiczne, facznie z Srodkami z miedzynarodowych instytu-
cji finansowych nie sg wystarczajgce dla osiggniecia celu klimatycznego i sfinan-
sowania koniecznych inwestycji z tym zwigzanych. Przekierowanie inwestycji
prywatnych na projekty neutralne klimatycznie, czy niskoweglowe stato sie ko-
niecznoscig i oczywistoscia.

Geneza i proces
prowadzacy
do raportow
koncowych TEG
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Od wielu lat Unia Europejska byta i jest globalnym liderem w procesie ograni-
czania zmian klimatu, co znajduje odzwierciedlenie nie tylko w politykach i dzia-
faniach zwigzanych z ochrong srodowiska. Po porozumieniu paryskim w grudniu
2015 roku, Komisja Europejska ogtosita w 2016 roku komunikat: Unia rynkéw
kapitatowych — przyspieszenie reformy?, w ktérym m.in. wskazywata na priory-
tety zwigzane z reformami na rzecz zréwnowazonego finansowania. W nastep-
nym kroku, w grudniu 2016 roku Komisja Europejska ustanowita grupe eksper-
téw wysokiego szczebla ds. zrdwnowazonego finansowania (HLEG). W sktad
HLEG wchodzito 20 ekspertow z sektora spoteczenstwa obywatelskiego, sektora
finansowego, srodowisk akademickich i obserwatoréw z instytucji europejskich
i miedzynarodowych. Grupa zostata upowazniona do udzielania Komisji wskazo-
wek dotyczacych tego, jak przekierowaé przeptyw kapitatu publicznego i pry-
watnego w kierunku zréwnowazonych inwestycji oraz okredli¢ kroki, ktére in-
stytucje finansowe i organy nadzoru powinny podjgé, aby chronié¢ stabilnos¢
oraz sposoby jak wdrozy¢ te polityki na skale ogélnoeuropejska.

Wypetniajgc swéj mandat HLEG opublikowat raport okresowy w lipcu 2017 r., a
raport koncowy przedstawit komisji w styczniu 2018. W jednym z dokumentéw
koncowych zawart rekomendacje dotyczacg taksonomii . Postulowat w niej,
przyjecie mapy drogowej w celu opracowania w petni rozwinietej taksonomii
zrownowazonego rozwoju do 2020 r. Mapa drogowa zaczynataby sie od dziatan
zwigzanych z celami polityki UE w zakresie Srodowiska, takimi jak ograniczanie
zmian klimatu, utraty réznorodnosci biologicznej i wyczerpywania zasobdéw
naturalnych, a takie zapobieganie zanieczyszczeniom. Element tagodzenia
zmian klimatu (mitygacja) w taksonomii mégtby zostaé opracowany w pierwszej
kolejnosci, czyli jeszcze w roku 2018.

Po raporcie HLWG®, Komisja Europejska opublikowata swdj Plan dziatania w
sprawie finansowania zréwnowazonego wzrostu, w ktérym okreslono komplek-
sowg strategie dalszego taczenia finansowania ze zréwnowazonym rozwojem.

Plan dziatania ma trzy cele:

i) przekierowac przeptywy kapitatowe w kierunku zréwnowazonych inwesty-
cji;

ii) zarzadzac ryzykiem finansowym wynikajacym ze zmiany klimatu, degradacji
srodowiska i kwestii spotecznych;

iii) wspiera¢ przejrzystosc¢ i dtugoterminowe podejscie do dziatalnosci finanso-
wej i gospodarczej.

W dziataniu drugim tego planu dziatania komisja zobowigzata sie do opracowa-
nia standardéw i etykiet dla ekologicznych produktéw finansowych.

2 European Commission, Capital Markets Union - Accelerating Reform, 14.9.2016,
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?
uri=CELEX:52016DC0601&from=EN

3 European Commission, Action Plan: Financing Sustainable Growth, 8.3.2018, https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097&from=EN
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W maju 2018 r. komisja przyjeta pakiet propozycji legislacyjnych wdrazajgcych
kluczowe dziatania ogtoszone w planie dziatania na rzecz zréwnowazonego fi-
nansowania. Przedstawiony pakiet obejmowat trzy akty, w tym ten dotyczacy
utworzenia ram wspierajgcych zrownowazone inwestowania. Ta propozycja
zawierata wiasnie ramy stopniowego tworzenie taksonomii dziatalnosci gospo-
darczej pod katek jej Srodowiskowego zréwnowazenia. Pozostate dwie propozy-
cje obejmowaty regulacje dotyczace zrownowazonego inwestowania i ryzyk
oraz nowych kategorii benchmarkow.

W nastepstwie tych zapisow z Planu dziatania w sprawie finansowania zréwno-
wazonego wzrostu oraz propozycji legislacyjnych, w czerwcu 2018 r. KE powota-
ta grupe ekspertéw technicznych ds. zréwnowazonego finansowania (TEG), w
ktérej sktad wchodzi 35 oséb ze spoteczenstwa obywatelskiego, srodowisk aka-
demickich, biznesu i sektora finansowego, a takze dziesieciu dodatkowych
cztonkéw i obserwatordw z Unii Europejskiej i miedzynarodowych organizacji.

Gtéwne zadania TEG to wsparcie komisji europejskiej poprzez opracowanie:

i) jednolitego systemu klasyfikacji zrownowazonych dziatan gospodarczych i
metodologii w przypadku wskaznikéw niskoemisyjnych (taksonomia),

ii) europejskiego standardu zielonych obligacji,

iii) wskaznikoéw ,,niskoemisyjnych” do stosowania przez zarzadzajgcych akty-
wami i portfelami jako benchmark dla strategii inwestycji niskoemisyjnych;

iv) wskaznikow pozwalajgcych poprawi¢ ujawnianie informacji zwigzanych z
klimatem.

Opublikowany w grudniu 2019 roku przez nowopowotang Komisje Europejska
Europejski Zielony tad® przewiduje, ze w trzecim kwartale 2020 r. komisja
przedstawi odnowiong strategie zrownowazonego finansowania, ktéra ma
wzmocni¢ podstawy zrownowazonego inwestowania. A to wymaga przyjecia
taksonomii.

Jak wspomniano wyzej w marcu 2020 roku TEG zatwierdzit ostateczny raport
dotyczacy taksonomii. Raport ten zastepuje dwa poprzednie raporty TEG.
Pierwszy raport TEG zostat opublikowany w grudniu 2018 roku, a nastepny w
czerwcu 2019 roku. Oba byly poddane szerokim powszechnym konsultacjom.
Raport koncowy zostat opracowany we wspodtpracy z ponad 200 specjalistami i
naukowcami z réznych branz. Dodatkowo w grudniu 2019 roku Parlament Euro-
pejski i Rada ustality, ze aby dziatalnos¢ gospodarcza byta dostosowana do tak-
sonomii, dziatalno$¢ powinna by¢ prowadzona zgodnie z wytycznymi OECD dla
przedsiebiorstw wielonarodowych i wytycznymi ONZ dotyczgcych biznesu i
praw cztowieka, w tym deklaracjg Miedzynarodowej Organizacji Pracy w spra-
wie podstawowych zasad prawa i zasady w pracy, oSmioma podstawowymi
konwencjami MOP i Miedzynarodowg Kartg Praw Cztowieka. Te zapisy zostaty
uwzglednione w wersji korncowej raportu. Taksonomia jest dynamicznym narze-
dziem, a jej zasady bedg okresowo aktualizowane i, jesli bedzie taka potrzeba,

* https://ec.europa.eu/info/files/communication-european-green-deal pl

13


https://ec.europa.eu/info/files/communication-european-green-deal_pl

Zastosowanie
taksonomii

14

zmieniane w zatozonym cyklu piecioletnim. Proces weryfikacji bedzie wynikat
z postepu w nauce, technologii oraz z dynamiki na rynku oraz preferencji
politycznych.

Trudno przecenié znaczenie taksonomii, poniewaz bedzie miata zastosowanie

na wielu polach. Jej znaczenie mozna okresli¢ jako:

i)  Zapewnia pewnos¢ co do tego, co jest ekologiczne zrbwnowazong dzia-
falnoscig biorgc pod uwage rézny kontekst i okolicznosci tej dziatalnosci.
Dla rynku i spoteczenstwa oznacza to zwieksza zaufanie i ograniczenia
obaw przed ,greenwashing”;

ii) Pozwala dzieki spéjnym i jednoznacznym zasadom raportowania na bez-
posrednie poréwnanie réznych inwestycji;

iii) Pomaga inwestorom i firmom w planowaniu przechodzenia na przyjazne
Srodowisku dziatania przez wyznaczanie celéw zmian;

iv) Pomaga w podejmowaniu $wiadomych decyzji w zakresie polityk i w
opracowaniu skuteczniejszych polityk.

Najbardziej oczywiste jest znaczenie taksonomii dla raportowania. Rozporza-
dzenie w sprawie taksonomii wprowadzi nowe obowigzki ujawnienia infor-
macji dla firm, a wtasciwie uszczegdtowi juz wymagane sprawozdania niefi-
nansowe zgodnie z dyrektywa w sprawie sprawozdawczosci niefinansowej.
Wszystkie firmy podlegajgce temu obowigzkowi bedg raportowac¢ wedtug
tego, jak i w jakim zakresie ich dziatalnosci jest powigzana z dziataniami kwa-
lifikujgcymi sie do taksonomii.

Sprawozdanie tak jak do tej pory, powinno nastgpi¢ w ramach sprawozdania
niefinansowego, ktére moze znajdowac sie w raporcie rocznym lub w dedy-
kowanym raporcie zréwnowazonego rozwoju. Do 1 czerwca 2021 r. Komisja
Europejska ma przyjac¢ akt delegowany okreslajgcy, w jaki sposéb obowigzki
te powinny by¢ stosowane w praktyce. Akt delegowany uwzgledni réznice
miedzy spétkami niefinansowymi i finansowymi. Pierwsze ujawnienia majg
nastgpi¢ w 2022 r.

Ponizsza tabela wskazuje jak przedsiebiorstwo niefinansowe powinno rapor-
towac w przyktadowych sytuacjach.



Przypadek Wskazowki TEG

Dziatalno$¢ gospodarcza podpada pod techniczne | Sprawozdanie obejmuje przychdd, naktady
kryteria taksonomii kapitatowe, i jesli ma to znaczenie, naktady
operacyjne zgodnie z metodologia

Dziatalno$¢ gospodarcza moze miec istotny wptyw | Sprawozdanie wskazuje, ze dziatalno$¢ gospo-
na tagodzenie zmian klimatu (mitygacje) lub adap- | darcza nie jest objeta technicznymi kryteriami.
tacje, ale techniczne kryteria nie zostaty jeszcze Zalecane informowanie Platformy Zréwnowa-
przyjete zonego Finansowania.

Dziatalno$¢ gospodarcza moze mie¢ istotny wptyw | Nalezy ujawni¢, ze dla tej dziatalnosci gospo-
na inne cele srodowiskowe (poza mitygacjq i adap- | darczej nie zostaty jeszcze okreslone kryteria

tacjq), ale techniczne kryteria nie zostaty jeszcze techniczne, poniewaz taksonomia nie obejmu-
przyjete. Wszystkie sprawozdania w tym przypad- | je jeszcze celdw 3-6 (zrGwnowazone wykorzy-
ku sg dobrowolne, dopdki akty delegowane nie stanie i ochrona zasobéw wodnych i morskich;
obejma takiej dziatalnosci. przejscie do gospodarki o obiegu zamknietym;

zapobieganie zanieczyszczeniom i ich kontrola
oraz ochrona i odbudowa réznorodnosci biolo-
gicznej i ekosystemdw). Opisowe sprawozda-
nie jest mozliwe zgodnie z zasadami nie-
finansowego raportowania.

Zalecane informowanie Platformy Zréwnowa-
zonego Finansowania

Dziatalno$¢ gospodarcza nie ma istotnego wptywu | Ujawnié, ze dziatalno$¢ gospodarcza nie podle-
na srodowiskowe cele taksonomii. ga pod taksonomie. Firmy powinny ujawni¢
jak zarzadzaja ryzykami srodowiskowymi.

Zrédto: Komisja Europejska, Presentation on EU taxonomy usability, https://
ec.europa.eu/info/files/finance-events-200312-presentation-taxonomy-usability_en

Przedsiebiorstwa finansowe sg rzecz jasna réwniez zobowigzane do uwzglednie-
nia taksonomii w swoich sprawozdaniach. Te sprawozdania bazujg na dziatalno-
Sci przedsiebiorstw, oraz na wielkosci zainwestowanego kapitatu. Muszg braé
pod uwage dziatalnos¢ tych zaleznych podmiotéw i udziat w ich obrocie dziatal-
nosci zgodnej z taksonomia. Jesli dla przyktadu fundusz ma 40% udziatow w
firmie, ktdérej dziatalnos¢ jest w 80% zgodna z taksonomig, a ten udziat stanowi
wartosciowo 10% wszystkich aktywdéw funduszu, to tylko z tej inwestycji wyni-
ka, ze fundusz jest 8% zgodny z celami $Srodowiskowymi, czyli z taksonomia. TEG
zaleca firmom ujawni¢ podziat wedtug celu srodowiskowego (mitygacja i adap-
tacja) oraz udziatu procentowy wedtug tego czy to sg dziatania z zakresu
ytransition”, czyli dziatania zwigzane z dochodzeniem do celéw srodowiskowych
czy juz w petni zgodne z taksonomia.

Jak wskazano wyzej zgodnie ze swoim mandatem TEG opracowat europejski
standard zielonych obligacji (EU GBS). Zostat on opublikowany w czerwcu 2019
roku. Wowczas jeszcze ostateczna wersja taksonomii nie zostata ani wypraco-
wana ani uzgodniona na szczeblu politycznym. Pamietajmy rowniez, ze obecna
wersja taksonomii UE nie obejmuje czterech celéw Srodowiskowych, a zawiera
wytgcznie dziatania o charakterze tagodzenia zmian klimatu (mitygacja) i przy-
stosowujace do tych zmian (adaptacja).

Europejski Standard

Zielonych Obligacji po

przyjeciu taksonomii
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Jednak juz w raporcie dotyczacym standardu zielonych obligacji z czerwca
2019 roku, TEG zatozyt, ze te obligacje, ktére majg by¢ zgodne z unijnym stan-
dardem zielonych obligacji, muszg by¢ dostosowane do taksonomii UE.

Emitenci obligacji, ktérzy nie chcg uzywac terminu ,zielona obligacja UE” i
wolg wybrac¢ inne standardy rynkowe, np. zasady emisji zielonych obligacji
International Capital Market Association® nie sa rzecz jasna zobowiazani do
przestrzegania EU GBS. TEG zarekomendowat, aby EU GBS byty dobrowolne i
nie byty prawnie wigzgcymi. Obecnie komisja ma uruchomi¢ publiczne konsul-
tacje nad odnowiong Strategia Zrownowazonych Finanséw. W ramach tych
konsultacji bedg réwniez gromadzone opinie na temat tego, czy EU GBS maja
przybrac forme aktu legislacyjnego.

Tak czy inaczej opracowane i opublikowane w czerwcu ubr. EU GBS obowigzu-
ja, a przyjety Raport Taksonomii umozliwia ich petne wdrozenie. Wraz z opu-
blikowaniem raportu TEG opracowat i udostepnit w marcu 2020 roku
»Przewodnik pod Standardzie Zielonych Obligacji UE”. Przewodnik ma na celu
wsparcie potencjalnych emitentéw, weryfikatoréw i inwestoréw europejskich
zielonych obligacji.

Taksonomia umieszcza dane srodowiskowe finansowanego projektu i firmy w
kontekscie i pomaga inwestorom zrozumie¢, ktdre firmy przyczyniajg sie do
przejscia na gospodarke niskoemisyjng. Taksonomia pomaga réwniez inwesto-
rom zrozumie¢, ktére firmy budujg odpornosé na zmiany klimatu, a takze zi-
dentyfikowac te, ktérych slad weglowy i srodki przejsciowe aktywnie przyczy-
niaja sie do zréwnowazonego rozwoju, a zatem sg zgodne z szerszg polityka
europejska.

Z punktu widzenie emitenta europejskich zielonych obligacji bedg oni zobo-
wigzani do ujawnienia zgodnosci swoich dziatan na dwodch poziomach. Po
pierwsze na poziomie strategii. Przyjeta przez emitenta strategia, w oparciu, o
ktérg bede przeprowadzane emisje lub emisja EU GB musi by¢ zgodna z takso-
nomig. Po drugie rdwniez na poziomie finansowanych lub refinansowych pro-
jektéw muszg byc z tg taksonomia zgodne.

Na etapie przygotowania emisji ramy (green bond framework) powinny
uwzglednia¢ taksonomie i by¢ weryfikowane przez zewnetrznego niezalezne-
go audytora. W okresie po emisji w sprawozdaniach rocznych oraz w sprawoz-
daniu koicowym emitent musi wskaza¢ na zgodnosc¢ z taksonomig finansowa-
nych projektéw. Réwniez ten raport koincowy podlega zatwierdzeniu przez
zewnetrznego weryfikatora. Zgodnos¢ z taksonomig UE jest najistotniejsza
réznicg pomiedzy EU GBS a innymi standardami funkcjonujgcymi na rynku.
Nalezy réwniez podkresli¢, ze w ramach taksonomii funkcjonuje réwniez zasa-
da DASH, czyli nie wyrzadzania znaczacej szkody zadnemu z pozostatych sze-
$ciu celéw srodowiskowych. Réwniez ona musi by¢ weryfikowana w tym pro-
cesie oceny zgodnosci.

°ICMA, Green Bonds Principles 2018, https://www.icmagroup.org/green-social-and-
sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/
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Obecnie nie ma z kolei formalnego, opartego o normy prawne systemu ustala-
nia, kto moze funkcje weryfikatora petni¢. TEG rekomendowat, aby nadzor re-
gulacyjny nad zewnetrznymi weryfikatorami ostatecznie prowadzono za po-
Srednictwem scentralizowanego systemu zorganizowanego przez ESMA. Jednak
dopoki proces legislacyjny dotyczgcy potencjalnego nadzoru pod przewodnic-
twem ESMA nie bedzie zakonczony, dobrowolny tymczasowy proces rejestracji
weryfikatoréw na okres przejsciowy do trzech lat moze funkcjonowac. TEG pro-
ponuje dosy¢ rygorystyczne i Sciste wymagania dotyczace firm wpisywanych na
ten tymczasowy rejestr.

Istniejgca praktyka rynkowa rézni sie w zaleznosci od sposobu wykorzystania
przychodow zielonych obligacji przy rozréznianiu wydatkow inwestycyjnych i
operacyjnych®. TEG zaleca uwzglednienie wszelkich wydatkéw inwestycyjnych i
wybranych wydatkéw operacyjnych, takich jak koszty utrzymania zwigzane z
zielonymi aktywami, ktdre albo zwiekszajg zywotnos¢ lub warto$¢ aktywow
oraz koszty badan i rozwoju. Koszty operacyjne, takie jak koszty zakupu i koszty
leasingu, nie bytyby jednak normalnie kwalifikowalne, z wyjatkiem szczegdlnych
lub wyjgtkowych przypadkow.

Poniewaz opublikowana taksonomia UE nie pokrywa wszystkich szesciu Srodo-
wiskowych celéw (obszaréw) TEG proponuje dwie formy elastycznosci. Po
pierwsze, w szczegdlnych przypadkach, w ktérych techniczne kryteria nie mogg
mie¢ bezposredniego zastosowania ze wzgledu na innowacyjny charakter, zto-
zonos¢, lokalizacje i / lub inne uzasadnione czynniki finansowanego zielonego
projektu. Po drugie, w przypadkach, w ktérych techniczne kryteria nie zostaty
jeszcze opracowane, na przyktad dla okreslonych sektoréw lub czterech pozo-
statych celéw Srodowiskowych.

W takich przypadkach zarejestrowany weryfikator potwierdza, ze zielone pro-
jekty i) znaczaco przyczyniajg sie, do co najmniej jednego z szesciu celéw Srodo-
wiskowych taksonomii UE, jednoczes$nie ii) nie szkodzg znaczaco zadnemu z
pozostatych celdéw, oraz iii) przestrzegajg minimum zabezpieczenia. Ponadto
weryfikator lub emitent powinien poinformowac platforme zrédwnowazonego
finansowania w celu wziecia pod uwage takich przypadkéw. Tak, wiec, poten-
cjalni emitenci powinni pamietac, ze EU GBS zapewnia pewng elastycznos¢, z
zastrzezeniem zewnetrznej weryfikacji przez akredytowanego weryfikatora, w
przypadkach, w ktérych techniczne kryteria kontroli taksonomicznej moga nie
mieé bezposredniego zastosowania.

Maciej H.Grabowski

Autor jest doktorem nauk ekonomicznych, bytym ministrem sSrodowiska,
inicjatorem Instytutu Odpowiedzialnych Finanséw

® Por. np. Climate Bond Initiative https://www.climatebonds.net/standard
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Klub wiarygodnosci i odpowiedzialnosci sektora finansowego, w szczegdlnosci
Odpowiedzia]nych opracowywanie zasad, dobrych praktyk i rekomendacji w zakresie:
Finansow = wiarygodnosci i stabilnosci systemu finansowego,
przy . - iy - . .
Lo = kreowania wartosci dla klientéw, pracownikdéw, akcjonariuszy
Europe]sklm i spotecznosdci lokalnych,
Kongresie ,
. = przestrzegania zasad corporate governance,
Finansowym
= ochrony srodowiska naturalnego.
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