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Ministerstwem Finansow na rzecz rozwijania skutecznych, odpowiedzialnych
i przejrzystych instytucji na wszystkich szczeblach.

Ministerstwem Funduszy i Polityki Regionalnej na rzecz poprawy regulacji
i monitorowanie globalnych rynkoéw i instytucji finansowych oraz zwigkszenia
wsparcia na rzecz wdrazania efektywnej i ukierunkowanej budowy potencjatu, by
wesprzec¢ narodowe plany realizacji wszystkich Celow Zrownowazonego Rozwoju.
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It is time to abandon short-term profit
maximization for the few and move to- -
wards a long-term outlook that integra-
tes economic, social and environmental
justice and opportunity for all. To that
end, we must align all financing policies
with SDG and climate priorities - go-
vernment budgets, tax systems, invest-
ments, regulatory frameworks and cor-
porate reporting requirements. And we
must change how we measure, and ulti-
mately think of progress. In a world of
interlinked and systemic risk, GDP is no
longer an appropriate metric of how we
measure wealth and shared prosperity.
We must find ways to take vulnerabi-
lities into account more systematically in
the allocation of concessional financing
and actions on debt.

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

Zrédto: United Nations, Inter-agency Task Force on Financing for
Development, Financing for Sustainable Development Report




Climate crisis is already straining econo-
mies. Droughts, forest fires and floods are
destroying communities and ecosystems
around the globe. Climate change presents
the single biggest threat to achieving the
sustainable development goals.

If we are to slow rising global temperatu-
res to 1.5-degree goal, we must halve GHG
emissions by the end of this decade, and we
must reach net-zero by 2050. Current na-
tional commitments fall far short of these
goals.

Time is truly running out to avert a global
climate catastrophy. The good news is that
so many solutions to the climate crisis can
be found within the private sector and in-
creasingly, the public is looking to the busi-
ness community for trustworthy leadership
on climate action.

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

\z’rédto: Mowa otwierajaca konferencje PRECOP 27 w Katowicach w 2022 r. ’ ’




Szacuje sie, ze w 2021 r. o tyle wiecej osob
niz w 2019 r., zyto w skrajnym ubodstwie.
Opodznito to walke z ubdstwem o prawie
dekade. Istnieje duze ryzyko, ze liczba

ta wzrosnie w przysztosci, poniewaz
wojna w Ukrainie i gwattowny wzrost

cen zywnosci powoduja dalsze szkody

w zrodtach utrzymania wielu osdb.

Zrédto: Organizacja Narodéw Zjednoczonych, Miedzyagencyjna
Grupa Zadaniowa ds. Finansowania Rozwoju, Raport
Finansowania Zréwnowazonego Rozwoju 2022.

80%

o tyle wzrést w poréwnaniu
z rokiem 2020 r. wolumen
zrownowazonych obligacji,
w tym zielonych obligaciji,
obligacji zréwnowazonego
rozwoju, obligacji
spotecznych i obligacji

-H22

Zréwnowazone dziatania
finansowe zwigzane

z rynkami kapitatowymi

- w tym fuzje i przejecia,
akcje i handel emisjami

- réwniez rozwinety sie

w ciggu ostatnich kilku lat.

powigzanych ze
zréwnowazonym
rozwojem, osiggnat 965
miliardéw dolaréw.

Zrédto: McKinsey & Company, Banking on a sustainable path. Global Banking Annual Review 2022

Silny i trwaty wzrost projektéw zwigzanych z energig stoneczng spowodowat, ze
wielkos¢ finansowania projektow zwigzanych z czysta energig osiggneta rekordowy
poziom 164 mld USD w 2021 r., z czego 77 mld USD pochodzito z samych projektéw
zwigzanych z energig stoneczna. W przypadku ogdlnego finansowania projektow
zwigzanych z czysta energia $rednia roczna stopa wzrostu od 2017 r. wyniosta 19%.

Co najmniej tyle funduszy rocznie na kapitat klimatyczny muszg przeznaczy¢ kraje
rozwiniete, aby wypetni¢ luki w finansowaniu wynikajace z Porozumienia paryskiego zaréwno
w zakresie tagodzenia, jak i adaptacji. Kraje rozwijajgce sie musza stawi¢ czota kosztom
adaptaciji siegajgcym 340 mld USD rocznie do 2030 r., ktére po tym okresie wzrosng do
565 mld USD rocznie w perspektywie 2050 r. Jest to dodatek do kosztow tagodzenia
skutkdw zmiany klimatu, ktére wynosza do 2030 r. wyniosg 850 mld USD rocznie.

Zrédto: McKinsey & Company, Banking on a sustainable path. Global Banking Annual Review 2022

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Rozwoju Rolnictwa, 2022 (IFAD, 2022)

0 24% ZMNIEJSZYt SIE WOLUMEN OBLIGACJI KLIMATYCZNYCH
W POROWNANIU DO 1,1 MLD Z 2021 R.

Oczekiwane duze wydatki na aktywa fizyczne wymagane
do osiggniecia celdw zwigzanych z zerowg emisjg netto
moga zapewni¢ komercyjnym instytucjom finansowym
mozliwosé bezposredniego finansowania w wysokosci
okoto 820 miliardéw dolaréw rocznie.

Szacuje sie, ze w latach 2021-2030 banki mogtyby

zapewni¢ przedsiebiorstwom nawet 1,5 biliona dolaréow
o : . N <2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

na rzecz realizacji zrédwnowazonych inwestycji.

B Green ] Social Sustainability [l SLB Transition

Zrédto: McKinsey & Company, Banking on a sustainable path. Global Banking Annual Review 2022 Zrédto: Sustainable Debt. Global State of the Market 2022, Climate Bonds Initiative
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Wprowadzenie

Banki, firmy ubezpieczeniowe, fundusze private equity i fundusze emerytalne sg
gléwnym Zrodlem zewnetrznego finansowania europejskiej gospodarki. W rezul-
tacie mogg one odgrywac¢ wazng role w wypehianiu luki inwestycyjnej w zakresie
przej$cia na bardziej zrownowazong gospodarke i lagodzenia zagrozen klimatycz-
nych. Jednak te instytucje finansowe mogg by¢ réwniez narazone na ryzyko zwigzane
z niezrbwnowazonym rozwojem gospodarczym, powszechnie znanym jako ryzyko
srodowiskowe, spoteczne i zwigzane z zarzadzaniem (ESG), w tym ryzyko zwigzane
ze zmianami klimatu. PisaliSmy w zeszlym roku o tym, ze coraz bardziej prawdopo-
dobne jest, ze inwestycje w niezrownowazone dziatania i aktywa utkna w martwym
punkcie, poniewaz wyzwania zwigzane z klimatem i Srodowiskiem przybierajg na
znaczeniu. Ambitne cele klimatyczne, czysta, tania i bezpieczna energia, sprawiedli-
wa transformacja, zrownowazona i inteligenta mobilno$¢ czy sprawiedliwy, zdrowy
i przyjazny srodowisku system produkcji zywno$ci, odbudowa i ochrona ekosyste-
moOw oraz bioréznorodnosci, a takze wiele nie mniej waznych celow, majacych na
celu walke o budowe nowego, zielonego ladu na $wiecie, oznaczaja, ze konieczny jest
wiladciwy wybor inwestycji i przeznaczenie, ograniczonych przeciez zawsze, zasobow
na odpowiednie projekty i technologie, ktore pomoga w tej walce. Transformacja kli-
matyczna polskiej gospodarki bedzie wymagata bezprecedensowych inwestycji na

poziomie 1-2% PKB ponad to, co musieliby$Smy przeznaczy¢ na podtrzymanie systemu
energetycznego czy transportowego w scenariuszu bazowym.

Kwestie ESG stajg sie coraz wazniejsze dla sektora finansowego i odpowiednich dla
tego sektora interesariuszy. Sama branza, klienci, organy regulacyjne i inni stajg sie
coraz bardziej $wiadomi wplywu i wkiadu inwestycji w spoteczenstwo. W jakims$
stopniu, mamy nadzieje, dzieje sie tak dzigki naszym Zielonym finansom w Polsce. Ten
obecny raport, pokazujacy ich stan i aktualne trendy, jest juz czwartym raportem.
Poprzednie edycje ewoluowaly i dojrzewaty w kierunku ksztaltu, jaki majg Panstwo
przed oczami. Zielone finanse w Polsce 2023, podobnie jak w latach poprzednich,
nie stanowia proby systematycznego opisu stanu polskich zielonych finanséw. To
byloby zreszta juz niemozliwe w jednym rocznym raporcie. W internecie mozecie
Panstwo znaleZ¢ i zaprenumerowac Sustainable Finance Daily, ktore dostarcza coty-
godniowych wiadomosci i informacji z naszej dziedziny. Dziedzina zrownowazonych
finansow jest juz zbyt rozlegla i zbyt wielowatkowa, by mozna zmie$ci¢ ich obraz
w jednym tomie czy jednym raporcie. Raczej chcieliSmy, aby zaproszeni autorzy,
zidentyfikowane przez nas grono ekspertéw i lideréw w zakresie zielonych finan-
sow, przedstawili, w sposéb poglebiony, obszary swoich zainteresowan i stan wiedzy
o zmianach, trendach, wyzwaniach i perspektywach zielonych finanséw w Polsce.
Zielone finanse nie sg juz nowym zjawiskiem, to bardzo dynamiczny i coraz wazniej-
szy obszar takze polskiego systemu finansowego.

Chcieli$my, by artykuty zawarte w opracowaniu byly stosunkowo kroétkie i przyjazne
nawet dla niewyrobionego w temacie zielonych finanséw czytelnika, co oznaczato
dodatkowe wyzwanie redakcyjne dla autorow, ktoérym niniejszym chcieliSmy bardzo
podzigkowac. To oni s3 rzeczywistymi tworcami tego raportu. Opracowanie niniejsze
stanowi rodzaj zdjgcia (portretu) zielonych finanséw w 2023 r.

W tym roku zaczynamy cze$¢ glowna raportu od omowienia bardzo waznego as-
pektu zrownowazonych finanséw, a mianowicie greenwashingu. Trend w kierunku
zrownowazonego finansowania przechodzi z fazy wykladniczego rozwoju oferty pro-
duktow zrownowazonych badz klimatycznych przede wszystkim z nazwy do etapu
zorientowanego na jako$¢ i unikanie greenwashingu. Weronika Wojturska z PWC
przedstawia grzechy greenwashingu, greenwashing z perspektywy konsumenckie;j,
ale przede wszystkim koncertuje si¢ na dzialaniach antygreenwashingowych, kon-
kludujac, ze walka ze zjawiskiem greenwashingu staje sic nowym obowiazek com-
pliance.

Ludwik Kotecki z Instytutu Odpowiedzialnych Finanséw analizuje, na ile cel lub cele
i mandat banku centralnego pozwalajg na zaangazowanie instytucji w walke z ocie-
planiem klimatu, jakie ryzyka dla banku centralnego niesie zmiana klimatu i jakie sa
jej konsekwencje dla efektywnosci dziatan banku centralnego, nastepnie wymienia
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ewentualne opcje zaangazowania si¢ banku centralnego w walke ze skutkami zmiany
klimatu oraz omawia roznorakie uwarunkowania tego zaangazowania. Jako odpo-
wiedzialne instytucje publiczne banki centralne, w obliczu zmian klimatycznych
i zwigzanych z nimi zmian regulacyjnych oraz ekonomicznych, z pewno$cig powinny
rozwazy¢, na ile mogg zmieni¢ ramy operacyjce, by wesprzec starania o lepszy, bar-
dziej zielony $wiat. Banki centralne musza odegrac role we wspoélnych, globalnych
wysitkach w stawieniu czola pilnemu i uniwersalnemu wyzwaniu, jakim jest ograni-
czenie zmian klimatycznych. Chociaz nie moga i nie powinny przeja¢ zadan rzadow,
nie powinny tez, jako instytucje odpowiedzialne publicznie i sluzace spoleczen-
stwom, pozosta¢ zwyklymi obserwatorami w procesie przechodzenia do gospodarki
ZEroemisyjnej.

Maria Krawczynska-Kaczmarek, Ekspertka ESG i zrownowazonych finanséw, Czton-
kini Komitetu ds. ESG Krajowej Izby Gospodarczej oraz Rady Innowatorow ESG
Polskiego Stowarzyszenia ESG, wprowadza nas w temat obligacji powiazanych ze
zrOwnowazonym rozwojem (ang. sustainability-linked bonds). Ekspertka twierdzi,
ze finansowanie w tej formule moze by¢ katalizatorem zréwnowazonej transforma-
cji w realnej gospodarce. Dzieki elastyczno$ci formuly, skupieniu na adekwatno$ci
oraz istotnosci celow ESG dla danego sektora, finansowanie w formule SLL cieszy sie
popularnos$cig w réznych branzach, zarébwno w przemysle cigzkim, jak i w ustugach.
Warto nadmieni¢, iz zaletg formuly sustainability linked jest takze mozliwo$¢ doste-
pu do zréwnowazonego finansowania klientéw na réznym etapie ich zaawansowania
w kwestiach zrownowazonego rozwoju. Na finansowanie w tej formule decyduja sie
kredytobiorcy o dojrzatym i rozwinietym podej$ciu do zarzadzania tematyka ESG, ale
rowniez podmioty, ktore dopiero wkraczaja na $ciezke zarzadzania opartego o ESG
i chcg - od poczatku tej drogi - taczy¢ dostep do kapitatu ze strategicznym podejs-
ciem zarzadczym.

Inny tekst dotyczacy finansowania w formule sustainability linked przygotowali Ma-
ciej Orczyk i Katarzyna Sredzinska z firmy Deloitte. Z perspektywy praktycznej
realne wykorzystanie mozliwo$ci stwarzanych przez finansowanie w formule powia-
zanej ze zrbwnowazonym rozwojem wymaga od zainteresowanych podmiotéw pro-
fesjonalizacji w odniesieniu do dziatan w zakresie zrownowazonego rozwoju. By osig-
gng¢ sukcees i zainteresowa¢ inwestorow, konieczne bowiem staje sie odpowiedzialne
podej$cie emitentow do wyznaczania celow powiazanych ze zréwnowazonym rozwo-
jem na potrzeby emisji obligacji sustainability-linked. Posiadanie ambitnej strategii,
obejmujacej cele dekarbonizacyjne zgodne z Porozumieniem paryskim, jest jednak
zarowno podstawg wyznaczenia wiarygodnych celow na potrzeby emisji obligaciji,
jak rowniez skutecznego zarzadzania przedsigbiorstwem w warunkach transformacji.

Roksana Katuzna-Balazy z White & Case M. Studniarek i Wspolnicy przedstawia op-
cje zielonego finansowania projektow zwigzanych z wytwarzaniem energii jadrowe;j,

17

np. poprzez emisje ,,zielonych obligacji nuklearnych”, jako szans¢ dla polskiej trans-
formacji energetycznej. To wazny glos w momencie wyboru formuty finansowania
planowanej budowy elektrowni jadrowych. Zielone finansowania nuklearne to szansa
nie tylko dla samych projektow, ale rowniez dla polskiego zielonego rynku finanso-
wego, w tym rynku diugu.

Piotr Arak, Dyrektor Polskiego Instytutu Ekonomicznego, porusza tak prowokacyjny,
jak i aktualny temat finansowania produkcji broni. Wojna za naszg wschodnig gra-
nica przypomina nam, ze Europa nie moze traci¢ z pola widzenia kwestii zbrojen.
Czy da sie to pogodzi¢ ze zmianami strukturalnymi w UE zwigzanymi z wdraza-
niem Zielonego Ladu? Czy inwestowanie w bron moze by¢ etyczne? Unia Europejska,
tworzgc fundusz obronny dysponujacy 7 mld euro, przyjmujgc Strategiczny Kompas
w zakresie bezpieczenstwa, uznata potrzebe posiadania silnych zdolno$ci obronnych
oraz $wiatowej klasy bazy przemystowej i technologicznej. Autor prébuje znalez¢
odpowiedzi na te trudne pytanie.

Robert Rybski, Kierownik Studiow ,Zréwnowazone finanse - Podyplomowe Studium
Prawno-Finansowe” na Uniwersytecie Warszawskim probuje zidentyfikowac¢ trendy
w zielonych finansach poprzez analiz¢ prac dyplomowych stuchaczy tego studium.
Poniewaz wszyscy oni sg gtownie praktykami, pracujagcymi w sektorze finansowym,
to przeglad tematow oddaje jak w soczewce aktualne trendy w zielonych finan-
sach. Wybory stuchaczy studium pokazuja kilka kwestii: 1) skale wyzwan stojacych
przed sektorem finansowym, gospodarka realng, jak i szerzej — przed spoleczen-
stwem, wynikajacych z koniecznosci transformacji ku gospodarce bezemisyjne;j,
2) dostrzegalng uzyteczno$c¢ studium w biezacej pracy, gdyz dzigki wymianie wiedzy
i doswiadczen oraz poglebionej analizie kluczowego dla danej funkcji zawodowej
zagadnienia mozliwe jest zidentyfikowanie istotnych obszarow ryzyka i pomystow
na ich mitygacje, 3) zdolnos$¢ krytycznej oceny stuchaczy poszczeg6lnych biezacych
zjawisk, ale tez i dokonania oceny na poziomie makro.

Pawet Sawicki z Polskiej Izby Ubezpieczen przedstawia toczgcg sie w branzy ubezpie-
czen na poziomie europejskim dyskusje o przepisach ostrozno$ciowych dotyczacych
zielonych aktywow i portfela ubezpieczen. Aby jednak w ogdle zastanawiac si¢ nad
wymogami kapitalowymi dla zakladow ubezpieczen zwiazanymi z ESG, nalezy wy-
pracowac odpowiednia metodologie oraz okresli¢ dane konieczne do przygotowania
stanowiska. A do tego jeszcze daleka droga. Niewatpliwie jednak juz teraz warto sie
zastanowi¢, jak powinny wygladac ,zielone” wymogi kapitalowe.

Dariusz Kryczka i Lilianna Krawczyk z EY zajmuja si¢ przysztymi zmianami w zakre-
sie raportowania niefinansowego. Liczba nowych aktow prawnych oraz tempo ich
publikacji wymagaja prowadzenia stalego monitoringu najnowszych zmian. Prakty-
ka rynkowa pokazuje, ze wiele firm nie jest $wiadomych nadchodzacych nowych
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wymogow. Natomiast skala wprowadzanych obowigzkow wymaga dlugotrwatych
przygotowan, a czesto zaangazowania nowych zespotéw. Raportowanie niefinan-
sowe staje sie coraz bardziej istotnym $rodkiem, poprzez ktory Komisja Europejska
chce zweryfikowac realizacje celéw okreslonych przez Europejski Zielony Lad. Pub-
likowanie danych ESG ma bowiem zapewni¢ porownywalno$¢ oraz transparentno$c
informacji przekazywanych przez spétki oraz umozliwi¢ inwestorom podejmowanie
swiadomych decyzji o zrbwnowazonych inwestycjach.

Leszek Kasek i Rafal Benecki z ING Banku Slaskiego wskazujg na skutki rosngcej roli
czynnikow ESG - dla konkurencyjnos$ci. Polska gospodarka pozostaje malg gospo-
darkg, otwartg na handel miedzynarodowy i inwestycje zagraniczne, dlatego polskie
firmy zaczynaja do$wiadcza¢ coraz bardziej restrykcyjnych wymogow kryteriow ESG
ze strony firm miedzynarodowych, w szczegolnosci europejskich, bedacych ich biz-
nesowymi parterami. W skrajnych przypadkach brak dostosowania w okreslonym
terminie moze oznacza¢ zerwanie wspotpracy czy utrate rynku zbytu. Juz teraz
firmy przywiazujace wiekszg wage do kryteriow ESG stosuja rézne wymogi wobec
swoich poddostawcow (np. audyty procesoéw, certyfikaty pochodzenia).

W czesci Il Katarzyna Szwarc i Kamil Wyszkowski, dwoje wspotprzewodniczacych
polskiej Platformy przedstawiaja Platforme Zrownowazonych Finanséw, czyli fo-
rum dla dzialania i dyskusji na rzecz rozwoju rynku kapitalowego w zakresie zrow-
nowazonych finanséw. Trend w kierunku zréownowazonego finansowania to bez
watpienia szansa dla Polski i rodzimego rynku kapitalowego na rozwoj nowych ob-
szaréw biznesowych i wzmocnienie wiodacej pozycji w regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej. To takze szansa na zwiekszenie zaangazowania inwestoré6w prywatnych
w finansowanie proklimatycznych projektéw, co - biorac pod uwage potrzeby finan-
sowe transformacji klimatycznej polskiej gospodarki — ma niebagatelne znaczenie.
Celem Platformy jest wypracowanie zalozen i rekomendacji dla przysziej Mapy
Drogowej tak, aby adresowata ona najwazniejsze wyzwania i potrzeby zwigzane
z finansowaniem sprawiedliwej transformacji w Polsce.

Dalej, w czesci III, tradycyjnie oddajemy tamy opracowania Zielone Finanse w Pol-
sce 2023 ich krajowym liderom. Przedstawiaja oni postepy we wprowadzaniu zie-
lonych finanséw w Polsce, praktyczne problemy, ktore napotykaja, wyzwania zielo-
nego finansowania w Polsce, prezentuja role, jaka oni i reprezentowane przez nich
instytucje odgrywaja w rozwijaniu zielonych finanséw w Polsce. Mamy zatem w ko-
lejnosci przedstawienia w Raporcie: Bank Gospodarstwa Krajowego, Europejski Bank
Inwestycyjny, ING Bank Slaski, PFR Ventures, Bank Pekao SA, Gietde Papieréw War-
tosciowych w Warszawie, Santander Bank Polska, BNP Paribas Bank Polska, Bank
Millennium, Dom Inwestycyjny Xelion, Deutsche Bank Polska, Bank Ochrony Sro-
dowiska, Abris Capital Partners, Kruk, PZU, Societe Generale, Zwiazek Bankow
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Polskich. Jasno z tych glosow wynika, ze dostosowanie do europejskich regulacji
postepuje i jest konieczne, jednak nie wystarczy, by wyzwanie zwigzane z finanso-
waniem transformacji klimatycznej przeku¢ w dZzwignie rozwoju polskiego rynku
kapitalowego. Innymi stowy, rozwoj zrbwnowazonych finanséw w Polsce nie moze
by¢ tylko ¢wiczeniem z compliance.

Wiele jest jeszcze do zrobienia, wiele barier i przeszkod (politycznych, prawnych,
regulacyjnych, finansowych i biznesowych, technologicznych i technicznych, kul-
turowych, zwigzanych z umiejetnos$ciami, wiedzg i badaniami naukowymi) do poko-
nania, ale $wiadomos$¢ konieczno$ci przej$cia na zréwnowazony rozwoj staje sie
coraz bardziej powszechna. Niniejsza publikacja jest tego dowodem, ale rowniez ko-
lejnym naszym wkladem w jej zwickszanie. Mamy tez nadzieje, ze pozostaje takze
istotnym wktadem w pokonywanie tych barier i przeszkod.

Zyczymy przyjemnej lektury,

e /dwe/ .

L
Ludwik Kotecki Kamil Wyszkowski
Dyrektor Instytutu Przedstawiciel Krajowy | Dyrektor Wykonawczy
Odpowiedzialnych Finansow UN Global Compact Network Poland
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Rozwijanie zrownowazonej, ekologicznej, niskoemisyjnej gospodarki o obiegu zamknie-
tym oraz zapewnienie jej instrumentow finansowania to jedno z zadan, jakie bedziemy
realizowa¢ w najblizszych latach, takze z wykorzystaniem $rodkéw z Funduszy Euro-
pejskich Polityki Spojnosci.

Rozwijanie zrownowazonej, ekologicznej, niskoemisyjnej gospodarki o obiegu zam-
knietym oraz zapewnienie jej instrumentow finansowania to jedno z zadan, jakie be-
dziemy realizowac¢ w najblizszych latach, takze z wykorzystaniem $srodkéw z Fundu-
szy Europejskich Polityki Spojnosci.

Wraz z rokiem 2023 rozpoczeliSmy nowg perspektywe finansowa funduszy europej-
skich na lata 2021-2027, w ktorej Polska jest najwiekszym beneficjentem polityki spoj-
nosci spo$rod wszystkich panstw Unii Europejskiej. Polski rzad wynegocjowat na lata
2021-2027 rekordowe 76 mld euro. Do naszego kraju wptynety juz zaliczki na realizacje
wszystkich programow krajowych i regionalnych na ponad 5 mld zt. Ruszyly tez pierw-
sze nabory do programow.

W Umowie Partnerstwa na lata 2021-2027 jednym z celow polityki jest: ,Bardziej przy-
jazna dla srodowiska niskoemisyjna Europa”. Na realizacj¢ tego zadania przeznaczy-
my ok. 22 mld euro. Srodki bedziemy inwestowa¢ w zwiekszenie efektywnos$ci ener-
getycznej budynkow i przedsigbiorstw, rozwdj odnawialnych zrédet energii, ochrone
srodowiska i bior6znorodno$¢, adaptacje do zmian klimatu, gospodarke obiegu zam-
knietego, bezpieczny i niskoemisyjny transport. Widzimy w tym istotng korzysc¢ dla
Polski pod katem dywersyfikacji zrodet energii.

Fundusze przeznaczymy na wzrost inwestycji zwigzanych z transformacjg sektora
energetycznego. Rezultatem tych dziatan bedzie rowniez poprawa jakosci powietrza
oraz ograniczenie zjawiska ubostwa energetycznego. Dla rzadu premiera Mateusza
Morawieckiego wazny jest zrownowazony rozwoj kraju. Dlatego blisko 3,7 mld euro
z Funduszu na rzecz Sprawiedliwej Transformacji przeznaczymy na tagodzenie nega-
tywnych skutkow transformacji energetycznej w regionach, w ktorych gospodarka
w znacznym stopniu opiera sie na przemysle wydobywczym i energetyce konwen-
cjonalne;j.

Transformacja Polski w kierunku gospodarki niskoemisyjnej bedzie realizowana w naj-
wigkszych programach krajowych - Funduszach Europejskich na Infrastrukture, Kli-
mat, Srodowisko (FEnIKS), Funduszach Europejskich dla Nowoczesnej Gospodarki
(FENG) oraz Funduszach Europejskich dla Polski Wschodniej (FEPW).
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Na rozwoj niskoemisyjnego systemu energetycznego i Srodowiska, w tym m.in. ekolo-

gicznego transportu, przeznaczymy 9,7 mld euro w programie FEnIKS. Z kolei Srodki

z programu FENG - 800 mln euro skierujemy na wsparcie projektow, ktore przyczynia

si¢ do neutralnos$ci klimatycznej i rozwoju niskoemisyjnej gospodarki oraz gospodarki -
0 obiegu zamknietym. W programie FEPW bezpos$rednio na cele klimatyczne prze-

znaczamy blisko 1,3 mld euro - to prawie potowa budzetu - 49% alokacji programu.

Nowoscia w programie bedzie dedykowane wsparcie w obszarach energii i klimatu.

e

Przyjazna dla $rodowiska transformacja gospodarki zajmuje rowniez czolowe miejsce
na licie priorytetow do realizacji w programach regionalnych.

W kontekscie ekologicznej transformacji nie mozemy zapomniec¢ o roli polityki miejskiej. i
Miasta i ich najblizsze otoczenie to szczego6lnie wrazliwe miejsca, ktore mierzg si¢ row-
niez z nastepstwami zmian klimatu. ‘ : g

Jedna z zasad horyzontalnych Krajowej Polityki Miejskiej 2030, przyjetej przez rzad
w czerwcu 2022 r., jest dbalo$¢ o zazielenianie obszaréw miejskich. Ma ona z jedne;j
strony przyczynia¢ si¢ do niwelowania negatywnych skutkow zmian klimatu w mia- ; -
stach, a z drugiej strony - do poprawy w nich jakosci srodowiska przyrodniczego. /

Miasta muszg by¢ przyjazne i bezpieczne dla mieszkancow.

Dazymy do tego, aby polska gospodarka weszta na wyzszy poziom konkurencyjno$ci
i odpornosci na kryzysy zewnetrzne. Wprowadzenie nowych technologii, rozwoj OZE,
poprawa efektywnoS$ci energetycznej, nisko i zero-emisyjny transport wraz ze zmiang
modelu zycia majg zasadnicze znaczenie dla nowoczesnej gospodarki, zrbwnowazonego
rozwoju i konkurencyjnos$ci Polski na arenie miedzynarodowe;j.
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Sprawiedliwa transformacja gospodarki w kierunku neutralno$ci klimatycznej jest obec-
nie i bedzie w nadchodzacych latach jednym z kluczowych wyzwan dla Polski. Od czasu
rosyjskiej agresji na Ukraine zielona transformacja stata si¢ nie tylko kwestig naszego
wkladu w wysitki na rzecz ochrony klimatu, ale takze bezpieczenstwa wewnetrznego.

Wyzwanie to wymaga bezprecedensowych poziomoéw inwestycji. I cho¢ znaczna czes¢
tych wydatkéw zostanie pokryta z programéw unijnych i innych $§rodkow panstwowych,
to inwestor publiczny sam nie bedzie w stanie udzwigna¢ tego rachunku. Jednoczes$nie
wyzwanie to jest szansa dla inwestoréow prywatnych. Tam, gdzie istniejg skuteczne
mechanizmy i instrumenty stuzace kierowaniu kapitatu prywatnego i gdzie moze on
by¢ wykorzystany najefektywniej, inwestycje w zielong transformacje moga przynies¢
hojne zwroty z inwestycji. Rolg polskiego rynku kapitalowego jest zapewnienie tych
mechanizmow.

Dlatego w 2022 r. Polska rozpoczeta prace nad Mapg Drogowa dla Rozwoju Zréwno-
wazonych Finanséw z zamiarem stania sie regionalnym centrum zréownowazonego fi-
nansowania dla Europy Srodkowo-Wschodniej w ciggu najblizszych 5 lat. Mapa drogowa
zostanie ukonczona w ciggu najblizszych kilku miesiecy, do konica 2023 r.

Kilka panstw czlonkowskich UE zakonczylo niedawno swoje plany zréwnowazonego
finansowania, aby przygotowac si¢ na tsunami nowych obowigzkéw regulacyjnych.
Jednak w przypadku Polski zrownowazone finansowanie nie jest wylacznie ¢wiczeniem
z compliance. Chcemy wykorzystac¢ nasze istniejgce przewagi konkurencyjne, aby wes-
przec¢ finansowanie transformacji klimatycznej w naszych wilasnych granicach i w catym
regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, a takze rozwing¢ nasz rynek kapitatowy.

Prace nad Mapa obejmujg zapewnienie dostgpu do puli prywatnego kapitatu poszu-
kujacego zrownowazonych inwestycji, rozbudowe oferty notowan zielonych i innych
zrownowazonych instrumentow finansowych oraz oferowanie ustug certyfikacyjnych
dla tych instrumentow, a takze zapewnienie maksymalnej przejrzystosci i dostepu do
danych ESG dla inwestoréw, globalnych dostawcéw danych dla instytucji finansowych
oraz samych przedsigbiorcow.

Co istotne, Mapa Drogowa dla Rozwoju Zrownowazonych Finanséw w Polsce nie pow-
staje w zaciszu ministerialnych gabinetow. Nad jej ksztaltem i tre$cig pracuja wspolnie
z nami uczestnicy polskiego rynku kapitalowego oraz nasi partnerzy z innych obsza-
row administracji publicznej i organizacji pozarzadowych. W ramach polskiej Platformy
Zrownowazonych Finansow dyskutujemy na temat kierunkow dzialan na rzecz dostoso-
wania polskich finanséw do celow klimatycznych. Wiele watkow z tych dyskusji rozwija
niniejszy raport. Dlatego serdecznie zachecam do jego lektury.
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WALKA ZE ZJAWISKIEM GREENWASHINGU
JAKO NOWY OBOWIAZEK COMPLIANCE

1. Wprowadzenie

Opublikowany w 2018 r. Plan na rzecz finansowania zrow-
nowazonego wzrostu ,c:{ospodarczego1 uzaleznit dtugo-
terminowg konkurencyjno$¢ UE od ambicji w zakresie
celow zrownowazonego rozwoju oraz przej$cia na nisko-
emisyjng, bardziej zasobooszczedna gospodarke o obiegu
zamknietym. Komisja Europejska §wiadoma luki inwesty-
cyjnej szacowanej na poziomie 180 mld EUR?, za ktora
stal brak jasno$ci wéréd inwestoréw co do tego, co sta-
nowi zréownowazone inwestycje, rozpoczeta z pomoca
Platformy ds. Zréwnowazonego Finansowania dziatania
majace na celu mobilizacje kapitatu prywatnego na rzecz
inwestycji w obszarze ESG (Environmental, Social and Go-
vernance). W tym celu rozpoczeto opracowywanie w za-
lozeniu spojnej, systematycznie rozbudowywane;j siatki
aktow prawnych egzekwujacych przejrzysto§¢ w obsza-
rze podwdjnej istotnosci (double materiality), tj. wplywu
decyzji inwestycyjnych na zréwnowazony rozwdj i od-
wrotnie — wplywu ryzyk zrownowazonego rozwoju na
wartoé¢ inwestycji. W rezultacie holistyczne podej$cie UE
do wdrozenia nowego tadu regulacyjnego spowodowato,
ze znajduja one zastosowanie (zaréwno bezposrednie, jak
i posrednie) do szerokiego zakresu podmiotéow funkcjo-
nujacych na rynku.

Strategia neutralno$ci klimatycznej przybrata korelatyw-
ny wymiar. Dla przedsigbiorstw czynnikiem motywujg-
cym jest zwigkszenie szans na pozyskanie finansowania.
Z kolei znaczna cze$¢ instytucji finansowych zobligowana
jest do sukcesywnego dazenia do zazieleniania swojego
portfela i oferty produktowej, stad waga, jaka przywigzu-
ja do danych na temat wskaznikéow ESG swoich klientow.
W $lad trendu lokaty kapitatu w dobra ekologiczne (zie-
lone, zréwnowazone) podazaja decyzje zakupowe kon-
sumentoéw, a takze kierunki przedsiewzie¢ inwestoréw
instytucjonalnych i detalicznych, stwarzajac przedsie-
biorcom pole do walki o przewage konkurencyjna.

Dzialania w duchu zielonej transformacji gospodarki po-
dejmowane sg w wielu wymiarach: na poziomie produkcji
i dystrybucji towar6éw, sposobu oferowania §wiadczo-
nych ustug, komunikacji marketingowej, raportowania na
temat dzialalno$ci spotki czy weryfikacji sposobu doboru
dostawcow i surowcoéw w tancuchu dostaw. Procesowi
przekierowania przeplywéw kapitalowych w kierunku
zrownowazonych inwestycji stoi na przeszkodzie zja-
wisko greenwashingu jako pseudoekologicznego marke-
tingu, godzacego w ochrone konkurencji i konsumentow.
Wynika to przede wszystkim z oznaczenia produktu/
ustugi jako zréwnowazony/zréwnowazona przy jedno-
czesnym braku spelnienia wymogéw prawnych takiej
kwalifikacji. Ze wzgledu na wielopostaciowo$¢ zjawiska
greenwashingu nalezy przeanalizowa¢, jakie formy moze
przybiera¢ greenwashing w praktyce, aby tatwiej go ziden-
tyfikowac¢. Nastepnie trzeba wskaza¢ dotychczasowe klu-
czowe kroki z perspektywy regulacyjnej, jakie podejmo-
wane s3 dla redukcji skali tego zjawiska, oddziatujgce na
polski rynek.
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2. Formy nierzetelnego marketingu ekologicznego

Negatywny wymiar greenwashingu zasadza sie na prze-
konywaniu klientéw o pozornej stusznos$ci podejmowa-
nych decyzji. Jednocze$nie rownolegle pozostali aktorzy
rynku sa demotywowani do podejmowania rzeczywi-
stych przedsiewzie¢, w obliczu obserwowanego deficytu
skutecznego sankcjonowania takich praktyk. Wage pro-
blemu podkreslaja wyniki przeprowadzonej w 2021 r. akcji
kontrolnej Komisji Europejskiej w celu wykrycia naruszen

unijnego prawa ochrony konsumentéw na internetowych
platformach handlowych, w ktérej po raz pierwszy glow-
nym przedmiotem kontroli byla praktyka greenwashingu,
polegajaca na twierdzeniu, ze przedsiebiorstwa robig
wiecej dla $rodowiska niz ma to miejsce w rzeczywisto-
scid. Wyniki przegladu 344 twierdzen zaprezentowano
ponizej:

Graf 1.
Transakcje SLL w ujeciu geograficznym

W toku szerzej zakrojonego przegladu Komisja i organy odpowiedzialne za egzekwowanie praw
konsumentdw doktadniej zbadaty 344 twierdzenia, ktére wydawaty sie watpliwe, i ustality, ze:

] w ponad potowie przypadkdw przedsiebiorca nie dostarczyt konsumentom
wystarczajgcych informacji, aby oceni¢ prawdziwos$é twierdzenia

w 37% przypadkow twierdzenie zawierato niejasne i ogdlne informacje, takie jak
LS$wiadomy”, ,przyjazny dla Srodowiska”, ,zréwnowazony", ktére miaty na celu
wywotanie wéréd konsumentdéw nieuzasadnionego wrazenia, ze dany produkt
nie ma negatywnego wptywu na $rodowisko

[ w 59% przypadkdw przedsiebiorca nie przedstawit tatwo
dostepnych dowoddw na poparcie swojego twierdzenia

w 42% przypadkow organy miaty powody, by sadzi¢, ze twierdzenie moze by¢ fatszywe
B lubwprowadzajace w btad i w zwigzku z tym moze potencjalnie stanowié nieuczciwg
praktyke handlowa w Swietle dyrektywy o nieuczciwych praktykach handlowych

Poszukujac uniwersalnej kwalifikacji takich praktyk, moz-
na natknac¢ sie na propozycje TerraChoice Environmental
Marketing4. Raport wyréznia sze$¢ podstawowych typoéw
zachowan (potocznie okreslanych grzechami) w spek-
trum nierzetelnego marketingu ekologicznego, rozumia-
nego jako czynnos$¢ polegajaca na wprowadzeniu w biad
konsumentow w zakresie praktyk srodowiskowych przed-
siebiorstwa lub korzy$ci §srodowiskowych ptynacych z pro-
duktu lub ustugi:

e grzech ukrytych kosztow (sin of the hidden trade-off),
gdy deklaruje sig, ze produkt jest zrownowazony ze
wzgledu na fragment jego cyklu zycia, ignorujac jed-
noczes$nie jego kompletny wplyw $rodowiskowy, np.
podkreslanie zawarto$ci surowcéw wtornych, nie
zwracajac uwagi na wplyw samego procesu produkcji
na $rodowisko

grzech braku dowodu (sin of no proof), gdy deklaracje
dotyczace $rodowiskowych parametréw produktu
nie s3 poparte fatwo dostepnymi dowodami czy nie
przeszly uznanego procesu certyfikacji, aby mozna
bylo zweryfikowa¢ ich wiarygodnos¢, np. w zakresie
testowania produktéw na zwierzetach

* grzech niejasnosci (sin of vagueness), gdy stosowane
okreélenia na temat produktu s3 na tyle nieprecyzyj-
ne lub zbyt ogdlne, Ze ich sens moze zosta¢ blednie
odczytany przez nabywce, np. ,w pelni naturalny”,
Lzréwnowazony”, ,zielony”

grzech nieistotnosci (sin of irrelevance), gdy powotuje
sie na prawdziwe, ale nie majgce znaczenia dla kon-
sumentow twierdzenia, ktére mogg wptywaé mylaco
na calo$ciowa oceng, np. podkreslanie nieobecnosci
freondéw, ktorych zastosowanie od dawna jest zabro-
nione

grzech mniejszego zla (sin of lesser of two evils), gdy
proébuje sie korzystniej uwydatni¢ produkt na tle in-
nych z tej samej kategorii, ktore w rzeczywistosci jako
calo$¢ szkodliwie wplywaja na $rodowisko, np. orga-
niczne wyroby tytoniowe

e grzech klamstwa (sin of fibbing), gdy przekazuje sie
w oczywisty sposéb nieprawdziwe informacje, np. nie-
uprawnione uzycie oznakowan produktu.

1 Komunikat Komisji, Plan dziatania: finansowanie zrownowazonego wzrostu gospodarczego, COM(2018) 97 final, https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A52018DC0097

2 Szacunki te oznaczaja $rednig roczna luke inwestycyjng w latach 2021-2030 i oparte sa na prognozach modelu PRIMES wykorzystywanych przez
Komisje Europejskg w ocenie skutkéw wniosku dotyczacego dyrektywy w sprawie efektywnosci energetycznej (2016 r.),
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1483696687107&uri=CELEX:52016SC0405.

3 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail /pl/ip_21_269
4 Terra Choice, The Six Sins of Greenwashing. A study of Environmental Claims in North American Consumer Markets, 2007,
https://sustainability.usask.ca/documents/Six_Sins_of_Greenwashing_nov2007.pdf
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Przywolane zestawienie pokazuje wspomniang na wste-
pie wielopostaciowo$¢ praktyk greenwashingowych.
Cze$¢ z nich wydaje si¢ mozliwa do zaobserwowania
takze na rynku finansowym, ktéry coraz $mielej oznacza
produkty zgodnie z klasyfikacja zaproponowang przez
SFDR i Rozporzadzenie Taksonomia UE (Taksonomia)ﬁ.
Nie nalezy zapomina¢, ze problem ten zasadza si¢ nie tyl-
ko w dezinformujacych twierdzeniach zbywcéw towardéw
i ustug, ale takze w relacjach podmiotéw profesjonalnych,
czego przykladem sg o§wiadczenia sktadane w raportach
niefinansowych spétek, ktoérych ilo§¢, do czasu wejscia
w zycie Taksonomii, czesto nie szla w parze z jakoscia.
Podejs$cie oportunistyczne skiania przedsiebiorcow do
poprzestawania na ogélnikowych deklaracjach, a nie na
rzeczywistym podejmowaniu mierzalnych dziatan zorien-
towanych prosrodowiskowo. Niewatpliwie roznorodnosé¢

form nierzetelnego marketingu ekologicznego powoduje,
ze ich identyfikacja jest tym bardziej wymagajaca zarow-
no z perspektywy konsumenckiej, jak i oferty produktow
finansowych.

W zwiazku z powyzszym stuszng potrzebe dalszego
wzmocnienia ram prawnych dostrzezono na poziomie pra-
wodawstwa unijnego, a w §lad za tym na uwage zastuguja
inicjatywy polskiego organu ochrony konkurencji i konsu-
mentow czy europejskich organéw nadzoru finansowego.
W dalszej cze$ci zostang wskazane kluczowe dzialania
regulacyjne, jakie maja potencjal zharmonizowa¢ podej-
$cie i uskuteczni¢ mechanizmy ograniczania zjawiska
greenwashingu i jego skutkow.

3. Greenwashing z perspektywy konsumenckie;j

Na wstepie warto wskaza¢ na opublikowany w marcu
2022 r. projekt dyrektywy w odniesieniu do wzmocnienia
pozycji konsumentéw w procesie transformacji ekolo-
gicznej poprzez lepsze informowanie i lepszg ochrone
przed nieuczciwymi praktykami7, ktory istotnie zmienia
dwie dyrektywy konsumenckie. To jednocze$nie krok
milowy w strone spelnienia obietnic Nowego progra-
mu na rzecz konsumentow na lata 2020-20258, zgodnie
z ktérym zréwnowazona konsumpcja odgrywa kluczo-
wa role dla osiggniecia celow Europejskiego Zielonego
radu®, Wedlug Komisji wniosek obiera sobie za cel prze-
kazywanie lepszej jako$ci informacji na temat zréownowa-
zonego charakteru produktéow oraz zwalczania praktyk,
takich jak pseudoekologiczny marketing lub przedwcze-
sna utrata przydatno$ci. Ambicjom w tym zakresie maja
sprosta¢ zaproponowane zmiany do dwoch dyrektyw:

1. Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/83/
UE z dnia 25 paZdziernika 2011 r. w sprawie praw konsu-
mentoéw, zmieniajacej dyrektywe Rady 93/13/EWG i dy-
rektywe 1999/44 /WE Parlamentu Europejskiego i Rady

oraz uchylajacej dyrektywe Rady 85/577/EWG i dyrekty-
we 97/7/WE Parlamentu Europejskiego i Rady

oraz

2. Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2005/29/
WE z dnia 11 maja 2005 r. dotyczacej nieuczciwych prak-
tyk handlowych stosowanych przez przedsiebiorstwa
wobec konsumentéw na rynku wewnetrznym oraz zmie-
niajacej dyrektywe Rady 84/450/EWG, dyrektywy 97/7/
WE, 98/27/WE i2002/65/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady oraz rozporzadzenie (WE) nr 2006/2004 Parla-
mentu Europejskiego i Rady (Dyrektywa o nieuczciwych
praktykach handlowych).

Tej ostatniej nalezy przyjrzec sie blizej, zwlaszcza w kon-
tek$cie obserwowanych na rynku dziatan Prezesa Urzedu
Ochrony Konkurencji i Konsumentow (UOKIK).

3.1. Nowelizacja dyrektywy o nieuczciwych praktykach handlowych

O postrzeganiu greenwashingu jako praktyki, ktora godzi
w interesy konkurencji i konsumentéw, przesadzita dy-

rektywa o nieuczciwych praktykach handlowychm, naco
wskazywatl wprost projektodawca we wskazéwkach do

5 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie ujawniania informacji zwiazanych ze
zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych, Dz.U. L 317 z 9.12.2019.

6 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020,/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram ufatwiajacych zrownowazone
inwestycje, zmieniajgce rozporzadzenie (UE) 2019/2088, Dz.U. L 198 z 22.6.2020.

7 Projekt dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywy 2005/29/WE i 2011/83/UE w odniesieniu do wzmocnienia pozycji
konsumentow w procesie transformacji ekologicznej poprzez lepsze informowanie i lepszg ochroneg przed nieuczciwymi praktykami,

COM,/2022,/143 final.

8 Opinia Europejskiego Komitetu Regionéw - Nowy program na rzecz konsumentow - poprawa odpornoéci konsumentow na potrzeby trwatej

odbudowy (2022,/C 61/07), 5. 2-3.

9 https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024 /european-green-deal /delivering-european-green-deal _pl

10 Dyrektywa 2005/29/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11 maja 2005 r. dotyczgca nieuczciwych praktyk handlowych stosowanych

przez przedsigbiorstwa wobec konsumentéw na rynku wewnetrznym oraz zmieniajaca dyrektywe Rady 84,/450/EWG, dyrektywy 97/7/WE, 98/27/WE
i2002/65/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz rozporzadzenie (WE) nr 2006/2004 Parlamentu Europejskiego i Rady

(Dz. Urz. UE L 149, 11.06.2005).
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implementacji dla panstw cztonkowskich. Dlatego tym
zasadniej na wnikliwg lekture zastuguje zaproponowa-
ny projekt zmian, ktéry stawia znak réwnos$ci pomiedzy
pseudoekologicznym marketingiem a konieczno$cia roz-
szerzenia katalogu dzialan uznawanych za nieuczciwe
w kazdych okolicznosciach.

W przywolanym kontekscie szczegdlng uwage warto
zwréci¢ na uzupelnienie zalacznika I dyrektywy o:

* umieszczanie oznakowania dotyczacego zrownowa-
zonego charakteru, ktére nie jest oparte na systemie
certyfikacji ani nie zostalo ustanowione przez organy
publiczne

formulowanie ogoélnego twierdzenia dotyczacego eko-
logicznosci, dla ktérego przedsigbiorca nie jest w sta-
nie wykaza¢ uznanej wysokiej efektywnosci srodowi-
skowej istotnej dla tego twierdzenia

formutowanie twierdzen dotyczacych ekologicznosci
w odniesieniu do catego produktu, jezeli w rzeczy-
wisto$ci dotycza one tylko okreslonego aspektu pro-
duktu.

3.2. Postepowania UOKIK

Wprowadzajac pokrétce do status quo sposobu uregu-
lowania mechanizméw sankcjonujacych greenwashing
w Polsce, nalezy siegna¢ do artykutéw 5 ust. 1i 2, 10, 14
116 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 23 sierpnia 2007 r. o prze-
ciwdziataniu nieuczciwym praktykom rynkowym“. Cho¢
kwestie srodowiskowe nie padaja wprost, to mozna wy-
prowadzi je z ogélnego brzmienia art. 5 ust. 1, zgodnie
z ktorym ,praktyke rynkowa uznaje sie za dzialanie
wprowadzajace w blad, jezeli dziatanie to w jakikolwiek
spos6b powoduje lub moze powodowa¢ podjecie przez
przecietnego konsumenta decyzji dotyczacej umowy,
ktoérej inaczej by nie podjal”. Zapoznanie sie z przykla-
dami, jakie przywoluje ust. 2 tego przepisu, mozna z po-
wodzeniem utozsami¢ z ,grzechami” greenwashingu,
o jakich mowa w ustepie 2.

Wiasciwy w sprawie UOKIK moze korzysta¢ ze swoich
uprawnien do weryfikacji narracji prowadzonej w za-
kresie szeroko pojmowanej ekologicznos$ci poprzez pos-
tepowania wyjasniajace, ktore nie sa prowadzone prze-
ciwko przedsigbiorcom. Zmierzaja do zebrania materiatu
dowodowego pozwalajagcego na dokonanie oceny, czy
dopuszczono si¢ naruszenia uzasadniajgcego wszczecie
postepowania w sprawie praktyk naruszajacych zbiorowe
interesy konsumentow. Jezeli istniejg ku temu przestanki,
organ moze:

»Skutki srodowiskowe lub spoleczne” moga wpisa¢ sie
na stale w wykaz cech produktu, co do ktoérych przed-
sigbiorca nie powinien wprowadza¢ w blad. Ze wzgledu
na przekonanie o uniemozliwieniu konsumentom doko-
nywania zréwnowazonych wyboréw konsumpcyjnych
planuje si¢ wzbogacenie katalogu takich dzialan. Po pierw-
sze, w zakresie reklamowania korzysci dla konsumen-
tow, ktére uznaje sie za powszechng praktyke na rynku
wilasciwym. Podano przyklad promocji braku - jako ce-
chy wyrozniajacej - substancji chemicznej w rzeczywis-
tosci wspolnej dla danego rynku produktowego. Po dru-
gie, indywidualnej ocenie bedzie podlega¢ formutowa-
nie twierdzen dotyczacych ekologicznosci zwigzanych
z przyszla efektywnoscia srodowiskowa, np. w postaci
przej$cia na neutralno$¢ emisyjna czy klimatyczna, bez
jasnych, obiektywnych lub weryfikowalnych zobowigzan
badz celéw i bez niezaleznego systemu monitorowania.
Praktyka ta prowadzi do mylnego wrazenia, ze konsu-
menci, kupujac produkty od tak deklarujacych sie przed-
sigbiorcéw, przyczyniaja sie do rozwoju gospodarki nis-
koemisyjne;j.

* nalozy¢ kare pieniezng w wysokosci do 10% obrotu
osiggnietego w roku obrotowym poprzedzajagcym rok
natozenia kary

* nalozy¢ (dodatkowo) na osobe zarzadzajaca kare pie-
niezng w wysokos$ci do 2 mln z}, jezeli osoba ta umysl-
nie dopuscita przez swoje dziatanie lub zaniechanie
do naruszenia przepisow

a takze moze

* nakaza¢ opublikowanie o$wiadczenia o stosowaniu
praktyki greenwashingu, co moze prowadzi¢ do utra-
ty renomy przedsigbiorcy na rynku.

Chociaz greenwashing nie byl przedmiotem licznych
orzeczen sagdowych, warto dla przykladu wskazaé na de-
cyzje Prezesa UOKIK z 29 stycznia 2018 r. (DIH-1/8/2018),
w ktorej uznano, ze oznakowanie sklepu internetowego
i opakowan produktéw poprzez m.in. uzycie sformuto-
wania ,bio” - podpowiadajacego, ze jest to produkt rol-
nictwa ekologicznego - jest naruszeniem prawa w sy-
tuacji, kiedy w rzeczywistosci jest to produkt rolnictwa
konwencjonalnego. Z kolei w decyzjach wydanych w os-
tatnim roku w sprawie falszowania skladu materia-
towego odziezy (m.in. DOZIK 5/2022, RBG-1/2022)
podkreslano problem wprowadzania w biad co do skladu

11 Dz. U. z 2017 r. poz. 2070, z 2022 1. poz. 2581.
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surowcowego, ktéry prowadzi do zakupu wbrew prze-
konaniom konsumentéw produktéw wytworzonych z
tkaniny mniej ekologiczne;j.

Sprawy, dzigki ktérym zagadnienie nierzetelnego mar-
ketingu ekologicznego w Polsce zyskuje duzy rozgtos, do-
tyczg, po pierwsze, mylacej zdaniem fundacji ClientEarth
nazwy opalu weglowego ,ekogroszek”. Organizacja zlo-
zyta w 2021 1. pozew, wzywajac do zaniechania nieuczci-
wej praktyki rynkowej polegajacej na sprzedazy nieeko-

logicznego produktu w opakowaniach wykorzystujacych
motywy przyrodnicze, jak i zaprzestania dzialan pro-
mocyjnych sugerujacych, ze spalanie wegla moze by¢
przyjazne srodowisku'?. Po drugie, nie bez znaczenia po-
zostaja takze wszczete z koncem roku 2022 postepo-
wania wyjasniajagce w sprawie greenwashingu wobec
o$miu spotek, takich jak Allegro, LPP, Zara Polska, H&M
Hennes & Mauritz, Bielenda Kosmetyki Naturalne, Dr Ire-
na Eris, KappAhl Polska czy L'Oréal Polska.

3.3. Projekt dyrektywy ws. oswiadczen srodowiskowych

Kolejny dowdd na to, ze regulator europejski nie pozostat
bierny wobec jako$ci prowadzonej przez producentéw
komunikacji z konsumentami w zakresie o§wiadczen §ro-
dowiskowych, jest niejako uzupelnieniem wspomnianego
juz projektu dyrektywy w sprawie wzmocnienia pozycji
konsumentéw w ramach transformacji ekologicznej. Aby
sprosta¢ oczekiwaniom rynku, ktéremu daje sie we znaki
brak skutecznego nadzoru w kwestii deklaracji rzetel-
nego wplywu nabywanych produktéw na $rodowisko,
planowane jest wprowadzenie dodatkowych mechani-
zmow ochronnych, za sprawg opublikowanego 22 marca
2023 r. projektu dyrektywy ws. oswiadczen $rodowisko-
wych (Green Claims Directive).

Whiosek zostal zaadresowany do wszystkich przedsie-
biorcow skladajacych o$wiadczenia $rodowiskowe od-
noszace si¢ do dziatan, cech lub wplywu produktu lub
samego przedsiebiorcy na §rodowisko, sktadanych do-
browolnie, obecnie nieobjetych innymi przepisami, np.
»packaging made of 30% recycled plastic”, ,carbon com-
pensated ride”, ,bee-friendly juice“13. Jako potrzebne
i przelomowe we wlasciwej ocenie tego rodzaju komuni-
katow, ktérymi dotychczas postugiwano sie intuicyjnie,
mozna postrzega¢ wprowadzenie porzadkujacej siatki
pojeciowej i minimalnych wymogoéw w zakresie ,green
claims”, w tym ich uzasadnienia, publikacji i weryfikacji.
Jako wyjscie naprzeciw niskiemu poziomowi zaufania
konsumentéw do takich oznaczen uznano m.in.:

* zobowigzanie do przeprowadzenia oceny ex-ante na
poczet wiarygodno$ci w zakresie posiadania wys-
tarczajacego uzasadnienia dla danego oznaczenia
w oparciu o dowody naukowe i te powszechnie uzna-
ne, w tym, czy dotycza wydajnosci srodowiskowej, kto-
ra jest istotna z punktu widzenia cyklu zycia produk-
tu lub ustugi

¢ zdefiniowanie kryteriéw dotyczacych sposobu wyka-
zania prawdziwo$ci stosowanych o$§wiadczen i ozna-
kowan $rodowiskowych, zréznicowanych pod wzgle-

dem ,bezposrednich o$wiadczen srodowiskowych”
(explicit environmental claims), a tzw. ,bezposred-
nich poréwnawczych o$wiadczen srodowiskowych”
(comparative explicit environmental claims)

* sposéb oznaczenia o§wiadczenia rodowiskowego na
produkcie, tj. konieczno$ci udostepnienia informacji
pielrwotnej14 lub danych literaturowych czy dotycza-
cych formy fizycznej (link lub kod QR), z uwzglednie-
niem doprecyzowania zakresu takiej deklaracji

standaryzacja podej$cia do oznaczen sugerujacych
~pozytywny wplyw” z uwzglednieniem tla danego
sektora rynkowego (konkurencji) i wykluczeniem sy-
tuacji zwigzanych ze wspomnianym juz grzechem
ukrytych kosztow.

Nowoscia na tle sankcji, jakie proponuje projekt, jest re-
komendacja konfiskaty dochodéw ze sprzedazy pro-
duktéw i ustug opatrzonych niezgodnymi z przepisami
oznaczeniami, deklaracjami $rodowiskowymi, wyklucze-
nie na okres do 12 miesiecy z przetargdéw publicznych
czy ograniczenie dostepu do wsparcia z publicznych
pieniedzy.

12 Zob. https://www.clientearth.pl/najnowsze-dzialania/artykuly/clientearth-sklada-pozew-w-sprawie-nieuczciwych-praktyk-rynkowych-

stosowanych-przez-producentow-i-dystrybutorow-ekogroszku/

13 Poza zakresem znalezli si¢ mikroprzedsigbiorcy oraz dostawcy ustug finansowych takich, jak banki, zaktady ubezpieczen i fundusze inwestycyjne.
14 Wprowadzone projektem pojecia dotyczy informacji bezposrednio mierzacych pozytywna zmiang, np. procentu zmniejszenia emisji gazow.
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4. Pseudoekologiczny marketing w sektorze finansowym

4.1. Kluczowe regulacje

Wsérod podstawowych kryteriéw prawnych, jakie ce-
lowosciowo zmierzaja do ograniczania praktyk green-
washingowych w sektorze finansowym, nie sposob nie
wskaza¢ na rozbudowang siatke pojeciowa definiujaca
»Zréownowazong inwestycje” (w rozumieniu SFDR) czy ,,in-
westycje zréwnowazong srodowiskowo” (w rozumieniu

Taksonomii)ls.

Instytucje finansowe od przeszio dwoch lat od wejscia
w zycie SFDR dokonujg klasyfikacji swojej oferty produk-
towej z podziatem na produkty:

e z art. 8 (art. 6 Taksonomii), gdy produkt promuje
m.in. aspekt §rodowiskowy lub spoleczny, lub oba te
aspekty, o ile spolki, w ktére dokonywane sg inwe-
stycje, stosuja dobre praktyki w zakresie zarzadzania

e z art. 9 (art. 5 Taksonomii), gdy produkt ma na celu
zréwnowazone inwestycje

o lub wykluczajac zwigzanie z aspektami ESG.

W stosunku do polskich podmiotéw rzetelnosé w tym
aspekcie egzekwuja przyznane Komisji Nadzoru Fi-
nansowego (KNF) uprawnienia wprowadzone ustawg
o finansowaniu spoteczno$ciowym dla przedsiewzigé
gospodarczychm, w tym zakaz lub nakaz zawieszenia
udostepniania takiego produktu finansowego. Warto nad-
mieni¢, ze do 4 lipca 2023 r. trwaja konsultacje dotyczace
planowanej w najblizszym czasie przez ESAs (Europejskie
Organy Nadzoru, European Supervisory Authorities) re-
wizji17 rozporzadzenia wykonawczego do SFDR (RTS)'S,
w ktorej dla zniwelowania ryzyka greenwashingu roz-
waza sie inne niz dotychczas opcje ujawniania informacji
DNSH™.

W przypadku Taksonomii w motywie 11. mozna odnalez¢
bezposrednie wskazanie, Ze jest to narzedzie sprzyjaja-
ce przejrzystosci, ktore ulatwia podejmowanie decyzji

inwestycyjnych i zapewnia wsparcie na rzecz przeciw-
dziatania pseudoekologicznemu marketingowi poprzez
ustanowienie klasyfikacji zrownowazonych srodowisko-
wo inwestycji w dzialalno$¢ gospodarcza. Greenwashing
rozumiany jest tutaj jako ,praktyka pozyskiwania nie-
uczciwej przewagi konkurencyjnej polegajaca na wpro-
wadzeniu do obrotu produktu finansowego jako przyja-
znego dla §rodowiska, kiedy w rzeczywistosci nie zostaly
spelnione podstawowe normy srodowiskowe”.

Poddajac pod rezim prawny kwalifikacje produktéw fi-
nansowych stuzacych realizacji celéw zréwnowazonych,
regulator unijny zadbat takze o zabezpieczenie aspek-
tow sektorowych charakterystycznych dla §wiadczenia
ustug maklerskich, zarzadzania aktywami i funduszami
czy dzialalno$ci ubezpieczeniowej przez pakiet szesciu
zmieniajacych aktéw delegowanychzo.

W niedalekiej przyszlo$ci waznym krokiem milowym dla
oznakowania ekologicznego produktéw finansowych, kt6-
ry zatacza kolo wokot wskazanych powyzej standardow
taksonomicznych, bedzie Europejski Standard Zielonych
Obligacjim. Zgodnie ze wstepnym porozumieniem Rady
i Parlamentu Europejskiego bedzie on wprowadzat jed-
nolite wymogi dla emitentéw obligaciji, ktorzy oferuja in-
westorom z calego $wiata zréownowazone srodowiskowo
papiery wartosciowe, z ktorych wszystkie przychody mu-
sza by¢ inwestowane w dzialalno$¢ gospodarcza dostoso-
wang do Taksonomii, o ile dany sektor jest juz nig objety.

Patrzac szerzej, trudno nie wspomnie¢ o skutecznych da-
zeniach do zapewnienia transparentno$ci na poziomie
skladanych o$wiadczen w raportach niefinansowych
przez duze instytucje finansowe, objete zakresem dyrek-
tywy NFRD?2 poprzez nowe standardy podyktowane
tre$cig aktu delegowanego do art. 8 TaksonomiiZ3. W §lad

15 Komisja Europejska z pomoca Platformy ds. Zréownowazonych Finansoéw zapowiedziata wypracowanie propozycji dotyczacej tzw. Taksonomii
spolecznej, tj. zdefiniowania celow tozsamych dla litery S i zdefiniowania ,inwestycji zrownowazonych spotecznie”. Zob. raport na ten temat:
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2022-08,/220228-sustainable-finance-platform-finance-report-social-taxonomy_en.pdf

16 D2.U.2023.414.

17 Joint Consultation Paper, Review of SFDR Delegated Regulation regarding PAI and financial product disclosures, 12 April 2023,
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-04/JC_2023_09_Joint_consultation_paper_on_review_of_SFDR_Delegated_Regulation.pdf
18 Rozporzadzenie Delegowane Komisji 2022,/1288 z dnia 6 kwietnia 2022 r. uzupetniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2019/2088 w zakresie regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych szczegoty dotyczace treéci i sposobu prezentacji informacji w odniesieniu
do zasady ,nie czyn powaznych szkod”, okreslajgcych tres¢, metody i sposob prezentacji informacji w odniesieniu do wskaznikéw zréownowazonego
rozwoju i niekorzystnych skutkow dla zréwnowazonego rozwoju, a takze okreslajacych tres¢ i sposoéb prezentacji informacji w odniesieniu do
promowania aspektoéw $rodowiskowych lub spotecznych i celow dotyczacych zréownowazonych inwestycji w dokumentach udostepnianych przed
zawarciem umowy, na stronach internetowych i w sprawozdaniach okresowych (Dz.U. L 196 z 25.7.2022).

19 Zasade DNSH (Do No Significant Harm), czyli ,nie czyn powaznych szkod”, uregulowano zaréwno na gruncie SFDR, jak Taksonomii.

W przeciwienstwie do Taksonomii, DNSH w SFDR odnosi si¢ do kazdego celu spotecznego lub $rodowiskowego. W ramach SFDR uczestnicy rynku
finansowego muszg ujawni¢, jak ich zrownowazone inwestycje respektujg to kryterium, co wymaga uwzglednienia w tym celu wskaznikow

dotyczacych glownych niekorzystnych skutkow dla zréwnowazonego rozwoju, tzw. PAI, dla ktorych moga ustali¢ okreslone progi lub poziomy tolerancji.
20 Zob. https://finance.ec.europa.eu/publications/sustainable-finance-package_en

21 Wniosek Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie europejskich zielonych obligacji, COM/2021/391 final.

22 Implementowana w art. 49b ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U.2023.0.120).

23 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2021/2178 z dnia 6 lipca 2021 r. uzupetniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020,/852
przez sprecyzowanie tresci i prezentacji informacji dotyczgcych zréwnowazonej srodowiskowo dziatalno$ci gospodarczej, ktore majg by¢ ujawniane

przez przedsiebiorstwa podlegajace art. 19a lub 29a dyrektywy 2013 /34 /UE, oraz okreslenie metody spetnienia tego obowigzku ujawniania informacji

(Dz.U. L 443 210.12.2021).
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za tym podaza takze nowa dyrektywa o sprawozdawczo-
Sci przedsiebiorstw w zakresie zréwnowazonego rozwoju
(CSRD)24, ktora od 2026 r. (w raportach za 2025) obejmie
obowigzkiem raportowym w zakresie ESG znaczaco wigk-
szy krag podmiotéw (nie tylko finansowych), z okolo 12 tys.
do 50 tys. spotek w UE.

W nawigzaniu do powyzszego, jako istotne mozna pos-
trzega¢ zobowigzania w zakresie badania tancucha dos-
taw wynikajace z projektowanej dyrektywy w sprawie

4.2. Dzialania europejskich organéw nadzoru

nalezytej staranno$ci przedsiebiorstw w zakresie
zrownowazonego rozwoju25 do uwzgledniania obszaru
due diligence w raportach niefinansowych (dla spétek
NFRD/CSRD) oraz ujawnienia danych z obszaru due
diligence na stronach internetowych (dla spotek non
NFRD/CSRD). Wydaje sie to by¢ mechanizmem wspiera-
jacym i mobilizujacym przedsiebiorstwa do ujawniania
rzeczywistej weryfikacji skltadanych przez dostawcow
o$wiadczen w tancuchu wartosci.

4.2.1. Mapa drogowa zréwnowazonych finanséw wedlug ESMA

Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartoscio-
wych (European Securities and Markets Authority, ESMA)
10 lutego 2022 r. opublikowal dokument Sustainable Fi-
nance Roadmap?®, ktéry jest mapa kluczowych priory-
tetow, jakie stawia przed soba ten organ na lata 2022-2024.
Wérod nich widnieje takze - jako sztandarowy element
ambicji europejskiego nadzorcy — doregulowanie mecha-
nizmoéw hamujacych zjawisko greenwashingu na rynku
finansowym, ktéry powoduje potencjalng szkode dla in-
westoréw, chcacych przeznaczy¢ $rodki na zréwnowa-
zone inwestycje.

ESMA, jak sam podkreéla, intuicyjnie identyfikuje te
praktyke jako taka, w ktérej publicznie ujawniony profil
emitenta pod katem zréwnowazonego rozwoju oraz
cechy i/lub cele instrumentu finansowego lub produk-
tu finansowego oraz zwigzane z nimi procesy nie od-
zwierciedlaja w odpowiedni sposéb ryzyka i wplywu na
zrownowazony rozwdj. Te praktyki rynkowe moga by¢
zar6wno zamierzone, jak i niezamierzone oraz wynika¢
z dziatania lub zaniechania.

Wsérod planowanych dzialan na szczeg6lng aprobate
zastuguja:

* analiza ujawnien instytucji finansowych na mocy art.
8 1 9 SFDR w celu identyfikacji przypadkow green-
washingu w celu wsparcia dzialan na rzecz konwe-
rgencji nadzoru takze na poziomie organéw krajo-
wych

zorganizowanie wéréd wlasciwych organéw krajo-
wych dyskusji w celu wypracowania jednolitego ro-
zumienia przedmiotowego zjawiska, w szczegélnosci
ustalenie, czym rézni sie od praktyki ,,mis—selling”27
czy jakie sa kanaly, przez ktére moze rozprzestrze-
nia¢ sie na calym lancuchu warto$ci inwestycji

wklad do staran Komisji Europejskiej o opracowanie
ogo6lnounijnych oznaczen produktéw finansowych,
w tym Europejskiego Standardu Zielonych Obligacji.

4.2.2. Projekt wytycznych ESMA dotyczacy nadawania nazw funduszom

Wydaje si¢ niejako wypadkowa wskazanych w poprzed-
nim podrozdziale priorytetow opublikowany w listopa-
dzie 2022 r. przez ESMA dokument konsultacyjny w spra-
wie wytycznych dotyczacych nazewnictwa funduszy
wykorzystujacych terminy zwigzane z ESG lub zrow-
nowazonym rozwojemzs, aby skutecznie zminimalizo-
wac bledne postrzeganie ,obnizenia” poziomu ujawniania
informacji przez fundusze (z art. 8 i 9 SFDR).

Zgodnie z projektowanymi wytycznymi fundusz bedzie
mogt uzywac stow zwigzanych z ESG w swojej nazwie,
jesli przekroczy minimalny prog 80% inwestycji wyko-

rzystywanych do spekienia srodowiskowych lub spo-
lecznych lub zréwnowazonych celéow inwestycyjnych
zgodnie z obowigzujacymi elementami strategii inwesty-
cyjnej, jak ujawniono w zatacznikach I1i III RTS do SFDR
(wzory ujawnien przedkontraktowych).

Z kolei uzycie w nazwie funduszu ,zrownowazony” lub
terminéw pochodzacych od tego stowa bedzie akcepto-
walne jesli przydzielone zostanie w ramach 80% inwes-
tycji "spelniajacych cechy/cele" co najmniej 50% mini-
malnego udzialu zréwnowazonych inwestycji zgodnie
z definicjg w art. 2 pkt 17 SFDR.

24 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

zréownowazonego rozwoju (Dz.U. L 322 z 16.12.2022).

25 Wniosek Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie nalezytej starannosci przedsigbiorstw w zakresie zréwnowazonego rozwoju oraz

zmieniajaca dyrektywe (UE) 2019/1937, COM/2022/71 final.

26 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma30-379-1051_sustainable_finance_roadmap.pdf
27 Zachowania niebezpieczne dla klienta, przez ktore rozumie si¢ nieczysta sprzedaz, stosowanie praktyk nieetycznych (np. celowe wprowadzanie
klienta w btad), a nawet watpliwych pod wzgledem prawnym, za: E. Wierzbicka, Ochrona klienta ubezpieczen w Polsce, ,Kwartalnik Nauk

o Przedsigbiorstwie” nr 2, 2015, 71.

28 Zob. https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA22-106-4511_SMSG_Advice_to_ESMA_on_Funds%27_Names.pdf
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Konsultacje dotyczace wytycznych zakonczyty sie 20 lu-
tego 2023 r. Finalna wersja powinna ukazac¢ sie w trze-
cim kwartale tego roku. Wytyczne beda obowigzywaty
3 miesigce po ich publikacji na stronie internetowej ESMA,

4.2.3. Zapowiedz raportow ESA

Jako obiecujace i by¢ moze decydujace dla wypracowania
zharmonizowanego podej$cia w swoim przekazie mozna
postrzega¢ opublikowane w listopadzie 2022 r. ,call for
evidence” (CfE) ESAs?®. Organy zglosily potrzebe pozys-
kania wszelkich informacji na temat potencjalnych prak-
tyk greenwashing w sektorze finansowym UE. Termin
udzielania odpowiedzi uptynat 10 stycznia tego roku, po
czym do konica maja 2023 r. oczekiwane jest sprawozda-
nie z postepéw, a do korica maja 2024 r. sprawozdanie
koncowe.

Aby spehi¢ ten postulat, CfE stwierdza, ze prace ESAs
skupia si¢ na nastepujacych gléwnych obszarach:

e jasne zdefiniowanie greenwashingu i lepsze zrozu-
mienie tego zjawiska, jego skali i potencjalnych po-
wigzanych zagrozen

¢ sporzadzenie bilansu wdrozenia odpowiednich prze-
piséw dotyczacych zréwnowazonych finanséw w ra-
mach kompetencji ESA oraz okreslenie wczesnych
wyzwan dla zainteresowanych stron i organow re-
gulacyjnych

5. Wnioski

Mnogo$¢ prowadzonych przedsigwzie¢ antygreenwa-
shingowych, zaréwno na poziomie legislacyjnym, jak
i dzialan organéw nadzoru, wydaje sie mie¢ dwa oblicza.
Napawa nadzieja, jak i wzbudza obawy co do tego, jak wy-
tuska¢ kryteria pozwalajace wypracowa¢ metodyke bada-
nia ryzyka pseudoekologicznego marketingu - jego iden-
tyfikacji i mitygacji - w organizaciji.

Najbezpieczniejszym regulacyjnie wydaje sie podejScie
szerokie obejmujace kompleksowg weryfikacje dokumen-
tacji wewnetrznej, w tym metodyk oceny inwestycji czy
kwalifikacji produktéw na linii twoérca-dystrybutor, sto-
sowanych nazw i stwierdzen dotyczacych produktow,
kampanii marketingowych, publicznych zapewnien, o$-
wiadczen skfadanych w ramach raportéw niefinansowych
czy badania tanicucha dostaw.

Jak pokazuje praktyka, o rzetelno$ci inkorporowanych
do przedsigbiorstw aspektéw zréwnowazonego rozwoju
$wiadczy¢ bedzie nie tylko prowadzona publiczne narra-

z 6-miesiecznym okresem przejSciowym. Z pewnoscia
wymusi to przeglad konwencji nazewnictwa produktow,
a w $lad za tym analize luki minimalnego procentu pla-
nowanej alokacji aktywow.

e okreslenie réznych aspektow reakeji nadzorczejioce-
na jej adekwatno$ci zaréwno z prawnego, jak i prak-
tycznego punktu widzenia

oraz

* wydawanie zalecen w oparciu o ustalenia w obsza-
rach, o ktérych mowa powyze;j.

Warto nadmieni¢, ze poza UE inni krajowi regulatorzy
i organy nadzorcze podjely takze dziatania lub wprowa-
dzily nowe strategie w celu przeciwdziatania greenwa-
shingowi, w tym amerykanska SEC30, brytyijski Fcadt
110SCO%2.

cja, a wyniki przeprowadzonych w tym zakresie kontroli.
Z perspektywy konsumenckiej przeprowadzanych przez
UOKIK, za$ wzgledem praktyk sektora finansowego przez
UKNF. W zwigzku z tym naleZy rozwazy¢ przygotowanie
zawczasu dokumentacji, w tym wewnetrznych procedur
antygreenwashingowych, co pomoze zabezpieczy¢/przy-
gotowac przedsiebiorce na wypadek wszczecia postepo-
wania lub prowadzonej kontroli.

29 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esas_call_for_evidence_on_greenwashing.pdf

30 https://www.sec.gov/news/press-release,/2022-92

31 https://www.fca.org.uk/publication/correspondence/dear-chair-letter-authorised-esg-sustainable-investment-funds.pdf

32 https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/I0SCOPD717.pdf
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Ludwik Kotecki

Rada Polityki Pieni¢znej

Dyrektor Instytut Odpowiedzialnych Finansow,

POTENCJALNY WPEYW CELOW
I RYZYK KLIMATYCZNYCH NA PROWADZENIE
POLITYKI PIENIEZNEJ I DZIALALNOSC BANKU

CENTRALNEGO*

Zmiana klimatu, w sposéb bezpos$redni i przez realizo-
wane dzialania mitygujace i adaptacyjne do niej, staje si¢
jedna z najwazniejszych sit strukturalnych ksztattujg-
cych gospodarke $wiatows. Jej wplyw bedzie znaczny
i zroznicowany, poniewaz dotyka wszystkich podmio-
tow gospodarczych i sektoréw na $wiecie. Problematyka
zmian klimatu staje sie takze, w coraz wigkszym stop-
niu, przedmiotem zainteresowania bankéw centralnych.
Mimo ze wcigz nie ma pelnej zgody wérdd bankéow cen-
tralnych co do tego, jakie dostosowania do zmian klima-
tu bytyby optymalne w polityce pieni¢zneji dziatalnosci
bankoéw centralnych, to jest konsensus co do tego, ze
zmiana klimatu ma wptyw na prowadzenie polityki pie-
nieznej, inne rodzaje dzialalno$ci banku centralnego i na
stabilno$¢ finansowa w gospodarce. Banki centralne mu-
szg odegrac role we wspolnych, globalnych wysitkach
w stawieniu czotla pilnemu i uniwersalnemu wyzwaniu,
jakim jest ograniczenie zmian klimatycznych. Chociaz nie

Mandat banku centralnego

Podstawowym zadaniem bankéw centralnych jest zapew-
nienie stabilno$ci cen. Dodatkowo od bankéw centralnych
oczekuje sig, ze bedg wspiera¢ wzrost gospodarczy lub
zatrudnienie. Dokladny opis tych funkcji w mandatach
bankéw centralnych jest rézny w zalezno$ci od panstwa.
OczywiScie wazna jest priorytetyzacja celow (okreSlenie,
ktory lub ktore cele sg wazniejsze od innych), poniewaz
moga si¢ pojawiac sytuacje, w ktorych realizacja niekto-
rych z nich powoduje oddalanie si¢ od osiggania innych.
O ile bowiem jednak podkresla si¢ istnienie potencjalnych
sprzeczno$ci (ang. trade-offs) miedzy celem stabilno$ci
cen a stabilno$cig produkgji, o tyle jest mniej jasne, czy
istniejg takie kompromisy lub sprzeczno$ci miedzy sta-
bilnoécia cen a polityka ochrony §rodowiska i jej celami.
Wydaje sie, ze jest wrecz przeciwnie: na podstawie ana-

mog3 i nie powinny przeja¢ zadan rzqd(')wl, nie powinny,
jako instytucje odpowiedzialne publicznie i stuzace spo-
teczenstwom, by¢ zwyklymi obserwatorami w procesie
przechodzenia do gospodarki zeroemisyjne;j.

Zeby okresli¢ potencjalny wptyw zmian klimatu na pro-
wadzenie polityki pienieznej i dzialalno$¢ banku central-
nego nalezy przeanalizowac:
¢ naile cel lub cele i mandat banku centralnego pozwa-
laja na zaangazowanie instytucji w walke z ociepla-
niem klimatu
° jakie ryzyka dla banku centralnego niesie zmiana
klimatu i jakie s3 jej konsekwencje dla efektywnosci
dzialan banku centralnego
¢ jakie sa ewentualne opcje zaangazowania si¢ banku
centralnego w walke ze skutkami zmiany klimatu
* jakie s3 uwarunkowania tego zaangazowania.

lizy kanatow oddziatywania zmian klimatu na gospodar-
ke mozna doj$¢ do wniosku, ze zmiany klimatyczne sg
zrodiem nowego ryzyka finansowego?, mogacego wply-
wac na stabilno$¢ systemu bankowego i wykorzystywane
w operacjach polityki pienieznej aktywa finansowe. W re-
zultacie wstrzasy zwigzane z klimatem moga powodo-
wac straty finansowe w bilansach bankéw centralnych,
a w skrajnych przypadkach - wptywac na sprawng rea-
lizacje polityki pieniezneji naraza¢ rozne kanaly transmi-
sji polityki pienieznej na zaklocenia wywotane skutkami
realizacji ryzyka fizycznego, zwigzanego z ekstremalnymi
zjawiskami pogodowymi i ryzyka przejScia, zwigzane-
go ze zmianami wynikajgcymi z dgzenia do gospodarki
niskoemisyjnej (ryzyko transformacji)3.

* Poglebione opracowanie tematu potencjalnego wptyw celow i ryzyk klimatycznych na prowadzenie polityki pienieznej i dziatalno$¢ banku
centralnego tego autora zostalo opublikowane w zeszycie ,Gospodarka, rynek i spoteczenstwo wobec zmian klimatu”, Studia BAS, 2(74)2023,

Biuro Analiz Sejmowych, Warszawa.

1 Rzady dysponuja znacznie szerszym niz banki centralne wachlarzem skutecznych narzedzi i polityk w kwestii zapobiegania zagrozeniom zwigzanym

z klimatem i ich fagodzenia.

2 L. Kotecki, Climate Change as a Source of Risk in the Financial Sector, ,Bezpieczny Bank” 2019, nr 4(77), s. 63-80,

https://doi.org/10.26354,/bb.4.4.77.2019.

3 Batten S., Sowerbutts R., Tanaka M., Let’s Talk about the Weather: The Impact of Climate Change on Central Banks, ,Bank of England Staff Working

Paper” 2016, nr 603.
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Coraz czesciej argumentuje sie, ze w bankowosci cen-
tralnej nie mozna ignorowa¢ zmian klimatu. Maja one
bowiem bezposredni wptyw na stabilnoé¢ cen, a zatem
mieszcza sie bezposrednio w obszarze podstawowego
mandatu EBC. Zwigkszaja takze ryzyko finansowe, ktore
ma znaczenie zaréwno dla zarzadzania ryzykiem we wia-
snych operacjach bankéw centralnych, jak i dla nadzoru
bankowego4.

W przypadku Narodowego Banku Polskiego (NBP) mamy
de facto bardzo podobng sytuacje, cho¢ wciaz jeszcze nie
zostala ona przez wladze monetarne w Polsce tak mocno
wyeksponowana jak w przypadku EBCS. W art. 3 ustawy
o Narodowym Banku Polskim® zapisano, ze podstawo-
wym celem dzialalno$ci banku centralnego Polski jest
utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym
wspieraniu polityki gospodarczej rzadu, o ile nie ograni-
cza to podstawowego celu NBP. W zalozeniach polity-
ki pienieznej, corocznym dokumencie przyjmowanym
przez Rade Polityki Pienieznej, idzie si¢ jeszcze dalej
i wprost méwi sie o postulacie prowadzenia polityki
pienieznej w taki sposob, aby sprzyja¢ utrzymaniu zréw-
nowazonego wzrostu gospodarczego oraz stabilno$ci
systemu finansowego’.

Rodzi si¢ pytanie o zakres zaangazowania bankéw cen-
tralnych w walke ze zmiang klimatu: czy ta rola ma by¢
wylacznie pasywna (np. jedynie tagodzenie ryzyka bilan-
sowego banku i niewykraczanie poza dostosowanie ram
operacyjnych wytacznie w ramach zarzadzania ryzykiem),
czy bardziej aktywna. W praktyce granica migedzy tymi
alternatywnymi podej$ciami - lagodzenie ryzyka bilanso-
wego z jednej strony i aktywne wspieranie transformacji
z drugiej - jest nieostra i moze zaleze¢ od rzeczywiste-
go zakresu podejmowanych dziatan oraz mandatu banku
centralnego. Niepodejmowanie zadnych dzialan nie jest
jednak postrzegane jako opcja odpowiedzialna, gdy sie
uwzgledni systemowe skutki zmian klimatycznych dla
gospodarki realnej, ryzyka finansowego, cen rynkowych,
a tym samym dla prowadzenia polityki pienieznej i dla
ram tej polityki. Jednoczesénie banki centralne musza by¢
$wiadome potencjalnego ryzyka reputacyjnego zwigzane-
go z dostosowaniami ram operacyjnych w oparciu o wcigz
ograniczony zaso6b informacji o skutkach polityki klima-
tycznej. To ryzyko pojawia sie takze w przypadku zupel-
nie biernej postawy.

W kontekscie zakresu dzialania bankéw centralnych po-
jawia sie czesto imperatyw zachowania przez nie neu-
tralnosci rynkowej (ang. market neutrality). Podstawowg
idea neutralno$ci rynkowej jest zapewnienie, by dzialanie
banku centralnego ,nie prowadzito do preferencyjnego
traktowania réznych klas aktywow, emitentéw lub sek-
torow i unikato zaklécen rynku (sugerujacych, ze np. po-
szczeg6lni emitenci lub sektory odnosza nienalezne ko-

rzy$ci z wymogow kwalliﬁkowalnoéci)”8

. Odpowiedzig na
ten postulat jest przeciwstawienie neutralno$ci ryn-
kowej dazeniu do neutralnosci weglowej (ang. carbon
neutrality) spojnej z celami Porozumienia paryskiego.
Okazuje sie bowiem, ze inwestowanie we wszystkie ak-
ceptowalne (np. z punktu widzenia ryzyka) dostepne
instrumenty prowadzi do powstania carbon bias® w port-
felach inwestycyjnych i akumulacji ryzyka klimatycznego
w bilansie.

4 F. Elderson, I. Schnabel, A Catalyst for Greening the Financial System, The ECB Blog, 8 July 2022,
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2022/html /ecb.blog220708~1c7076c7bl.en.html [dostep: 13 kwietnia 2023 r.].

5 Co przejawia si¢ cho¢by rozpisanym na kilka lat planem prac nad zazielenianiem systemu finansowego strefy euro; vide European Central Bank,
ECB Climate Agenda 2022, 4 July 2022, https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704_annex~cb39c2dcbb.en.pdf

[dostep: 13 kwietnia 2023 r.].

6 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz.U. 2022, poz. 2025).

7 Narodowy Bank Polski, Zalozenia polityki pienieznej na rok 2023, Warszawa 2022, s.

8 U. Bindseil, M. Corsi, B. Sahel, A. Visser, The Eurosystem Collateral Framework Explained, ,EBC Occasional Paper” 2017, nr 189, s. 12.

9 Carbon bias to tendencja do relatywnie wigkszego wolumenu finansowania przedsigbiorstw i przedsiewzig¢ zwigzanych z wysoka emisja dwutlenku
wegla niz tych o mniejszej emisyjnosci, ktora wynika z tego, ze przedsigbiorstwa dzialajace w sektorach o wysokiej emisji dwutlenku wegla, takich jak
gornictwo, produkcja i energia elektryczna, sg zazwyczaj bardziej kapitalochtonne, czesciej notowane na gietdach papierow warto$ciowych,

a instrumenty finansowe przez nie emitowane sg szerzej i fatwiej dostepne.



44| ZIELONE FINANSE w Polsce 2023

Mozliwy wplyw ryzyk klimatycznych na dziatalno$¢ banku centralnego

We wszystkich mozliwych scenariuszach zagrozenia
zwigzane z klimatem beda miaty wplyw na perspekty-
wy gospodarcze, na system finansowy, w ktérym dzialaja
banki centralne, a tym samym na prowadzenie polityki
pienieznej. Czas i dotkliwo§¢ tych konsekwencji zaleza od
tego, jak szybko i skutecznie bedzie prowadzona trans-
formacja klimatyczno-energetyczna. Zmiany klimatyczne
moga mie¢ istotny wplyw takze na warunki monetarne.
Wstrzasy w gospodarce majace swoje pierwotne zrodto
w zmianach klimatu, a bezpos$rednio w ryzyku fizycz-
nym i ryzyku transformaciji (przejscia), potencjalnie moga
zmieni¢ kanaly i sile transmisji polityki pienieznej, a tak-
ze, zdolno$¢ bankéw centralnych do ochrony stabilno$ci
finansowej. Ryzyko finansowe zwigzane ze zmianami kli-

matycznymi jest niezwykle trudne do oszacowania, ale
wiekszo$¢ badan wskazuje na jego bardzo duze koszty
gospodarcze i finansowe!”. Ekstremalne zjawiska pogo-
dowe, stopniowe zmiany klimatu oraz zaklécenia zwig-

zane z przejSciem na gospodarke niskoemisyjng moga
mie¢ wplyw m.in. na inflacje, wyceny aktywéw i stabil-
no$¢ finansowa. Mozna takze moéwic¢ o skutkach dla gos-
podarki spowodowanych: zmianami cen absolutnych
i relatywnych (w wyniku wstrzaséw podazowych, wielko-
skalowych zmian popytu) oraz zmianami produktywnos$ci
w efekcie wzrostu temperatury; przekierowaniem $rod-
kéw finansowych na dzialania adaptacyjne/reagowanie
na katastrofy; nastepstwami spoleczno-gospodarczymi
wynikajgcymi z migracji, konfliktéw, ze na rynku pra-
cy, ze zmian innych wskaznikéw makroekonomicznych,
w tym handlu, dochodéw budzetowych, stép procento-
wych, kurséw walutowych itp. Sa to zmiany, na ktore
bank centralny musi by¢ przygotowany i na ktore musi
umie¢ reagowac, w ostateczno$ci by¢ moze dostosowy-
waniem do nich swojej strategii".

10 International Monetary Fund, Global Financial Stability Report: Lower for Longer, Chapter 6, October 2019, s. 83.

11 Na przyklad w Zalozeniach polityki pienieznej na rok 2023 na s. 4 znalazl si¢ zapis, zgodnie z ktorym Rada Polityki Pienigznej w swoich decyzjach
o zmianach parametroéw prowadzonej polityki pienigznej bierze pod uwage dostosowania cenowe zwigzane z zachodzacymi w gospodarce zmianami
strukturalnymi, w tym z transformacjg energetyczng (Rada Polityki Pienigznej, Zalozenia polityki pieni¢znej na rok 2023, Narodowy Bank Polski,

Warszawa 2022).
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Opcje zaangazowania si¢ banku centralnego w zréwnowazony rozwoj

(walka ze zmiang klimatu)

W zalezno$ci od mandatu i decyzji wladz monetarnych
mozliwo$ci zaangazowania sie banku centralnego w wal-
ke ze zmiang klimatu moga by¢ bardzo waskie i pasyw-
ne, ale tez mogg dotyczy¢ szerszego dostosowania ram
operacyjnych do ryzyk zwigzanych z klimatem i trans-
formacja.

Podstawowym zadaniem banku centralnego jest prze-
glad ram operacyjnych w celu zapewnienia, ze pozosta-
ja one odporne na pojawiajgce sie ryzyka i zagrozenia
zwigzane z klimatem, oraz w celu zabezpieczenia cigglos-
ci niezakléconego i skutecznego prowadzenia polityki
pienieznej (tj. zbadania wplywu zagrozen zwigzanych
z klimatem na operacje banku centralnego, jak réwniez na
ekspozycje innych podmiotéw, w tym przede wszystkim
sektora finansowego).

Drugim, takze obowigzkowym i niekontrowersyjnym dzia-
faniem, jakie kazdy bank centralny powinien podja¢, jest
przeprowadzenie powaznego, szeroko zakrojonego pro-
jektu badawczego, majacego odpowiedzie¢ na pytanie
o wplyw ,zielonej fali” zmian transformujacych gospo-
darki na zmienne makroekonomiczne, kanaly transmisji
polityki pienieznej i stabilno$¢ finansowg systemu banko-
wego (ocena ryzyka finansowego zwigzanego z klimatem
w systemie finansowym). W ramach badania mozna by
tez okresli¢ podstawy i zasady potencjalnego aktywne-
go zaangazowania si¢ banku centralnego w walke ze
zmianami klimatu. Elementem projektu powinny by¢ tak-
ze krytyczna analiza dotychczasowego dorobku ,klima-
tycznego” NGFS oraz wlaczenie sie w jej prace, a jego
efektem - okreslenie ograniczen w tego rodzaju analizach
i proba ich zaadresowania. Ograniczenia dotyczg bowiem
danych (ang. data gaps) koniecznych do klimatycznych
analiz ekonomicznych (makroekonomicznych i finanso-
wych), §wiadomosci i potencjatu intelektualnego, w tym
metodologicznego (ang. capacity gaps, know-how gaps,
knowledge gaps), oraz spojnych, wspolnych scenariuszy
zmian klimatu (ang. climate scenarios) w zalezno$ci od
szybko$ci podejmowania dziatan przeciwdziatajacych tym
zmianom. Wspomniane zagadnienia byly przedmiotem
pierwszego kompleksowego sprawozdania NGFS w kwiet-
niu 2019 r.!? Dostosowanie ram operacyjnych bankéw
centralnych w celu pelniejszego uwzglednienia kwestii
zwigzanych z klimatem jest mozliwe pod warunkiem wy-
konania dodatkowych prac przez te instytucje. Uwzgled-

nienie ryzyka zwigzanego z klimatem w operacjach ban-
kow centralnych wymaga pokonania wielu praktycznych
i analitycznych wyzwan, w tym rozwigzania problemu
brakéw specjalistéw, danych, odpowiednio przystosowa-
nych narzedzi analitycznych (modeli) i trudnos$ci zwigza-
nych z pomiarem ryzyka zwigzanego z klimatem.

Wiekszo§¢ bankéw centralnych odpowiada za monitoro-
wanie, a czesto takze nadzorowanie stabilno$ci systemu
finansowego. Skoro zmiany klimatyczne i przej$cie do
zerowej emisji dwutlenku wegla netto stanowia ryzyko
dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, a tym sa-
mym dla podmiotéw sektora finansowego, to monito-
rowanie i analizowanie wplywu na stabilnoé¢ systemu
finansowego czy na transmisje polityki pienieznej ryzyk
zwigzanych ze zmianami klimatu i srodowiska nalezy do
zadan nadzorczych czy cho¢by analitycznych bankéow
centralnych. Instrumentem oceny odpornosci sektora
finansowego na ryzyka klimatyczne jest odpowiedni kli-
matyczny test warunkow skrajnych (ang. climate stress
test), a jego przeprowadzenie to kolejne nowe zadanie
bankéw centralnych’s. Oproécz skwantyfikowania wptywu
ryzyk, na ktére sg narazone banki, na ich sytuacje eko-
nomiczng, w postaci ryzyk przej$cia (zaréwno kroétkoter-
minowych, jak i dlugoterminowych) oraz gwattownych
zdarzen zwigzanych z ryzykiem fizycznym, tego rodzaju
¢wiczenie moze odpowiedzie¢ na pytanie o postepy, jakie
banki poczynily w opracowywaniu wewnetrznych ram
testowania i wlgczania ryzyka klimatycznego w zarza-
dzanie ryzykiem, czy o zdolno$¢ bankéw do sporzadzania
projekcji dla ryzyka klimatycznego. Tego rodzaju test
moze pelni¢ funkcje katalizatora wzmocnienia wysitkow
bankéw centralnych w opracowywaniu ram testowania
warunkoéw skrajnych w zakresie ryzyka klimatycznego.

Zestaw opcji, ktére bank centralny mogltby rozwazy¢
w celu uwzglednienia ryzyka zwigzanego z klimatem
w swoich ramach operacyjnych, jest teoretycznie duzy.
W dotychczasowej literaturze dotyczacej tego zagad-
nienia bierze si¢ pod uwage mozliwe dostosowania we
wszystkich gtéwnych funkcjach operacyjnych, jakie banki
centralne pelnig w trakcie realizacji swoich zadan. Mowa
wiec o operacjach kredytowych, zabezpieczeniach i na-
bywaniu aktywéw czy o dzialaniach na rzecz rozwoju
systemu platniczego. Dostosowania te moga mie¢ wpltyw
na aktywna, ale takze pasywng strone bilansu banku

12 Network for Greening the Financial System, A Call for Action. Climate Change as a Source of Financial Risk, April 2019.

13 O klimatycznym teécie warunkow skrajnych wiecej np. w: R. Vermeulen et al., An Energy Transition Risk Stress Test for the Financial System of
the Netherlands, ,DNB Occasional Studies” 2018, t. 16, nr 7 lub Bank of England, Results of the 2021 Climate Biennial Exploratory Scenario (CBES),
24 May 2022, (https://www.bankofengland.co.uk /stress-testing /2022 /results-of-the-2021-climate-biennial-exploratory-scenario) lub Banque
de France, ACPR, A first assessment of financial risks stemming from climate change: The main results of the 2020 climate pilot exercise, Analyses
et syntheses No. 122-2021, 2021. Najnowszym raportem o tescie warunkow skrajnych w UE jest: European Central Bank, 2022 Climate Risk Stress
Test, July 2022, https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.climate_stress_test_report.20220708~2e3cc0999f.en.pdf.
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centralnego. Obejmuja wiaczenie czynnikéw zréwno-
wazonego rozwoju do zarzadzania niektérymi wlasnymi
portfelami (np. fundusze wiasne, fundusze emerytalne
pracownikéw bankéw centralnych), ale przede wszystkim
inwestycjami w ramach zarzadzania oficjalnymi rezerwa-

mi wa]utowyrni“.

Mozliwe jest dostosowanie operacji kredytowych przez
banki centralne do ryzyka zwiazanego z klimatem, tak
by kredyty bankowe byly kierowane do projektéw i pod-
miotéw mniej narazonych na ryzyko zwigzane z klimatem
lub majacych na celu finansowanie dziatan tagodzacych
zmiany klimatu. W praktyce takie dostosowania zwigzane
z klimatem moglyby obejmowa¢ uzaleznienie warun-
kéw operacji banku centralnego od zgodnosci z bench-
markami kredytowymi zwigzanymi z klimatem, pozadane
zmiany w pulach zabezpieczen dla operacji celowych i/
lub szczegdlne kryteria kwalifikowalnoéci dla kontrahen-
tow operacji z bankiem centralnym. Mozna rozwazy¢
rozne kombinacje tych parametréw w zalezno$ci od ce-
16w polityki, struktury rynkéw finansowych i innych
okoliczno$ci.

Wsréd opisywanych i dyskutowanych opcji zaangazowa-
nia sie bankéw centralnych w walke ze zmiang klimatu
jest tez wiele innych propozycji, ktére wydaja sie jednak
kontrowersyjne ze wzgledu na ich konsekwencje dla gtow-
nych celéw bankoéw centralnych, takich jak stabilizowanie
inflacji. Wéréd nich czesto sie pojawia zielone luzowa-
nie iloSciowe (ang. green quantitative easing, green QE).
Miatoby ono polega¢ na $rednio- i dlugoterminowym zo-
bowigzaniu si¢ bankéw centralnych do skupowania zie-
lonych aktywoéw (np. zielonych obligacji), ktore byty-
by wykorzystywane do finansowania zréwnowazonych
i przyjaznych srodowisku projektow. Uwaza sie jednak,
ze byloby to wyreczanie rzadéw w finansowaniu przej$-
cia do zréwnowazonego rozwoju, do tego niezbyt efek-
tywne w poréwnaniu np. z podatkiem weglowym (ang.
carbon tax)ls. Wsroéd wielu innych rozwazan nad tym,
w jaki sposob osigga¢ cele klimatyczne, znajduja si¢ m.in.
maksymalne zmniejszenie zuzycia energii przez systemy
p}atniczem, na ktoérych ksztalt istotny wplyw maja banki
centralne, czy wykorzystanie waluty cyfrowej banku cen-
tralnego jako instrumentu wspierania rozwoju energii
odnawialnej17. Pozostajag one jednak wcigz na bardzo
wstepnym etapie.

Paper Series” 2022, nr 2701.

14 p. Monnin, Central banks should reflect climate risks in monetary policy operations, SUERF Policy Note, Issue No 41, September 2018.
15 A. Ferrari, V.N. Landi, Whatever it Takes to Save the Planet? Central Banks and Unconventional Green Policy, ,ECB Working Paper Series” 2020,
nr 2500; R. Abiry, M. Ferdinandusse, A. Ludwig, C. Nerlich , Climate Change Mitigation: How Effective is Green Quantitative Easing?, ,EBC Working

16 R. Rybski, Sustainability, Public Security, and Privacy Concerns regarding Central Bank Digital Currency (CBDC) [w:] The Digital Transformation
and the Economics of Banking: Economic, Institutional, and Social Dimensions, red. P. Lasak, J. Williams, Routledge (forthcoming).

17 F. Kliber, Waluta cyfrowa Europejskiego Banku Centralnego jako instrument wspierania rozwoju energii odnawialnej [w:] System z Bretton Woods
ijego dziedzictwo. Od pienigdza zlotego do cyfrowego, red. R. Bartkowiak, J. Ostaszewski, Z. Polanski, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2022.

Uwarunkowania zaangazowania si¢ banku centralnego w realizacje

celow klimatycznych

Podstawowym i najwazniejszym warunkiem zaangazo-
wania sie banku centralnego w realizacje celéw klima-
tycznych s3 jego obowiazki wynikajace z jego mandatu,
o czym byla mowa na poczatku tego artykulu. Potencjal-
ny wybor i dostosowania dziatan, instrumentéw i operacji
banku centralnego do przeciwdzialania skutkom zmiany
klimatu powinny by¢ oceniane wedtug czterech ogélnych
kryteriow:

1) konsekwenc;ji dla skuteczno$ci polityki pienieznej

2) wkiadu w lagodzenie zmian klimatu

3) skutecznosci jako $rodka ochrony przed ryzykiem

4) wykonalno$ci operacyjnejls.

Konsekwencje dla skuteczno$ci polityki pieni¢znej sa
oczywiscie najwazniejszym kryterium ewentualnego
dostosowania ram operacyjnych do ryzyka zwigzanego
z klimatem. Ocena wplywu kazdej z opcji i wariantéw
dostosowywania tych ram na skuteczno$¢ operacji poli-
tyki pienieznej (w tym w zakresie zdolnosci kredytowej
lub nabywczej banku centralnego, potencjalnych zaklocen
transmisji polityki pienieznej, probleméw wizerunko-
wych itp.) stanowi wyzwanie o tyle, ze zalezy w duzym
stopniu od doktadnego ich zaprojektowania, jak réwniez
od konkretnych okoliczno$ci ich wdrazania i komuniko-
wania o nich czy od zdolno$ci operacyjnych. Jednocze$-
nie warianty zmian ram operacyjnych, ktoére istotnie
ograniczatyby dostepng przestrzen polityki pienieznej lub
moglyby zagrozi¢ skuteczno$ci tej polityki, nalezy uwaza¢
za niepozadane, w szczegoblnosci jesli nie mozna wyko-
rzystac ich konstrukgji i kalibracji do zminimalizowania
wszelkich niezamierzonych konsekwencji.

Wkiad w tagodzenie zmian klimatycznych wybranych
dziatan nie powinien by¢ pomijany, cho¢ ich wptyw w tym
zakresie moze by¢ roézny. Najbardziej efektywne wydaja
si¢ §rodki majace na celu réoznicowanie oprocentowania
w celu wyréznienia kredytow zwigzanych z klimatem
udzielanych przez kontrahentéw banku centralnego, po-
zytywny ,klimatyczny” wynik badania zabezpieczenia,
dostosowanie puli zabezpieczen do celu zwigzanego z kli-
matem czy ukierunkowane klimatycznie nabycia akty-
wow. Polegalyby one na modyfikacji istniejgcych na-
rzedzi bez konieczno$ci catkowitego przeksztalcania ich
konstrukcji (np. spos6b ustalania stép procentowych,
rentownoSci lub cen dla ukierunkowanych operacji kre-
dytowych) w celu zachecenia kredytodawcéw do inwe-
stowania w wiekszym stopniu w aktywa niskoemisyjne.
Jest malo prawdopodobne, Ze istotnie ograniczytyby one
operacje i przestrzen polityki pienieznej. Z tej perspek-
tywy bylyby raczej spdjne ze sprawng realizacja polityki

pienieznej, ale nadal stanowityby techniczne wyzwanie
pod wzgledem operacyjnym. Jednocze$nie nalezaloby
w kazdym przypadku i w kazdej sytuacji starannie oceni¢
potencjalne skutki dla wyceny aktywow i funkcjonowania
rynku finansowego.

Skuteczno$¢ dziatania, mierzona stopniem ochrony przed
ryzykiem klimatycznym, jest kolejnym kryterium, ktére
nalezy bra¢ pod uwage w wyborze ewentualnych zmian
w banku centralnym wynikajgcych z zaangazowania sie
w walke ze zmianami klimatycznymi. Cz¢$¢ przedstawio-
nych dziatan prawdopodobnie lepiej niz inne chronitaby
bilanse bankoéw centralnych przed rosngcym ryzykiem
finansowym, a najskuteczniejsze to te, majace na celu bez-
posrednie zmniejszenie ekspozycji na klimatyczne ryzyko
(emitentow lub kontrahentéw). W przypadku niektorych
rozwigzan ten potencjalnie pozytywny wplyw mogltby
zosta¢ ostabiony, a w niektoérych przypadkach - zni-
welowany, gdyby zmniejszenie liczby kwalifikujgcych sie
podmiotéw wigzalo sie z wyzsza koncentracjg ryzyka
finansowego lub wigekszym ryzykiem kredytowym nie-
zwigzanym ze zmianami klimatu. Podobnie jest z ryzy-
kiem prawnym: wybrane opcje nie moga by¢ postrzegane
jako subsydiowanie niektérych sektoréw gospodarki, emi-
tentow lub aktywow. W przypadku wielu wariantow trud-
no jest jednak oceni¢ rzeczywisty wptyw z perspektywy
ochrony przed ryzykiem klimatycznym i innymi ryzyka-
mi, bez szczegotowej specyfikacji zmiany czy dziatania.

Wykonalno$¢ operacyjna to ostatnie z istotnych dzialan
dostosowawczych, takze bardzo wazne. Wszystkie warian-
ty wigza sie ze znacznymi zmianami w ramach operacyj-
nych banku centralnego. Nalezatoby ocenia¢ indywidu-
alnie, w kazdym przypadku, czy dodatkowa zloZonos¢
bylaby uzasadniona dla osiggniecia zmniejszenia ryzyka
finansowego lub poprawy wynikéow w zakresie klimatu.

Sg jeszcze co najmniej dwa wymiary zaangazowania ban-
ku centralnego w realizacje celéw klimatycznych - jedno
dotyczy kolejno$ci podejmowania potencjalnych dziatan,
a drugie - spojnosci miedzy nimi.

18 Network for Greening the Financial System, Adapting Central Bank Operations to a Hotter World. Reviewing Some Options. Technical Document,

March 2021, s. 16.
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Zakonczenie

Jako odpowiedzialne instytucje publiczne banki centralne
z pewnoscig, w obliczu zmian klimatycznych i zwigza-
nych z nimi zmian regulacyjnych oraz ekonomicznych,
chcialyby zaprojektowa¢ ramy ryzyka spetniajace naj-
wyzsze standardy. Nie ma jednak konsensusu co do tego,
jakie sa najwlasciwsze mierniki; istniejg luki w danych,
a modelowanie ryzyka klimatycznego jest trudne. Stad
dostosowanie ram operacyjnych moze mie¢ pewne og-
raniczenia w zakresie ich dokladno$ci, stabilnosci i rze-
telno&ci. I tu pojawia sie dylemat: czy czeka¢ na wykry-
stalizowanie si¢ konsensusu w sprawie najtrafniejszego
podejscia do zagrozen zwigzanych z klimatem oraz na
spelnienie wszystkich warunkéw umozliwiajgcych prze-
prowadzenie w pelni §wiadomej oceny ryzyk, czy zaczac¢
stopniowo dostosowywac si¢ do zmian i probowac ,prze-

lamywac tragedie horyzontu ryzyka"w.

Przykladem dobrych praktyk w zakresie dostosowania
dziatalno$ci banku centralnego do celow klimatycznych
jest podejscie EBC. Bank strefy euro przygotowat kilku-
letnig agende klimatyczng i stopniowo jg realizuje. Zawie-
ra ona sze$¢ obszaréw prac z opisanymi krokami i har-
monogramem, na ktére skladajg sie:

1) ocena makroekonomicznego wpltywu zmian klimatu
i polityki tagodzenia ich skutkéw na inflacje i gospodarke
realng

2) poprawa dostepnosci i jakoSci danych klimatycznych
w celu lepszej identyfikacji ryzyka i zarzagdzania nim oraz
mozliwo$ciami zwigzanymi z klimatem

3) poprawa oceny ryzyka finansowego zwiazanego ze
zmianami klimatu

4) rozwazenie wariantow operacji polityki pieniezneji oce-
na wptywu zmian klimatu na polityke pienigzna

5) analiza i przygotowanie propozycji do dyskusji poli-
tycznej majace na celu zwiekszenie skali finansowania
ekologicznego

6) zwiekszenie przejrzysto$ci i promowanie najlepszych
praktyk w celu zmniejszenia wplywu na Srodowisko.

Wydaje sie, ze wczesniej czy pozniej inne banki central-
ne pojda podobng droga. Lepiej dla wszystkich, by bylo to
wczesnie;.

19 Cytat odnosi si¢ do tytutu stynnego przemoéwienia Marka Carneya, prezesa Bank of England i przewodniczacego Financial Stability Board,
wygloszonego w Londynie 29 wrzeénia 2015 r. i zatytulowanego Breaking the Tragedy of the Horizon - Climate Change and Financial Stability.
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Maria Krawczynska-Kaczmarek
Ekspertka ESG i zrownowazonych finansow,
Czlonkini Komitetu ds. ESG Krajowej Izby Gospodarczej
oraz Rady Innowatoréw ESG Polskiego Stowarzyszenia ESG

FINANSOWANIE W FORMULE SUSTAINABILITY
LINKED KATALIZATOREM ZROWNOWAZONEJ
TRANSFORMACIJI W REALNEJ GOSPODARCE

Sektor finansowy, poprzez funkcje dostarczania kapitatu,
pelni role posrednika, ale tez inicjatora zmian w realnej
gospodarce. Ten mechanizm jest szczegdlnie widoczny
z perspektywy wyzwania zréwnowazonej transformacj,
przed ktora stoi zaréwno globalny rynek, jak i pojedyncze
rynki lokalne. Rola instytucji finansowych w kontekscie
zapewniania dostepu do kapitalu za pomoca systemu
bankowego czy tez rynku inwestycyjnego jest kluczowa
i wyrazona poprzez dwa integralne wymiary: analizy
i mitygacji ryzyka ESG (klientow, transakcji, inwestycji)
oraz rozwoju mechanizméw wspierania zréwnowazonych
projektow i inwestycji, a takze szeroko pojetej transfor-
macji modeli biznesowych w kierunku osiggania celow
Net-zero i realizacji Agendy 2030, zawierajgcej 17 Celow
Zréwnowazonego Rozwoju (ang. SDGs - Sustainable De-
velopment Goals).

Sposroéd rozwigzan finansowych mozemy wyodrebnic¢
dwie gléwne kategorie, wynikajace z potrzeb kredyto-
biorcy czy emitenta obligaciji, czyli: finansowanie celowe
i ogdlne. W ten sposob mozna rozr6zni¢ réwniez katego-
rie zrbwnowazonego finansowania.

Finansowanie celowe charakteryzuje si¢ pozyskaniem
kapitatu w celu realizacji konkretnych inwestycji czy pro-
jektow, ktore — by miescic¢ sie w ramach zréwnowazonego
finansowania - musza prowadzi¢ do mierzalnych korzysci
$rodowiskowych lub spotecznych. Przykladowe inwesty-
cje i dzialalnosci korzystajace z zielonych instrumentéow
to: rozwdj energii odnawialnej, poprawa efektywnosci
energetycznej, zielone budownictwo, zréwnowazona mo-
bilnoé¢ czy ochrona bioréznorodnosci. Typowe cele re-
alizowane w kategorii spolecznej to m.in. budownictwo
spoleczne (komunalne, czynszowe) czy tez infrastruktu-
ra dla edukacji, opieki medycznej lub inna, zaspokajajaca
podstawowe potrzeby, szczegdlnie grup zagrozonych
wykluczeniem czy slabiej rozwinigtych regionéw.

Z perspektywy potrzeb uczestnikow rynku, w zakresie
dostepu do kapitatu, kluczowa role odgrywa finansowanie
ogolnych czy tez réznych potrzeb spoiki. Wowczas klienci
pozyskuja finansowanie kredytem (bilateralnym lub kon-
sorcjalnym) lub w ramach emisji obligacji, zapewniajacym
tym samym zaspokojenie szeregu potrzeb biezacych, in-
westycyjnych i rozwojowych spoiki. Pojawia si¢ zatem
pytanie: czy poza finansowaniem konkretnych inwestycji
przynoszacych bezposrednio korzys$ci §rodowiskowe lub
spoleczne moze by¢ mowa o zréwnowazonym finanso-
waniu? Tu z odpowiedzig przychodzi wlasnie rozwigzanie
Sustainability Linked.

To mechanizm implementowany do finansowania og6l-
nych potrzeb spoiki. Istota mechanizmu jest zdefinio-
wanie istotnych celéow i wskaznikéw w zakresie zrow-
nowazonego rozwoju (ang. sustainability), dotyczacych
podmiotu, ktéry pozyskuje finansowanie. Analogicznie,
jak przy podej$ciu skupionym na przeznaczeniu §rod-
kéw, podejscie skupione na caloéci dzialalno$ci spoiki
moze by¢ stosowane do réznych produktéw finanso-
wych. Oczywiscie, najczesciej stosowane w tej formule
sg kredyty - Sustainability-Linked Loan oraz obligacje —
Sustainability-Linked Bond, jednak ich mechanizmy moga
by¢ wlaczone rowniez w faktoring lub hedging.

Graf pierwszy przedstawia uproszczony podziat zréwno-
wazonych rozwigzan finansowych ze wzgledu na prze-
znaczenie §rodkow - celowe lub ogolne.
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Graf1.

Przeglad zrownowazonych rozwigzan finansowych
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Zrédto: opracowanie wtasne na bazie materiatow BNP Paribas

SUSTAINABILITY LINKED LOAN (SLL)

Przechodzac do finansowania kredytowego w formule
Sustainability Linked Loan (SLL) (nie funkcjonuje jedna
spojna nazwa w jezyku polskim, dlatego pozostajemy
przy nazewnictwie anglojezycznym), warto dodac¢, ze 13-
czenie warunkéw finansowania z wynikami w zakresie
ESG to relatywnie nowe rozwigzanie, funkcjonujace od
2017 r.! Dla poréwnania zielone obligacje siegaja histo-
rig 2007 r2 Podstawowym celem kredytu powigzanego
z celami w zakresie zréwnowazonego rozwoju (SLL) jest
motywowanie kredytobiorcy do postepu w kwestiach
srodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego pro-
wadzonej dzialalno$ci. Ramy mechanizmu SLL zdefi-
niowane zostaly w ramach Sustainability Linked Loan
Principles (SLLP) , ktére po raz pierwszy opublikowano
w2019 .3 Zasady stanowig samoregulacje rynku, wypra-
cowang w ramach prac grup roboczych z udzialem
ekspertow z kluczowych instytucji finansowych w ko-
ordynacji z wiodgcymi organizacjami w zakresie finan-
sowania konsorcjalnego: LMA (Loan Market Association),
APLMA (Asia Pacific Loan Market Association), LSTA (Loan

Syndications and Trading Association). W wyniku rozwoju
rynku i ewolucji finansowania w formule SLL nastepo-
waly rewizje dokumentu. Najnowsza wersja SLLP* to ak-
tualizacja wydana w lutym 2023 r., ktorej towarzyszy
takze przewodnik: Guidance on Sustainability Linked
Loan Principless, przygotowany w celu wsparcia prak-
tykow rynkowych w zakresie stosowania mechanizméw
SLL i usystematyzowania globalnego podej$cia.

Zgodnie z definicjg zawartg w SLLP: SLL to wszelkiego
rodzaju instrumenty kredytowe i/lub instrumenty wa-
runkowe (tj. linie zabezpieczen, linie gwarancyjne lub
akredytywy), dla ktérych istnieje mozliwo$¢ udzielenia
kredytu oraz dla ktérych warunki mogg sie rézni¢ w za-
leznosci od tego, czy kredytobiorca osiggnie ambitne,
istotne i mierzalne cele w zakresie zréwnowazonego roz-
woju. Mechanizm stosowany jest zaréwno w finansowa-
niu bilateralnym, jak i konsorcjalnym.

1 Pierwsza transakcja taczaca warunki finansowania z ratingiem ESG to kredyt odnawialny o wysoko$ci 1 mld EUR udzielony przez konsorcjum

bankow dla Philips w 2017 .

https://cib.bnpparibas/sustainable-finance-the-rise-and-rise-of-sustainability-linked-loans/.
2 pierwsze zielone obligacje zostaly wyemitowane w 2007 r. przez Europejski Bank Inwestycyijny jako ,Climate Awareness Bonds”, a nastgpnie w 2008 r.
przez Bank Swiatowy, https://corporatefinanceinstitute.com/resources/esg /green-bond/

3 Sustainability Linked Loan Principles, Loan Market Association, 2019,

https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/LMASustainabilityLinkedLoanPrinciples-270919.pdf

4 Sustainability Linked Loan Principles, Loan Market Association, 2023, https://www.Ista.org/content/sustainability-linked-loan-principles-sllp/
5 Guidance on Sustainability Linked Loan Principles, Loan Market Association, 2023,
https://www.Ista.org/content/guidance-on-sustainability-linked-loan-principles-sllp/
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SLLP DEFINIUJE PIEC KOMPONENTOW
- KLUCZOWYCH KROKOW W KONSTRUKCJI SLL:

1. Wybor wskaznikow (KPIs)

2. Kalibracja celow dla wskaznikow (SPTs)

3. Charakterystyka kredytu
4. Raportowanie
5. Weryfikacja

1. Wybor wskaznikow (KPIs)

Zdefiniowanie wskaznikow (KPIs, ang. Key Performance
Indicators) stanowi sedno pracy nad transakcja w for-
mule SLL, gdyz celem wypracowanego mechanizmu jest
wzmocnienie postepu kredytobiorcy na rzecz zréwno-
wazonego rozwoju.

Wybrane wskazniki ESG (ang. E - Environmental, S - So-
cial, G - Governance), czyli dotyczace kwestii srodowi-
skowych, spotecznych lub tadu zarzadczego, powinny
by¢:

¢ materialne, czyli istotne z perspektywy modelu biz-
nesowego, typu i regionu dziatalnos$ci kredytobiorcy

» mierzalne w oparciu o spdjna metodologie oraz moz-
liwe do zweryfikowania

» poréwnywalne, czyli dajace mozliwo$¢ przeprowa-
dzenia analizy poréwnawczej do innych podmiotéw
lub wytycznych czy opracowan naukowych.

Dla kazdego ze wskaznikow kluczowe jest ustalenie
szczegotowe] definicji dotyczacej zakresu i sposobu po-
miaru, ktéra zostanie zawarta w dokumentacji kredy-
towe;j.

Praktyka rynkowa wskazuje, iz struktura SLL oparta jest
zwykle na - od dwoch do pieciu - wskaznikach ESG. Cze-
sto jest to polaczenie wewnetrznych wskaznikow tema-
tycznych w zakresie celow ESG, np. dotyczacych reduk-
cji emisji czy wypadkowo$ci oraz wyniku zewnetrznego
renomowanego ratingu ESG. Najlepsza praktyka jest
uwzglednienie celéw z réznych kategorii w zakresie ESG
- zaré6wno $rodowiskowych, jak i spotecznych oraz do-
tyczacych jakoSci zarzadzania dzialalnoScig przedsie-
biorstwa. Dane potwierdzaja, ze wskazniki w obszarze
srodowiskowym byly najbardziej popularne w transak-
cjach w 2022 r.

Graf drugi prezentuje przykladowe obszary tematyczne
dla wskaznikow ESG, stanowigcych podstawe struktury
SLL.

Graf 2.

Typy wskaznikow ESG w strukturze Sustainability-Linked Loan oraz ich przyktadowe
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Zrédto: opracowanie wtasne na bazie materiatéw BNP Paribas

6 ESG Monitor, 2022 European Sustainability-Linked Loans Wrap: Sustainability-Linked Loans Continue to Gain Prominence in 2022 but Margin
Adjustments Remain Modest, 02.01.2023, https://reorg.com/2022-european-sustainability-linked-loans-wrap/

2. Kalibracja SPTs (Sustainability Performance Targets),
czyli ustalanie celow dla wybranych wskaznikow

Dla kazdego z wybranych wskaznikow ESG (KPIs) nalezy
zdefiniowa¢ i uzgodni¢ pomiedzy kredytobiorca a kredy-
todawcg lub kredytodawcami (w przypadku finansowania
konsorcjalnego) oczekiwang $ciezke postepu rok po roku,
w horyzoncie finansowania.

Zgodnie z SLLP ustalone cele (SPT) powinny by¢:

* ambitne w dazeniu do zréwnowazonego rozwoju,
czyli wykraczajgce poza standardowe plany rozwoju
biznesu czy wymogi regulacyjne

e spojne ze strategia i planami ESG spotki

* mozliwe do poréwnania na tle branzy oraz odnoszace
sie do norm i wytycznych w zakresie zréwnowazo-
nego rozwoju z perspektywy globalnej, sektorowej
i lokalnej, w tym m.in. do Porozumienia paryskiego,
branzowych strategii Net-Zero, SDGs czy SBTi (Sci-
ence Based Target Initiative)7.

Rekomenduje sie, aby kredytobiorca przedstawil wartosci
wybranych wskaznikéw z kilku lat przed okresem finan-
sowania oraz aby strategia podmiotu zakladala dalszy
postep w realizacji danego celu po okresie objetym trans-
akcja SLL. Najlepsze praktyki rynkowe wskazuja, iz przed
podpisaniem umowy kredytowej warto, aby kredytobior-
ca poddatl ocenie zewnetrznej wypracowang strukture
ESG, czyli ustalone wskazniki (KPI) wraz z celami dla kaz-
dego z okresow (SPT), pozyskujac zewnetrzng opinig¢
uznanego podmiotu eksperckiego w formule Second Party
Opinion (SPO). Jest do dobra praktyka rynkowa, jednak
zgodnie z SLLP nie stanowi wymogu.

3. Charakterystyka kredytu

Po zdefiniowaniu struktury ESG finansowania w formu-
le SLL (czyli KPIs oraz SPT), nalezy uzgodni¢ strukture
rewizji marzy w zalezno$ci od osiggniecia czesci lub
wszystkich celéw. Rekomendowane przez SLLP jest po-
dejscie symetrii, oznaczajgce redukcje marzy przy zrea-
lizowaniu ustalonych SPTs oraz analogicznie podnosze-
nie oprocentowania w przypadku braku realizacji celow.
Dwustronna zmiana stanowi o powadze podjetych zo-
bowigzan i zalozeniu, ze cele s3 ambitne i jednocze$nie
mozliwe do spelnienia. Mozliwoé¢ redukcji oraz zwigk-
szenia marzy byla obecna w ponad 90% transakcji w for-
mule SLL w Europie w 2022 r.8

Zmiana marzy wzgledem poziomu bazowego oscyluje
najczesciejw przedziale od okoto pieciudo dziesigciu punk-
tow bazowych. Potwierdzeniem korzysci, wynikajacych
z redukcji marzy, sa wyniki badan przeprowadzonych
w 2021 r. na probie 121 transakcji w formule SLL, ktére
pokazuja, ze kredytobiorcy moga zaoszczedzi¢ $rednio
9,5 punktéw bazowych przy uzyciu SLL w stosunku do
kredytow konwencjonalnych.9

4. Raportowanie

W okresie trwania finansowania odbywa si¢ cykliczne
raportowanie wartos$ci wskaznikow do banku lub ban-
kow finansujacych. Kredytobiorca co roku, w uprzednio
ustalonych i zapisanych w umowie kredytowej termi-
nach, przedstawia osiggniete w ostatnim roku wyniki
ustalonych wskaznikow ESG.

5. Weryfikacja

Wraz z danymi o osiggnietych wynikach kredytobiorca
zobowiazany jest dostarczy¢ potwierdzenie zewnetrz-
ne uznanej strony trzeciej (ustuga ESG assurance) co
do osiggnietych w danym roku wartos$ci dla ustalonych
wskaznikéw. Zgodnie z SLLP weryfikacja zewnetrzna
dla wartoéci wskaznikéw jest wymaganym elementem,
co wzmacnia transparentno$c¢ i pozwala unika¢ green-
washingu (lub ESG-washingu). Przy pomocy dostar-
czanych danych bank lub banki s3 w stanie oceni¢, czy
spelnione zostaly ustalone cele i w wyniku tego dokona¢
rewizji oprocentowania na nastepny okres.

W duchu transparentnoéci i na rzecz edukacji rynku
kredytobiorca jest zachecany do publikacji informacji
o strukturze SLL, w tym przyjetych celach i osigganych
rok do roku wartoS$ciach poprzez - przyktadowo - publi-
kowanie informacji w raporcie rocznym (lub raporcie
niefinansowym, ESG, zrownowazonego rozwoju). Moz-
liwe jest jednak ograniczenie informacji komunikowa-
nych rynkowi i przekazywanie szczegbétowych danych
jedynie pomiedzy kredytobiorca a kredytodawcami.

Analogicznie do innych rol w finansowaniach konsorcjal-
nych, w formule SLL pojawia si¢ rola Koordynatora ds.
zréwnowazonego finansowania lub Koordynatora SLL,
ktérego zadaniem jest merytoryczne wsparcie klienta
w procesie wyboru wskaznikoéw (KPIs) i kalibracji celow
(SPT), rzetelna walidacja ambicji zaproponowanych przez

7 Science Based Targets, https://sciencebasedtargets.org/

8 ESG Monitor, 2022 European Sustainability-Linked Loans Wrap: Sustainability-Linked Loans Continue to Gain Prominence in 2022 but Margin
Adjustments Remain Modest, 02.01.2023, https://reorg.com/2022-european-sustainability-linked-loans-wrap/

9 Pohl Christian, Schiiler Gregor, Schiereck Dirk, Borrower- and lender-specific determinants in the pricing of sustainability-linked loans,
Journal of Cleaner Production, Volume 385, 2023, https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S095965262205226X
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kredytobiorce, przeprowadzenie dialogu z pozostatymi
czlonkami konsorcjum wokot wypracowania struktury
oraz zadbanie, aby wszystkie wymogi SLLP zostaly spel-
nione, a dokumentacja kredytowa poprawnie sporza-
dzona.

Kluczowe dla finansowan konsorcjalnych jest wypraco-
wanie struktury SLL, ktéra spelnia oczekiwania wszys-
tkich cztonkéw konsorcjum i zapewni ambitng realizacje

Rosnaca popularnos¢ formuly SLL

Mechanizm SLL, mimo iz jest relatywnie nowym roz-
wigzaniem na rynkach finansowych, zyskuje ogromna
popularnoé¢, stanowiac blisko 90% wartoéci kredytow
klasyfikowanych jako zréwnowazone, co obrazuje graf
trzeci. Wynika to z elastyczno$ci formuty SLL, mozliwej
do zastosowania w duzych finansowaniach konsorcjal-
nych i pakietach produktéw finansowych oferowanych
klientom.

celow klienta na rzecz zréwnowazonego rozwoju. Ana-
logicznie zmiany w strukturze finansowania, w tym re-
kalibracja SPT, powinny wymagac zgody wszystkich kre-
dytodawcow, co jest obrazem praktycznej realizacji 17.
Celu Zréwnowazonego Rozwoju, dotyczgcego wzmacnia-
nia partnerstw na rzecz realizacji Agendy 2030.

W 2021 r. wolumen kredytow klasyfikowanych jako zrow-
nowazone byl trzykrotnie wiekszy niz w roku poprzed-
nim. Natomiast w 2022 r. 41% korporacyjnych kredytow
konsorcjalnych w regionie EMEA zrealizowanych byto
w formacie Sustainability-Linked. Dla poréwnania w 2021 .
bylo ich 33%.10 Graf czwarty obrazuje transakcje SLL
w podziale na regiony.

Graf 3.
Rynek zrownowazonych kredytow
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Graf 4.
Transakcje SLL w ujeciu geograficznym
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Zalety mechanizmu SLL

Dzieki elastyczno$ci formuly i skupieniu na adekwatno$ci
oraz istotno$ci celow ESG dla danego sektora, finanso-
wanie w formule SLL cieszy sie popularnosécia w réznych
branzach, zaréwno przemysle ciezkim, jak i ustugach,
co potwierdzaja dane na grafie piatym. Warto nadmie-
ni¢, iz zaletg formuly SLL jest takze mozliwo$¢ dostepu
do zréwnowazonego finansowania klientéw na réznym
etapie ich zaawansowania w kwestiach zréwnowazo-
nego rozwoju. Na finansowanie w formule SLL decyduja

sie kredytobiorcy o dojrzatym i rozwinietym podej$ciu
do zarzadzania tematyka ESG, ale réwniez podmioty,
ktore dopiero wkraczaja na $ciezke zarzadzania oparte-
go 0 ESG i chcg - od poczatku tej drogi - taczy¢ dostep
do kapitatu ze strategicznym podejSciem zarzadczym.
Wspdlpraca z bankiem czy bankami nad transakcjg w for-
mule SLL to doskonata okazja do wzmocnienia dialo-
gu wokot wyzwan i wzajemnych oczekiwan w zakresie
zréwnowazonego rozwoju.
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Cho¢ gléwna motywacja kredytobiorcéw powinna by¢
$wiadomo$¢ i zaangazowanie na rzecz zréwnowazone-
go rozwoju, warto podkresli¢ korzysci finansowe, ktore
osigga podmiot dzigki spelnieniu ustalonych celow. Tym
wieksze ma to znaczenie, im wigkszy jest wolumen tran-
sakcji. Mozna przypuszczac, ze tak jak obligacje zroéwno-
wazone spotykaja sie z wigkszym apetytem inwestorow
niz dlug tego samego emitenta poza ta formula", kredy-
tobiorcy gotowi do podjecia zobowigzan ESG spotykaja
sie z wiekszym zainteresowaniem finansujacych.

Korzysci z formuty SLL ptyng naturalnie réwniez dla
kredytodawcow, ktérym zalezy na poprawie profilu ry-
zyka ESG klientow oraz zwigkszaniu wolumenu zréw-
nowazonych aktywéw. Swiadomi i zaangazowani klienci
korzystajacy z formuly SLL nalezg do tej grupy.

Zdecydowanie warto podkresli¢ rowniez korzysci wize-
runkowe dla obu stron transakcji, ktére niesie za soba
pozyskiwanie finansowania w polgczeniu z progresem
w zakresie ESG. Nieoceniona jest tez rola podnoszenia
standardow i edukacji rynku w zakresie zrownowazonej
transformacji. Ku inspiracji, zachecam do zapoznania sie
pionierskimi transakcjami SLL, ktére zostaly zrealizowa-
ne w Polsce i stanowig dobry przyklad do nasladowania.
Naleza do nich finansowania dla Grupy Raben (2021)!2,
Velvet Care!3, Wirtualnej Polski'* czy spotek z Grupy
Sniezka'® (2022).

W miedzynarodowych transakcjach dla spétek z réznych
branz coraz cze$ciej ma miejsce odniesienie celow re-
dukcji emisji gazéw cieplarnianych do zobowigzan za-
twierdzonych przez Science Based Target Initiative. Takie
odniesienie w swoich transakcjach SLL z lat 2022 i 2023
zawarty m.in. firma deweloperska Skanska'® czy meta-
lurgiczna Outokumpu’, ale réwniez firmy mediowe, jak
Sanoma'® i Bell,

Na rynkach zachodniej Europy uwage zwraca nowy trend
inicjowany przez najwiekszych graczy - przej$cie od poje-
dynczych transakcji Sustainability-Linked do integraciji

strategii dekarbonizacyjnej i biznesowej poprzez zréwno-
wazone finansowanie. Mozna to zaobserwowac na przy-
ktadach producenta cementu i kruszyw Grupy Heidel-
berg, ktora zamierzajgc do 2025 r. pozyskiwa¢ min. 70%
finansowania w formule zréwnowazonej, wydata Sustain-
ability-Linked Financing Framework?®. Podobnie koncern
energetyczny Enel, pozyskujacy juz w 2022 r. 60% finan-
sowania w formule zréownowazonej, chce zwigekszy¢ ten
udziat do 70% do 2025 r.2!

Warto zyczy¢ wszystkim uczestnikom rynku wielu owoc-
nych negocjacji i ambitnych struktur SLL, ktére przy-
czynig sie do realnych zmian na rzecz zrownowazonego
rozwoju.

11 Kolbel Julian F. i Lambillon Adrien-Paul, Who Pays for Sustainability? An Analysis of Sustainability-Linked Bonds, 12.01.2022,

Swiss Finance Instutie Research Paper No 23-07, https://ssrn.com/abstract=4007629

12 Grupa Raben, przy wsparciu Banku BNP Paribas, otrzymata pierwszy kredyt powiazany ze zrownowazonym rozwojem, 16.07.2021, https://media.
bnpparibas.pl/pr/681663/grupa-raben-przy-wsparciu-banku-bnp-paribas-otrzymala-pierwszy-kredyt-powiazany-ze-zrownowazonym-rozwojem
13 Bank BNP Paribas wspiera rozwoj Velvet Care. Kredyt jest powigzany ze zrownowazonym rozwojem spotki, 05.05.2022,
https://media.bnpparibas.pl/pr/741802/bank-bnp-paribas-wspiera-rozwoj-velvet-care-kredyt-jest-powiazany-ze-zrownowazonym-rozwojem-spolki
14 Unikalny kredyt SLL dla WP Holding przyktadem powigzania finansowania ze wskaznikami ESG, 28.04.2022,
https://media.bnpparibas.pl/pr/740752 /unikalny-kredyt-sll-dla-wp-holding-przykladem-powiazania-finansowania-ze-wskaznikami-esg

15 Bank BNP Paribas wspiera zrownowazony rozwéj Grupy Sniezka pierwszym w historii tej firmy kredytem SLL, 04.04.2023, https://media.
bnpparibas.pl/pr/799915/bank-bnp-paribas-wspiera-zrownowazony-rozwoj-grupy-sniezka-pierwszym-w-historii-tej-firmy-kredytem-sll

16 Skanska signs a EUR 500,000,000 sustainability linked revolving credit facility, 11.09.2022, https://group.skanska.com/media/
press-releases-articles/268397/Skanska-signs-a-EUR-500%2C000%2C000-sustainability-linked-revolving-credit-facility

17 Outokumpu has signed an unsecured EUR 700 million sustainability linked revolving credit facility with its key banks, 15.06.2022,
https://www.outokumpu.com/news/2022 /outokumpu-has-signed-an-unsecured-eur-700-million-sustainability-linked-revolving-credit-facility-

with-its-key-banks-3118375

18 Sanoma has added sustainability-linked KPIs to its EUR 300 million Syndicated Revolving Credit Facility, 02.03.2023,
https://www.sanoma.fi/en/news/2023/nasdaq/sanoma-has-added-sustainability-linked-kpis-to-its-eur-300-million-syndicated-revolving-credit-facility/

19 Bell announces closing of Sustainability-Linked Loan, 09.11.2022,

https://www.bce.ca/news-and-media/releases/show/bell-announces-closing-of-sustainability-linked-loan
20 Heidelberg Materials, https://www.heidelbergmaterials.com/en/sustainable-finance
21 Enel, https://www.enel.com/investors/investing /sustainable-finance /sustainability-linked-finance
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OBLIGACJE W KOLORZE KHAKI, CZYLI JAK
ODWROCIC TREND I SKUTECZNIE
FINANSOWAC TRANSFORMACJE GOSPODAREK

WYSOKOEMISYJNYCH

Obligacjepowigzane ze zrownowazonym rozwojem (sus-
tainability-linked bonds) zdobywaly duza popularnos¢
wérod przedsiebiorstw i inwestorow od roku 2019, kiedy
po raz pierwszy zostaly wyemitowane. Po rekordowym
roku 2021, gdy taczna warto§¢ emisji obligacji powiaza-
nych ze zrownowazonym rozwojem na globalnym rynku
przekroczyla 90 mln dolaréw, rok 2022 przyniost gwat-
towny spadek popularnosci tych instrumentoéw. Wedlug
danych Bloomberg1 odnotowano 37-procentowy spadek
warto$ci emisji w stosunku do warto$ci wyemitowanych
obligacji w roku 2021. Z czego wynikato to odwrocenie
trendu i co zrobi¢, Zeby w przyszto$ci umocni¢ wiary-
godnos¢ rynku instrumentéw powigzanych ze zréwno-
wazonym rozwojem?

Zrownowazone instrumenty diuzne podlegaja tym sa-
mym trendom rynkowym co tradycyjne instrumenty fi-
nansowe, w zwigzku z czym spadek mozna cze$ciowo
tlumaczy¢ sytuacja na globalnym rynku diugu. W tym
przypadku istotng role odegraly rowniez czynniki spe-
cyficzne dla obligacji powigzanych ze zrownowazonym
rozwojem. Jak wskazuje Borsen—Zeitungz, ostabiony popyt
ze strony inwestoréw mogt wynikac takze z niepewnosci
regulacyjnej w odniesieniu do instrumentow sustainabili-
ty-linked oraz z rosngcej krytyki dotyczacej jakosci celow
powiazanych ze zrbwnowazonym rozwojem przyjmowa-
nych przez emitentow. W rzeczywisto$ci mozna odnie$¢
wrazenie, ze europejski regulator skupia si¢ obecnie prze-
de wszystkim na inwestycjach ,zielonych” w rozumieniu
Taksonomii UE, ktéra mimo skomplikowanych tech-
nicznych kryteriéw klasyfikacji w swojej formule jest
zerojedynkowa. Tym samym nie odzwierciedla ztozonosci

calej transformacji gospodarczej, wyrdzniajac wylacznie
aktywnosci ,zielone”, ktore bezposrednio i w istotny spo-
sob przyczyniajg sie do realizacji jednego z sze$ciu zde-
finiowanych celow érodowiskowych3. Takie podejscie
pomija instrumenty sustainability-linked, ktore z zalo-
zenia pelnig role instrumentéw finansujgcych transfor-
macje przedsiebiorstw, i sprawia, Ze np. z perspektywy
wymagan raportowych w odniesieniu do wskaznikow tak-
sonomicznych raportowanych przez banki (GAR i BTAR)
obligacje czy kredyty powigzane ze zrownowazonym roz-
wojem moga by¢ mniej atrakcyjne. Drugg kwestig po-
ruszong przez Borsen-Zeitung sa relatywnie mato ambit-
ne cele powigzane ze zrownowazonym rozwojem, ktore
przyjmowane s3 przez emitentéw. Trudno w mierzal-
ny sposoéb zbada¢ jako$¢ przyjmowanych celéw, jednak
glosy przedstawicieli rynku, takich jak np. bank Barclays*
czy Climate Bonds Initiative®, jednoznacznie wskazujg
na niski poziom ambicji celéw oraz rosngca §wiadomos¢
inwestoréw ograniczajaca popyt na obligacje, ktorych
komponent ESG nie jest wystarczajaco jakosciowy.

Obnizony popyt inwestoréw na obligacje powigzane
ze zréwnowazonym rozwojem byt réwniez wynikiem
dwoch czynnikéw finansowych, na ktére w swoim rapor-
cie wskazuje ESMA®. Chodzi przede wszystkim o niski
i nieproporcjonalny wymiar ,kary” za brak realizacji celow
oraz duza popularno$¢ stosowania opcji call. Okazuje sie,
ze wysoko$¢ podwyzki kuponu w przypadku niewywigza-
nia sie z celow nie byla skorelowana z wielko$cig samego
kuponu, co w praktyce oznaczalo, Ze emitenci o wyzszym
ryzyku kredytowym mogli zostac¢ ,ukarani” proporcjonal-
nie mniej dotkliwie niz ci o nizszym ryzyku kredytowym.
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1 https://on.ft.com/41HAy5Y

2 https://www.boersen-zeitung.de/kapitalmaerkte/sustainability-linked-bonds-halten-das-tempo-nicht-mehr?issue=c10f1769-8206-435f-acb3-

1fb0b8c90e52

3 Lagodzenie zmian klimatu, adaptacja do zmian klimatu, zrownowazone wykorzystywanie i ochrony zasobéw wodnych i morskich, przej$cie na
gospodarke o obiegu zamknietym, zapobieganie zanieczyszczeniu i jego kontrola, ochrona i odbudowa bioréznorodnosci i ekosystemow

4 “Both myself and the market are quite concerned about the quality of these instruments [SLBs]. Investors will probably be a bit more “picky” about what

they are buying in 2023.” Zrodto: Financial Times

5 “We need a rigorous approach. Three-quarters of the corporate side SLBs have been crap historically”. Zrodto: Financial Times
6 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA50-165-2438 _trv_1-23_risk_monitor.pdf

Ponadto, wéréd 182 obligacji przeanalizowanych przez
ESMA az w 85% przypadkéw stwierdzono obecnos$é opcji
call, co oznacza, ze znaczgca wigkszo$¢ emitentoéw miata
prawo do przedterminowego wykupu dtugu w przypad-
ku, gdyby np. nie byta w stanie zrealizowa¢ postawionych
sobie celow powiazanych ze zrownowazonym rozwojem.
Majac na uwadze powyzsze, konieczne wydaje si¢ odpo-
wiedzialne podej$cie emitentow do wyznaczania celow
powigzanych ze zrébwnowazonym rozwojem na potrzeby
emisji obligacji sustainability-linked. Posiadanie ambitnej
strategii, obejmujacej cele dekarbonizacyjne zgodne z Po-
rozumieniem paryskim, jest zaréwno podstawa wyzna-
czenia wiarygodnych celéw na potrzeby emisji obligacii,
jak réwniez skutecznego zarzadzania przedsiebiorstwem
w warunkach transformacji. Na podstawie Celow Zrow-
nowazonego Rozwoju ONZ, Schoenmaker i Schramade’
wyrozniaja 4 rodzaje transformacji, ktéorym podlegaja (lub
beda podlega¢) przedsigbiorstwa:

e transformacja energetyczna

e transformacja w kierunku gospodarki cyrkularnej

e transformacja pod katem produkcji zdrowej zywno-
$ci i rolnictwa regeneratywnego (z poszanowaniem
bioréznorodnosci)

* transformacja spoteczna (kwestie pracownicze).

W przyszlosci kwestie te wplyna na finanse przedsie-
biorstw poprzez np. regulacje lub zmiane podejscia in-
westorow czy konsumentoéw, dlatego przygotowanie sie
do proaktywnego zapewnienia wiasciwej $ciezki trans-
formacji lezy w interesie samych przedsiebiorstw. Ba-
riere w zakresie zaangazowania moze jednak stanowi¢
dlugoterminowa perspektywa, do jakiej odnosza si¢ te
systemowe transformacje. Uwzglednienie potrzeb finan-
sowych przedsiebiorstwa w trakcie projektowania strate-
gii ESG pozwala nie tylko opracowa¢ wiarygodne cele na
potrzeby emisji obligacji w formule sustainability-linked
i ulatwi¢ pozyskanie takiego finansowania, ale réwniez
sprawia, ze brak postepéw w realizacji celow strate-
gicznych moze wigzaé¢ sie z ,karg” ﬁnansoqu, co z kolei
stanowi krotkoterminowg motywacje do wypelniania
dlugoterminowych, strategicznych celéw zwiazanych ze
zréwnowazonym rozwojem. Wsparciem dla emitentow
moglaby okaza¢ sie aktualizacja zasad ICMA Sustaina-
bility Linked Bond Principles opublikowanych w roku
2020° lub opracowanie europejskiego standardu emisji
obligacji sustainability-linked, na wzor finalizowanego
obecnie standardu EU GB'. Doktadne stosowanie adek-
watnych i sprecyzowanych zasad ograniczatoby ryzy-
ko greenwashingu i sprawilo, ze po takie finansowanie

siegalyby wylgcznie przedsigbiorstwa, ktére stosuja sie
do jasno okreslonych wymagan standardéw i posiadaja ku
temu solidne podstawy w postaci ambitnych zatozen stra-
tegicznych. To z kolei mogloby zwiekszy¢ wiarygodnosé
instrumentu i pobudzi¢ popyt inwestorow.

Waznym elementem uwiarygadniajagcym rynek obligacji
powiazanych ze zréwnowazonym rozwojem beda row-
niez emisje obligacji, w ktérych w praktyce zastosowany
zostanie mechanizm ,kary”. Obecnie na rynku mamy juz
dostepny przyklad przedsiebiorstwa, w przypadku ktére-
go w praktyce zastosowano mechanizm ,kary” w postaci
podwyzszenia kuponu. W zwigzku z niewywigzaniem si¢
z celéw dotyczacych ratingu ESG przedsigbiorstwo musi
obecnie wyplaca¢ wyzszy kupon, wynikajacy z usta-
lonego wczesniej mechanizmu ,,kary”“. Paradoksalnie,
z perspektywy rynku obligacji sustainability-linked wy-
darzenie to zostalo odebrane jako pozytywne, poniewaz
uwiarygodnilo koncepcje mechanizmu ,kary”, ktérego
celem jest motywowanie emitentéw do wywigzywania
si¢ z przyjetych celow. Analogiczne wydarzenia w przy-
sztoéci beda korzystne z perspektywy wiarygodnosci
instrumentu oraz poziomu ambicji celéw przyjmowanych
przez emitentow.

Kolejnym rozwiazaniem mogloby by¢ doprecyzowanie,
w jaki sposéb kwalifikowa¢ fundusze inwestycyjne, inwe-
stujace w obligacje powigzane ze zrébwnowazonym roz-
wojem w rozumieniu SFDR oraz przeformulowanie defi-
nicji wskaznikow taksonomicznych raportowanych przez
banki, tj. GAR i BTAR, umozIliwiajgce wlgczenie ekspozycji
na instrumenty w formule sustainability-linked. Wedlug
raportu firmy doradczej Mainstreet Partners, na ktéry
powotluje si¢ portal Responsible Investor'?, obecnie na
rynku obserwujemy zréznicowane podejscie do klasyfi-
kowania funduszy inwestujacych w obligacje zielone, spo-
eczne i zrébwnowazone (37% zostato zaklasyfikowanych
do funduszy z artykutu 8, a 63% do funduszy z arty-
kulu 9). Przydatne bytoby, po pierwsze, jednoznaczne
stwierdzenie, w jaki sposéb klasyfikowa¢ fundusze inwe-
stujace we wspomniane obligacje, a po drugie - istotne
byloby zréwnanie obligacji powigzanych ze zréwnowa-
zonym rozwojem z obligacjami zielonymi, spotecznymi
i zréwnowazonymi, ktore pokazaloby, ze regulator stawia
na réwni finansowanie inwestycji zréwnowazonych z fi-
nansowaniem transformacyjnym. W odniesieniu do wskaz-
nikéw taksonomicznych - ich formula jest zerojedynkowa
i nie pozwala na uwzglednianie ekspozycji na finansowa-
nie w formule sustainability-linked w ramach ujawnien
taksonomicznych. Takie podej$cie niejako faworyzuje

7 Schoenmaker & Schramade, Principles of Sustainable Finance, Oxford University Press, 2018.

8 Wynikujaca ze struktury instrumentéw w formule sustainability-linked, tj. mechanizmu ,kary” (coupon-adjustment mechanism).

9 Prace nad aktualizacja SLLB juz si¢ tocza - https://www.icmagroup.org /assets/WG-Sustainability-Linked-Bonds-ToR-_-2022-2023 _.pdf

10 Propozycja takiego rozwigzania ma zosta¢ przedstawiona przez Komisje Europejska trzy lata po wejsciu w zycie EU GB,
https://www.abnamro.com/research/en/our-research/milestone-reached-for-the-eu-green-bond-standard

11 https://www.globalcapital.com /article/2aykokit89jb5sf2g9fr4 /sri/green-and-social-bonds-and-loans/crunch-time-coming-for-slbs-as-first-step-

ups-appear.

12 https://www.responsible-investor.com/dedicated-green-and-social-bond-funds-face-sfdr-uncertainty/
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finansowanie przedsiebiorstw z sektoréw zielonych w ro-
zumieniu Taksonomii UE w postrzeganiu bankéw, po-
siadajacych wysokie ambicje w odniesieniu do zréwno-
wazonego rozwoju. Przez taka konstrukcje wskaznika
ekspozycje na przedsigbiorstwa, ktore transformuja swoja
dzialalno$¢, moga by¢ mniej pozadane przez ambitne
banki. Oczywiscie takie rozwigzanie nie stymuluje zna-
czaco rozwoju rynku emisji obligacji w formule sustain-
ability-linked, poniewaz w kontek$cie GAR i BTAR mo-
wimy przede wszystkim o ekspozycjach bankéw na klien-
tow. Z punktu widzenia regulacji zréwnaloby jednak
istotnos¢ finansowania transformacyjnego z finansowa-
niem inwestycjami zréwnowazonymi.

Warto réwniez zwroci¢ uwage na wazna role lokalnych
wiladz w kwestii rozwoju rynku obligacji w formule sus-
tainability-linked. Pierwszym istotnym dzialaniem, ktore
mogloby przyczynic¢ sie do popularyzacji takiej formuty
finansowania w Europie (w tym w Polsce), moze by¢ prze-
prowadzenie rzadowej emisji obligacji powigzanych ze
zréwnowazonym rozwojem. W zesztym roku pionierskie
emisje w formule sustainability-linked przeprowadzity
rzady Urugwaju i Chile’®, a Bruegel wskazuje, ze takie in-
strumenty moga okaza¢ sie niezwykle skuteczne w kon-
tekscie egzekwowania polityk klimatycznych i realizowa-
nia celéw Porozumienia paryskiego. Popyt na obligacje
w obu przypadkach kilkukrotnie przekroczyt podaz, a oba
kraje zdecydowaly sie na powiazanie wysokosci kuponu
z realizacja krajowo okreslonych zobowigzan w zakre-
sie emisji gazoéw cieplarnianych (Nationally Determined
Contributions), przyjetych na mocy Porozumienia pary-
skiego. Takie dzialanie nie tylko pozwolilo pozyska¢ no-
watorskie finansowanie i uwiarygodnito cele dekarboniza-
cyjne Chile i Urugwaju, ale takze wyznaczylto kierunek
dzialan dla lokalnych emitentéw obligacji w formule
sustainability-linked. Kolejng istotng kwestia z perspek-
tywy wptywu lokalnych wiadz na ksztattowanie sie ryn-
ku obligacji powigzanych ze zréwnowazonym rozwojem
jest umiejetne implementowanie sektorowych regulaciji.
Schoenmaker i Schramade* zwracaja uwage, ze regu-
latorzy maja istotny wptyw na transformacje w ramach
poszczegdlnych sektoréw poprzez mozliwos¢ internali-
zacji efektow zewnetrznych za pomoca regulacji lub opo-
datkowania®®. Takie dziatania sq pozadane i w diugim
terminie przynosza korzysci rodowisku i/lub spoleczen-
stwu oraz motywuja przedsigebiorstwa do transformacji
w kierunku zréwnowazonym. Niestety zdarza sie, ze
wprowadzane s3 rozwigzania, ktére maja potencjalny
lub rzeczywisty negatywny wplyw na finanse przedsie-

biorstw, ograniczajac zdolno$¢ do pozyskania diugu,
w tym w formule sustainability-linked, nie przynoszac
jednoczes$nie oczekiwanych pozytywnych skutkéw w pos-
taci ograniczenia negatywnego wplywu na srodowisko.
Przykladem takiego dzialania jest wprowadzony w 2012 r.

16 Samo

w Polsce podatek od wydobycia miedzi i srebra
wystepowanie podatku od wydobycia kopalin nie moze
dziwi¢ - niemal w kazdym kraju na $wiecie funkcjonuja
takie oplaty. Polska nie jest wyjatkiem, poniewaz wszyst-
kie firmy zajmujace sie wydobyciem placg naleznosé
nazwang oplata eksploatacyjna za wydobyta kopa]ing".
Jednak w tym przypadku méwimy o dodatkowej dani-
nie nalozonej na arbitralnie wybrane przedsiebiorstwo,
ktore w dodatku pozostaje najwazniejszym producentem
SUrowcow krytycznych18 w polskiej gospodarce. Mimo
swoich probleméw rynek instrumentéw powiazanych ze
zrownowazonym rozwojem jest kluczowy w kontekscie
transformacji gospodarek, w szczegélnosci posiadaja-
cych taki miks energetyczny jak gospodarka polska oraz
w kontekscie finansowania inwestycji stuzacych adap-
tacji do zmian klimatu. Z perspektywy praktycznej re-
alne wykorzystanie mozliwosci stwarzanych przez fi-
nansowanie w formule powigzanej ze zréwnowazonym
rozwojem wymaga od zainteresowanych podmiotow
profesjonalizacji w odniesieniu do dzialan w zakresie
zréwnowazonego rozwoju. W kontek$cie przyjmowanych
strategii i pojawiajacych sie w nich celéw powigzanych ze
zréwnowazonym rozwojem konieczne jest rzetelne pla-
nowanie wskaznikow i $ciezek ich osiggania. Dodatkowo
niezbedne jest wprowadzenie odpowiednich rozwigzan
w zakresie fadu korporacyjnego, ktére zapewnig nadzor
nad wdrozeniem strategii i realizacja przyjetych w niej
celéw. Opisana formula finansowania, z uwagi na swoja
elastycznos¢, daje duze mozliwosci w odniesieniu do fi-
nansowania transformacji w kierunku zréwnowazonego
rozwoju. Jej dalszy rozwdj zalezy jednak w duzej mierze
od dojrzatosci biznesu i jego gotowosci do profesjonaliza-
cji zaangazowania w ramach agendy ESG.

13 https://www.bruegel.org/policy-brief/potential-sovereign-sustainability-linked-bonds-drive-net-zero

14 Schoenmaker & Schramade, Principles of Sustainable Finance, Oxford University Press, 2018.

15 Przyktadem moze by¢ podatek od emisji CO-. Przedsiebiorstwa generuja negatywny efekt zewnetrzny (externality) w postaci emisji COz, ktory zosta-
je zinternalizowany przez regulatora, poprzez natozenie opodatkowania na emisje CO2, co znajduje odzwierciedlenie w finansach przedsigbiorstwa.

16 https://blogobywatelskiegorozwoju.pl/miedziowy-potentat-w-rzadowym-gorsecie/

17 https://www.gov.pl/web/klimat/oplaty-dla-przedsiebiorcow-prowadzacych-dzialalnosc-gospodarcza-na-podstawie-prawa-geologicznego-

i-gorniczego

18 Okreslony przez Komisje Europejska katalog surowcéw o wysokim znaczeniu dla gospodarki europejskiej i wysokim ryzyku zwigzanym z ich podaza,

obejmujgcy m.in. lit, nikiel, miedz, fosfor i mangan.
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ZIELONE FINANSOWANIA PROJEKTOW
ZWIAZANYCH Z WYTWARZANIEM ENERGII
JADROWEJ JAKO SZANSA DLA POLSKIEJ
TRANSFORMACJI ENERGETYCZNEJ

Wstep

Az 86% Polakow popiera budowe elektrowni jadrowych
w Polsce, a 71% zgadza si¢ na ich budowe, nawet gdyby
mialy powsta¢ w bliskiej odleglosci od ich miejsca za-
mieszkania - wynika z badania przeprowadzonego na zle-
cenie Ministerstwa Klimatu i Srodowiska w listopadzie
20221l 7 tego samego badania wynika rowniez, ze 88%
ankietowanych uwaza, ze budowa elektrowni jadrowej
jest dobrym sposobem na walke ze zmianami klimatycz-
nymi. W nadziei, ze atom uratuje polski klimat, w mediach
pojawiaja si¢ informacje o kolejnych publicznych, prywat-
nych i publiczno-prywatnych projektach budowy elek-
trowni jagdrowych w Polsce o réznej skali.

Zgodnie z zalozeniami rzadowego programu wielolet-
niego ,Program polskiej energetyki je;drowej”2 w Polsce
planuje si¢ budowe szesciu duzych reaktoréw jadrowych.
Zgodnie z publicznie dostepnymi informacjami, rozpo-
czeto prace nad trzema duzymi elektrowniami jadro-
3

wymi®. Pierwsza powstanie w miejscowosci Lubiatowo-

-Kopalino na Pomorzu, w oparciu o technologie¢ AP1000
amerykanskiej firmy Westinghouse4. W zwigzku z bu-
dowa drugiej, ktéra powstanie w okolicach Konina i Pat-
nowa w Wielkopolsce, list intencyjny w sprawie budowy
podpisaly w pazdzierniku 2022 r. Korea Hydro & Nuclear
Power, ZE PAK S.A. i PGE Polska Grupa Energetyczna
S.A. W stosunku do trzeciej planéw nie sprecyzowano,
jednak w mediach pojawily sie informacje o rozpoczeciu
prac koncepcyjnych nad projektems. Dopehnienie ener-
getycznej ukladanki maja stanowi¢ SMR-y, czyli male
reaktory modutowe, ktérych budowe zapowiedziaty m.in.
PKN Orlen S.A. w partnerstwie z Synthos Green Energy
S.A. w oparciu o technologi¢ BWRX-300 GE dostarczang
przez GE Hitachi Nuclear Energy oraz KGHM Polska
Miedz S.A, ktory zamierza wykorzysta¢ technologie
NuScale Power VOYGR™®, Nie ogloszono publicznie kom-
pleksowego planu finansowania realizacji zadnego z tych
projektow.

Specyfika finansowania projektéw atomowych

Wybér formatu finansowania w pierwszej kolejnosci spro-
wadza si¢ do odpowiedzi na pytanie, czy budowa powin-
na zosta¢ sfinansowana w wiekszym stopniu dlugiem
czy kapitalem wlasnym. W przypadku finansowania ka-
pitalem wlasnym $rodki finansowe dostarczane sg przez
inwestoréw, ktorzy w zamian otrzymuja udzialy w przed-
siewzigciu. Wynagrodzeniem udzialowca jest udziat w zys-
kach. Inwestor moze wycofa¢ si¢ z inwestycji poprzez
sprzedaz udzialéw. Udzialowcy ponosza najwigksze ry-
zyko niepowodzenia projektu, gdyz w razie upadlosci
spoiki ich wierzytelno$ci zaspokajane sg w ostatniej ko-
lejnosci. W przypadku finansowania dlugiem podmiot

realizujacy projekt pozycza $rodki od podmiotéw trze-
cich, w zamian za co podmioty te otrzymujg wynagro-
dzenie w postaci odsetek lub dyskonta. W dokumentacji
finansowania na spo6tke nakladane sg obowiazki dotycza-
ce prowadzenia dziatalno$ci i realizacji projektu. Podmio-
ty finansujace moga by¢ beneficjentami zabezpieczen
rzeczowych (np. zastawy, hipoteki) lub osobistych (np.
poreczenia) i moga zada¢ natychmiastowej splaty dtugu
w razie naruszenia postanowien dokumentacji finanso-
wania. W razie upadlosci spoiki realizujacej finansowany
projekt wierzytelno$ci podmiotéw finansujacych zaspo-
kajane sg przed wierzytelno$ciami udzialowcow.

1https://www.gov.pl/web/polski-atom /rekordowe-poparcie--86-polakow-za-budowa-elektrowni-jadrowych-w-polsce

2 https://www.gov.pl/web/klimat/program-polskiej-energetyki-jadrowej

3 https://serwisy.gazetaprawna.pl/energetyka/artykuly/8578330,elektrownie-atomowe-w-polsce-lokalizacja-kto-wybuduje.html

4 https://energetyka24.com/atom/wiadomosci/co-naprawde-powiedzial-prezes-westinghouse-ujawniamy-nagranie

5 https://zielona.interia.pl/eko-technologie/energetyka /news-trzecia-elektrownia-jadrowa-w-polsce-jacek-sasin-podal-lokal,nld,66 72946
6 https://media.kghm.com/pl/informacje-prasowe/krok-blizej-do-atomu-w-kghm-projekt-nuscale-power-z-certyfikatem-w-usa
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W przypadku finansowan dluznych podmiot realizujacy
projekt atomowy staje przed wyborem miedzy kredytem
a dluznym papierem warto$ciowym (najczesciej obliga-
cja). Ktorakolwiek z tych opcji zostanie wybrana, musi on
réwniez zdecydowac, czy $rodki bedg zbierane na ryn-
ku lokalnym czy na rynku miedzynarodowym. Ponadto
w przypadku kredytu musi odpowiedzie¢ na pytanie, do
kogo zwrdci si¢ o finansowanie. Oprocz bankow i fundu-
szy finansowanie moze by¢ udzielone przez wielostronne
banki rozwoju lub agencje kredytow eksportowych kraju,
ktérego technologia zostanie wykorzystana przy budo-
wie elektrowni atomowej. W przypadku obligacji, pod
pewnymi warunkami, moze réwniez zdecydowac si¢ na
pozyskanie finansowania od klientéw detalicznych.

Do okres$lenia pozostaje rowniez m.in. potencjalne zaan-
gazowanie panstwa w caly proces finansowania i forma
tego zaangazowania. Panstwo moze bezposrednio podja¢
sie realizacji projektu, moze obja¢ udziaty w spoélce rea-
lizujacej projekt, zapewnic¢ bezzwrotne fundusze na reali-
zacje projektu lub udzieli¢ gwarancji, przy czym nalezy
pamietac o ograniczeniach wynikajacych z przepisow do-
tyczacych pomocy publiczne;.

Podejmujac decyzje o udzieleniu finansowania, podmio-
ty finansujgce biorg pod uwage wiele czynnikow, takich
jak rentowno$¢ projektu, ryzyko niepowodzenia pro-
jektu oraz inne ryzyka specyficzne dla projektu. Projekt
budowy elektrowni atomowej, jak wiekszo$¢ inwestycji
infrastrukturalnych o duzej skali, charakteryzuje si¢ wyso-
kim kosztem poczatkowym, dlugim okresem budowy,
niskimi i stabilnymi kosztami operacyjnymi oraz dtugim
okresem zwrotu z inwestycji7. Jednocze$nie podmioty
zapewniajace finansowanie muszg liczy¢ sie z ryzykami,
takimi jak np.:

« ryzyko braku realizacji projektu

* ryzyko wyzszych niZ poczatkowo zakladano kosztow
budowy

* ryzyko op6znien w realizacji projektu

* ryzyko operacyjne polegajace na konieczno$¢ utrzy-
mania elektrowni w doskonatym stanie technicznym
i zapewnienia obstugi przez wyszkolong kadre zgodnie
z opracowanymi planami i procedurami

* ryzyko regulacyjne polegajace na konieczno$ci uzys-
kania odpowiednich zezwolen i licencji oraz zapewnie-
nie zgodnosSci projektu z przepisami przez caly okres
jego funkcjonowania

* ryzyko polityczne, w zwigzku z ewentualng zmiang
podejécia rzadu do projektoéw atomowych, co wplywa
na ksztalt legislacji, a nawet na mozliwo$¢ kontynu-
owania dziatalno$ci elektrowni jadrowej

* ryzyko rynkowe polegajace na wahaniach cen energii
na rynku wplywajgce na rentowno$¢ projektu oraz
konkurowanie z innymi producentami energii

* ryzyko technologiczne polegajace na koniecznosci
zastosowania nowych i skomplikowanych technologii
przy budowie projektu, ktére z czasem mogg zosta¢
uznane za przestarzate.

Opisane wyzej ryzyka zwigzane z projektem bezposred-
nio wplywaja na koszt pozyskania finansowania (od-
setki od zaciggnietych kredytow, odsetki i dyskonto od
wyemitowanych obligacji). Im wyzszy poziom ryzyka,
tym wyzszy koszt pozyskania finansowania. Z uwagi na
niskie i stabilne koszty operacyjne koszt ten jest gléwnym
kosztem wplywajacym finalnie na cenge wyprodukowanej
w instalacji energii. Z tego powodu podmiotom realizujg-
cym projekty jadrowe zalezy, by koszt finansowania byt
jak najnizszy.

W przeszlosci efekt ograniczenia ryzyka osiggano po-
przez zaangazowanie panstwa w proces finansowania
i budowy elektrowni atomowych, a w szczeg6lno$ci me-
chanizmy wsparcia finansowego (np. bezposrednie wspar-
cie finansowe, umowy zakupu energii czy modele regu-
lowane)s, Wraz z pojawieniem si¢ SMR i mikroreaktoréw
atomowych oraz wiekszym zaangaZowaniem sektora pry-
watnego w proces ich budowy i finansowania niezbedne
jest weryfikacja istniejacych i stworzenie nowych modeli
finansowania i wsparcia.

Na rynku obecnych jest kilka modeli realizacji inwestycji
atomowych, m.in. CfD, PPA, RAB czy Mankala.

7 https://world-nuclear.org/information-library/economic-aspects/financing-nuclear-energy.aspx
8 https://iea.blob.core.windows.net/assets/016228el-42bd-4ca7-bad9-a227c4a40b04,/NuclearPowerandSecureEnergy Transitions.pdf
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Tabela 1.

Przykladowe modele realizacji inwestycji jadrowych wraz z ich uproszczonym opisem

cfD Model finansowania CfD polega na zawarciu dtugoterminowej umowy, na podstawie

Contract for Difference
kontrakty réznicowe
np. Wielka Brytania

ktérej strony ponosza ryzyko, ze rynkowa cena energii elektrycznej nie wystarczy

na sptate naktadéw inwestycyjnych poczynionych na budowe elektrowni atomowe;j

w uzgodnionym okresie. Réznica miedzy ,cena wykonania” (tj. kosztem projektu plus
marza dla operatora) a ,ceng referencyjng” (tj. rzeczywistg ceng rynkowa energii
elektrycznej) jest pokrywana przez kontrahenta, gdy cena rynkowa spada ponizej ceny
wykonania, lub przez operatora, gdy cena rynkowa przewyzsza cene wykonania.

PPA Model finansowania PPA polega na zawarciu dtugoterminowej umowy kupna
Power purchase agreement energii elektrycznej pomiedzy producentem energii a odbiorcg, ktdry zobowigzuje

umowy dtugoterminowe
np. Turcja, ZEA, USA

sie do kupowania wyprodukowanej energii elektrycznej po ustalonej cenie przez
okreslony czas. Model ten zapewnia producentowi energii stabilne i przewidywalne
dochody, a inwestorom zabezpieczenie przed wahaniami cen energii na rynku.

RAB Model finansowania RAB polega na pobieraniu dodatkowych optat od

Regulated Asset Base
model taryfowy
np. Wielka Brytania

odbiorcéw energii elektrycznej na pokrycie kosztéw budowy lub modernizacji
elektrowni atomowych, ktére to optaty doliczane sg zazwyczaj do rachunkéw
za energie elektryczna. RAB umozliwia finansowanie duzych projektéw
energetycznych, ktére wymagajg znacznych inwestycji kapitatowych.

Mankala W modelu finansowania Mankala producenci energii elektrycznej s wtasnoscig kilku

model kooperacyjny

spotek, ktore finansujg koszty budowy i eksploataciji elektrowni kapitatem wtasnym.

np. Finlandia W zamian, zamiast dywidendy, kazdy udziatowiec ma prawo zakupu energii elektrycznej

wytworzonej przez spotke po cenie jej wytworzenia proporcjonalnie do swojego udziatu
w kapitale zaktadowym. Zakupiona energia moze by¢ sprzedana lub uzyta przez nabywce.
Inwestorami sg zwykle hurtownicy, sprzedawcy detaliczni lub duze firmy przemystowe.

SaHo Podobny do Mankala model finansowania SaHo opracowano w Polsce z mysla o realizacji

polski model akademicki

Zrédto: Opracowanie wtasne

polskich planéw rozwoju energetyki jadrowej. W odréznieniu od modelu Mankala zaktada, ze
poczatkowo jedynym udziatowcem spoétki produkujacej energie elektryczna jest panstwo,
ktére przyjmuje na siebie ryzyko niepowodzenia projektu oraz wysoki poczatkowy koszt
budowy. Nastepnie paristwo stopniowo ogranicza swéj udziat w projekcie, sprzedajgc udziaty
podmiotom trzecim. Od tego momentu SaHo Model dziata podobnie jak firiski model Mankala.

Zgodnie z najnowszymi informacjami (kwiecien 2023 r.)
Komisja Europejska rozwaza zaproponowanie regulacji
zobowigzujacej do wyboru modelu CfD w przypadku
elektrowni atomowych budowanych w UE, ktérych budo-
wa finansowana jest ze §rodkow publicznychg.

Z uwagi na aktualne trendy na rynku (ESG) pozyskanie
finansowania w zielonej formule jest atrakcyjna perspek-
tywa. W uproszczeniu, finansowanie w formule zielonej
to finansowanie lub refinansowanie §rodkami z kredytu
lub obligacji projektéow, majacych pozytywny wplyw na
srodowisko naturalne. W odréznieniu od klasycznych obli-
gacji i kredytéw dokumentacja instrumentu dtuznego za-
wiera specyficzne dodatkowe postanowienia, ktére maja
zapewni¢, by $rodki pozyskane z kredytu lub obligacji
zostaly przeznaczone na zielony cel. Zaletami tej formuty
finansowania sg m.in.:

* mozliwo$¢ dotarcia do szerszego grona inwestoréw
- wiele podmiotéw finansujgcych preferuje finanso-
wanie projektéw zielonych

e obnizenie kosztéw finansowania wynikajgce z (za-
zwyczaj) preferencyjnego oprocentowania zielonych
obligacji i kredytéw w poréwnaniu z klasycznymi kre-
dytami i obligacjami (tzw. efekt greenium)

¢ pozytywny efekt wizerunkowy i poprawa relacji z in-
westorami, gdyz podmioty decydujace sie na zebranie
finansowania w formule zielonej postrzegane s jako
dbajace o $rodowisko i zaangazowane spotecznie.

Na marginesie nalezy zauwazy¢, ze z uwagi na przyjete
strategie lub wewnetrzne polityki inwestycyjne ograni-
czajace lub nawet wykluczajace mozliwo$¢ finansowania
projektéw niezgodnych z Taksonomig UE (wigcej infor-
macji ponizej) wiele podmiotéw udzielajacych finan-
sowania juz w poczatkowych fazach procesu ocenia
dzialalno$¢ dluznika i zgodno$¢ finansowanego projek-
tu z Taksonomig UE i wyklucza mozliwo$¢ finansowania
projektéow niezgodnych z Taksonomig UE.

9 https://www.green-news.pl/3319-reforma-energia-atom-komisja-europejska-polska
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Pierwsza taka emisja na Swiecie

Pierwsza na $wiecie emisje zielonych obligacji nuklear-
nych Bruce Power Private Limited, kanadyjskiej spoiki
z sektora energetycznego, bedacej jednoczesnie jedynym
prywatnym producentem energii nuklearnej w Kana-
dzie'®, mozna okregli¢ jako bezprecedensowe wydarzenie
na rynku zielonych finanséw i kamien milowy na drodze
ich rozwoju. Pierwsza emisja cieszyla sie duzym zainte-
resowaniem inwestoréw, a spétka zebrala finansowanie
w wysokosci 500 miIn dolaréw kanadyjskich™. Celem, na
ktéry Bruce Power zobowigzalo sie przeznaczy¢ wszyst-
kie $rodki z emisji, byto sfinansowanie modernizaciji ist-
niejacych reaktoréw atomowych w zwigzku z realizacja
programu przediuzenia ich zywotno$ci. Dzieki moderni-
zacji wzrosna mozliwos$ci produkeyjne istniejacych jed-
nostek, podniesie sie ich wydajno$¢, a okres eksploataciji
obiektow sie wydtuzy. Bruce Power opisato finansowang
inwestycje oraz zielone elementy obligacji w dokumencie
Green Financing Framework z czerwca 2021 r12 Glownym
celem inwestycji jest ostateczne wyparcie przez reakto-
ry jadrowe jednostek weglowych i zabezpieczenie przez
Bruce Power pozycji lidera w dostarczaniu czystej, nisko-

emisyjnej energii elektrycznej dla prowincji Ontario®,

Cos$, co przez wiele lat wydawalo si¢ niemozliwe, stalo sie
faktem. Pomimo kontrowersji zwigzanych z dzialalno$cia

elektrowni jagdrowych i ich wptywem na §rodowisko na-
turalne opisany wyzej projekt zrealizowany przez Bruce
Power i jego finansowanie zostaly uznane za zielone,
zgodnie z Green Bond Principles (GBP, niewigzace wy-
tyczne dotyczace procesu emisji Zielonych Obligacii)
stworzonym przez International Capital Market Associa-
tion (ICMA). W rozumieniu ICMA projekt zielony (ang.
green project) to projekt, ktéry powinien przynosi¢ wy-
razne korzys$ci dla érodowiska“, za$ finansowanie zie-
lone (ang. green finance) to finansowanie, ktére wspiera
przejScie do gospodarki odpornej na zmiany klimatu'®,
Klasyfikacje projektu potwierdzito CICERO Green, bedace
uznanym na arenie miedzynarodowej wiodacym dos-
tawca opinii niezaleznego eksperta (ang. second party
opinion), wystawiajac opini¢ CICERO Shades of Green.

Zgodnie z treScig opinii projekt uzyskal ocene Medium
Green. W momencie wydawania opinii CICERO Green
stane¢lo przed trudnym zadaniem oceny ,zielono$ci” pro-
jektu nuklearnego, co od lat budzito kontrowersje na are-
nie miedzynarodowej. Dla przykladu, w momencie wy-
dawania opinii na poziomie UE nie bylo jeszcze regulacji
ani konsensusu co do klasyfikacji projektéw nuklearnych
w ramach Taksonomii UE.

Rysunek 1.

Skala ocen stosowana przez CICERO Green na potrzeby oceny zielonosci projektu

CICERO Shades of Green M

. . . - ) Wind energy projects
Dark green is allocated to project and solutions that correspond to the - —5 withastrong
long-term vision of a low carbon and cliamte resilient future. Fossil-fueled governance structure that
technologies that ina long-term emissions do pothualn‘ylfor f|nancmlg. Ideally, integrates environmental
exposure to transitional and physical cliamte risk in considered or mitigated. concerns
Medium green is allocated to project and solutions that represente Bridaina technologies
steps towards the long-term vision, but are not quite there yet. S chgasg lug-in h %rid
Fossil-fueled technologies that in a long-term emissions do not qualify bu ptug y
for financing. Physical and transition cliamte risks might be considered. uses
Light green is allocated to project and solutions that are climate frindly Efficiency investments
but do not represent to contribute to the long-term vision. These represent m-m cy

; L - ; for fossil fuel

necessary and potencially significant short-term GHG emission reductions, but )

f . . o . technologies where clean
need to be manged to avoid extension of equipment lifetime that can lock-in alternatives are not
fossil fuel elements. Projects may be exposed to the physical and transitional available
climate risk without appropriate strategies in place to protect them.

Zrédto: https://www.brucepower.com/wp-content/uploads/2021/11/Second-Opinion-Bruce-Power-16July2021final.pdf

10 https://www.brucepower.com/about-us/

11 https://www.reutersevents.com/nuclear/bruce-power-bond-success-good-news-nuclear
12 https://www.brucepower.com/wp-content/uploads/2021/11/Bruce-Power-Green-Financing-Framework-Final.pdf

13 https://www.brucepower.com/green-financing-framework /

14 https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-updates/Green-Bond-Principles_June-2022-280622.pdf
15 https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Sustainable-Finance-High-Level-Definitions-May-2020-051020.pdf
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W swojej ocenie CICERO Green zwro6cit uwage na ryzyka
zwigzane z dzialalnoscia elektrowni jadrowych, takie
jak odpady radioaktywne, mozliwos¢ uzycia elektrow-
ni jadrowej jako broni masowego razenia czy mozliwos$¢
wystapienia szkodliwego promieniowania z niszczyciel-
skimi konsekwencjami dla $rodowiska. Réwnocze$nie
zauwazyl, ze produkcja energii z atomu moze zmniejszy¢
emisje dwutlenku wegla przez wyparcie wytwarzajacych
energie jednostek weglowych i réwnoczes$nie przyczy-
ni¢ sie do osiagniecia celéw redukcyjnych zapisanych
w Porozumieniu paryskim. Oceniajac projekt realizowa-
ny przez Bruce Power, CICERO Green przywolal tres¢
opinii Joint Research Centre, wystawionej na potrzeby
oceny inwestycji nuklearnych w §wietle kryteriéw klasy-
fikacji inwestycji zrownowazonych §rodowiskowo w ra-
mach Taksonomii UE. Zgodnie z tg opinig: Mozna stwier-
dzi¢, ze wszystkim potencjalnie szkodliwym skutkom
réznych faz cyklu zycia energii jgdrowej na zdrowie
ludzkie i srodowisko mozna nalezycie zapobiegac lub ich
unikng¢. Produkcja energii elektrycznej w oparciu o ener-
gie jadrowg i zwigzane z nig dziatania w catym jgdrowym
cyklu paliwowym (np. wydobycie uranu, produkcja paliwa
jgdrowego itp.) nie stanowiq znaczqgcej szkody dla zadne-
go z celéw TEG, pod warunkiem, ze wszystkie okreslone
rodzaje dziatalnosci przemystowej speiniajqg Technical
Screening Criteria.

Sladem Bruce Power idzie europejskie EDF - spotka ener-
getyczna prowadzaca dzialalno$¢ w zakresie wytwarza-
nia energii elektrycznej, ktérej wiekszosciowym udzia-

Zielone standardy kredytow i obligacji

Aktualnie w Polsce brak jest powszechnie obowigzujg-
cych regulacji prawnych definiujacych zielone obligacje
i zielone kredyty oraz ustanawiajacych specyficzne wy-
mogi co do tre$ci dokumentacji tych instrumentow.
Uczestnicy rynku bazuja wiec na miedzynarodowych
standardach stworzonych w oparciu o najlepsze praktyki
rynkowe czy (rzadziej) uznanych na rynku preceden-
sach. W przypadku rynku polskiego najbardziej popu-
larnym standardem zielonych obligacji jest Green Bond
Principles (GBP) stworzony przez International Capital
Market Association (ICMA). Na rynku europejskim popu-
larno$cig cieszy si¢ rowniez standard Climate Bonds (CB,
obligacja klimatyczna) Climate Bonds Initiative (CBI), kt6-
ry moze by¢ stosowany réwniez do kredytow. Standar-
dem dedykowanym kredytom jest Green Loan Princip-
les stworzony przez m.in. Loan Market Association.
Aktualnie na poziomie Unii Europejskiej toczg si¢ pra-
ce nad rozporzadzeniem w sprawie standardu europej-

lowcem jest francuskie panstwo. W opracowanej na
potrzeby emisji zielonych obligacji zgodnych ze stan-
dardem GBP ICMA, w Green Bond Framework EDFlG,
przewidziano mozliwo$¢ finansowania elektrowni nukle-
arnych §rodkami pozyskanymi z emisji zielonych emisji.
Ze wzgledu na to, ze niektérzy inwestorzy w swoich po-
litykach inwestycyjnych wykluczaja mozliwos¢ finan-
sowania projektéw nuklearnych, EDF zobowigzalo si¢
do oddzielenia srodkéw pozyskanych z emisji zielonych
obligacji nuklearnych od $rodkéw pozyskanych z emisji
zielonych obligacji, w celu zapewnienia pelnej transpa-
rentno$ci. W odroéznieniu od emisji Bruce Power doku-
ment zostal przygotowany juz w momencie, w ktorym
dostepny byt finalny projekt regulacji unijnej dotyczacej
klasyfikacji inwestycji nuklearnych w ramach Taksonomii
UE (cho¢ przed jej publikacja i wejSciem w zycie). Projekty
rozni rowniez fakt, ze w ramach zielonych obligacji nukle-
arnych EDF $rodki moga zosta¢ przeznaczone nie tylko
na modernizacje, ale rowniez na budowe nowych reakto-
réw atomowych we Francji (na co zostanie przeznaczone
wiekszo$¢ pozyskanych srodkéw) oraz badania. Podobnie
jak w przypadku Bruce Power, opinia niezaleznego eks-
perta zostata wystawiona przez CICERO Green, a projekt
uzyskal ocene Medium Green'. W ramach oceny projekt
sprawdzono réwniez pod katem zgodnosci z Taksonomia
UE. Zostal on zaklasyfikowany jako ,prawdopodob-
nie” (ang. likely) zgodny z Taksonomig UE. Uzycie stowa
»prawdopodobnie” bytlo wynikiem koniecznosci pozyska-
nia dodatkowych informacji, ktére maja by¢ uzupeiniane
przez EDF w raportach rocznych.

skiej zielonej obligacji, wprowadzajagcym oznakowanie
European Green Bond (EGB, Europejska Zielona Obliga-
cja). Celem, ktory przy$wiecal tworzacym standard, byto
zniesienie barier przeptywu kapitalu poprzez m.in. ujed-
nolicenie rozumienia pojecia zielonych obligacji na pozio-
mie UE. Oznakowanie to bedzie dostgpne na zasadzie
dobrowolno$ci dla wszystkich emitentow zarejestrowa-
nych w UE i poza jej granicami, ktorzy beda stosowac sie
do wymogéw okreslonych w tym rozporzadzeniu. Oz-
nacza to, ze EGB bedzie wspdlistnial z innymi stan-
dardami dostepnymi na rynku. Standard ten stanowi
mieszanke elementéw standardu zielonej obligacji zgod-
nej ze standardem GBP ICMA oraz obligacji klimatycz-
nej CBI. Standard EGB nie dotyczy kredytow. W chwili
sporzadzenia niniejszego artykutu ostateczny tekst roz-
porzadzenia wprowadzajacego standard Europejskiej
Zielonej Obligacji nie zostal jeszcze opublikowany i jest
przedmiotem prac UE,

16 https://www.edf.fr/sites/groupe/files/2023-01/edf-updated-green-bond-framework-investor-pack-2022-07-12-v2.pdf

17 https://www.edf.fr/sites/groupe/files/2022-07/edf-second-opinion-cicero-2022-07-09.pdf

18 Opis standardu Europejskiej Zielonej Obligacji zawarty w niniejszym artykule bazuje na projekcie rozporzadzenia w sprawie europejskich zielonych
obligacji dostepnym pod adresem: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52021PC0391
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Niezaleznie od tego, czy mamy do czynienia z zielonym
kredytem, czy obligacja i jaki standard zostanie wybrany,
zielone kredyty i obligacje od instrumentéw klasycz-
nych wyréznia kilka charakterystycznych elementéow
opisanych ponizej. Nalezy jednak zaznaczyé¢, ze miedzy
funkcjonujacymi na rynku standardami istnieja roznice,
w szczegdlnosci w zakresie tego, ktory z elementow jest
elementem obowigzkowym i w jakim zakresie mozna go
modyfikowaé. Informacje wymagane zgodnie ze stan-
dardami opisane s3 czesto w odrebnym od odpowiednio
warunkoéw emisji obligacji (WEO) albo umowy kredytu
dokumencie zwanym ramami (ang. framework), do kt6-
rych nastepnie odnoszg si¢ postanowienia odpowiednio
WEO albo umowy kredytu. Ramy moga dotyczy¢ poje-
dynczej emisji/jednego kredytu lub, czesciej, wiekszej
ilosci finansowan. W przypadku niektérych standardow
opisanych powyzej sporzadzenie odrebnego dokumentu
zawierajacego podsumowanie elementéw wymaganych
dla spelnienia standardu moze by¢ obowigzkowe.

1. Obowigzek przeznaczenia Srodkow na finansowanie
lub refinansowanie zielonego projektu

W odroznieniu od innego typu diuznych instrumentow
finansowych realizujacych cele ESG formuta zielonych
obligacji i kredytéw zaklada, ze emitent zobowigzany
jest przeznaczy¢ $rodki z obligacji na finansowanie lub
refinansowanie zielonego projektu. To, czy dany projekt
jest zielony, ocenia si¢ w oparciu o kryteria, do ktorych
referuje dany standard, np. w przypadku Europejskiej
Zielonej Obligacji kryteria opisane sg w Taksonomii UE,
a w przypadku standardu obligacji klimatycznej CBI
- w Climate Bonds Taxonomy CBI. W celu zapewnienia,
ze emitent nie przeznaczy srodkéow z emisji obligacji na
cel inny niz zielony, opisany w dokumentacji obligaciji, do
konstrukeji obligacji wprowadza sie cel emisji w rozu-
mieniu ustawy o obligacjach. Przeznaczenie $rodkow
niezgodnie z celem emisji wigze si¢ z odpowiedzialnoscia
karna. W przypadku zielonych obligacji i kredytow ele-
mentem wspolnym jest wprowadzenie do dokumentacji
kontraktowego zobowigzania do przeznaczenia pozyska-
nych $§rodkow na zielony cel. Naruszenie zobowigzania
skutkuje obowiazkiem sptaty kredytu lub obligacji przed
terminem wskazanym w dokumentacji. W praktyce emi-
tent lub kredytobiorca decyduje si¢ na opisanie w do-
kumentacji ogélnych kategorii zielonych projektéw do
sfinansowania. W takiej sytuacji w dokumentacji opi-
suje sie rowniez mechanizm kwalifikacji konkretnych
projektéow pod te ogélne kategorie (np. ustanawiany jest
wewnetrzny komitet, ktéry ma decydowac, jakie kon-
kretnie projekty kwalifikujace sie do ogolnej kategorii
moga by¢ finansowane). Standardy wymagaja réwniez, by
emitent/kredytobiorca uzasadnit, dlaczego finansowany
bedzie ten konkretny projekt i jak wpisuje si¢ on w reali-
zacje celéw klimatycznych. W niektérych standardach

mozliwe jest przeznaczenie na finansowanie/refinan-
sowanie zielonego celu wpltywoéw netto tzn. srodkow
pozyskanych z emisji obligacji/kredytu pomniejszonych
o koszty zwigzane z organizacja emisji/kredytu (np.
koszty opinii, o ktérych mowa ponizej). W tym miejscu
trzeba zaznaczy¢, ze na dzien sporzadzenia niniejszego
artykulu projekt budowy elektrowni nuklearnej nie mo-
ze zostac¢ sfinansowany ze $rodkéw pozyskanych z emi-
sji obligacji klimatycznej (zgodnie z Climate Bonds Ta-
xonomy), przy czym Standard Board CBI moze podjaé
odmienng decyzje w tym zakresie!,

2. Uzyskanie niezaleznej opinii zewnetrznej lub certyfi-
katu

Zaréwno w zwiazku z emisjg zielonych obligacji nuklear-
nych Bruce Power, jak i EDF, przed emisjg zostata wydana
niezalezna opinia zewnetrzna (ang. second party opinion)
wystawiona przez CICERO Green. Ocenie podlegatly ra-
my obligacji, w ktérych zawarto opis finansowanego zie-
lonego projektu i inne elementy wymagane zgodnie ze
standardem zielonej obligacji GBP ICMA. Przedmiotem
tej opinii jest ocena samego projektu oraz zgodnosci
obligacji lub kredytu z wybranym przez emitenta lub
kredytobiorce standardem. Zazwyczaj jest wydawana
przed emisja lub pociggnigciem kredytu. W ramach nie-
ktorych standardéw uzyskanie opinii/certyfikacji moze
by¢ obowigzkowe. Tak bedzie w przypadku standardu
Europejskiej Zielonej Obligacji, gdzie taka opinia bedzie
musiala zosta¢ wydana przez podmiot spekniajacy kry-
teria opisane w rozporzadzeniu ustanawiajgcym stan-
dard Europejskiej Zielonej Obligacji oraz zarejestrowany
w ESMA (niezalezny organ nadzorczy UE, ktérego celem
jest poprawa ochrony inwestoréw oraz promowanie
stabilnych i sprawnych rynkéw finansowych). W przy-
padku Climate Bonds Initiative wydawane sg certyfikaty
o okreslonej dacie waznosci przez podmioty widniejace
na liScie Approved Verifiers. W przypadku standardu
GBP ICMA i GLP LMA uzyskanie takiej opinii nie jest
obowigzkowe, lecz decyduje si¢ na to wielu emitentow/
kredytobiorcow. W przypadku emis;ji zielonych obligacji
opartych na standardzie GBP ICMA na rynku polskim
praktycznie kazdej emisji towarzyszyla niezalezna opinia
zewnetrzna. Podstawowym argumentem przemawiajg-
cym za uzyskaniem opinii wydaje si¢ by¢ przeniesienie
odpowiedzialnosci za ocene zielonos$ci finansowanego
projektu oraz zgodnosci obligacji/kredytu ze standar-
dem na wyspecjalizowany niezalezny podmiot trzeci, co
pomaga zaréwno emitentom, jak i inwestorom uchronié¢
si¢ przed zarzutem greenwashingu.

3. Zarzadzanie Srodkami pozyskanymi z obligacji lub
kredytu

Z uwagi na fakt, ze kluczowym elementem zielonej obli-
gacji i zielonego kredytu jest przeznaczenie $rodkéw na

19 https://www.climatebonds.net/resources/understanding /faqs
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konkretny ,zielony” cel, inwestorzy muszg mie¢ mozli-
wo$¢ weryfikacji przeznaczenia juz wydatkowanych $rod-
koéw. Dlatego tez $rodki pozyskane z instrumentu diuz-
nego zostaja oddzielone od innych $rodkéow spoiki, co
zapewnia mozliwo$¢ monitorowania ich wydatkowania.

4. Raportowanie wykorzystania Srodkow pozyskanych
z obligacji lub kredytu

Srodki pozyskane z emisji lub kredytu musza byé wy-
datkowane w sposoéb transparentny dla podmiotéw zapew-
niajacych finansowanie. Dlatego dtuznik jest zobowigza-
ny do okresowego raportowania wykorzystania §rodkéow.
Emitenci/kredytobiorcy zobowiazani sg do sporzadza-
nia i udostepniania cyklicznie sprawozdania z alokacji
srodkoéw, az do chwili pelnego wykorzystania §rodkow
z danego instrumentu. W przypadku niektérych stan-
dardéw istnieje obowiazek dodatkowego sporzadzenia
raportu wplywu (ang. impact), w ktérym ocenia sie spo-
dziewany lub faktyczny wplyw realizowanego projektu

na $rodowisko, lub raportéw kwalifikowalnosci (ang. eli-
gibility), potwierdzajacych spelnienie przez finansowane
projekty kryteriow zielonego projektu w trakcie zycia
instrumentu dtuznego.

5. Weryfikacja raportow

Podobnie jak w przypadku niezaleznej opinii zewnetrz-
nej weryfikacja raportéw przez podmiot trzeci pozwa-
la przeciwdziata¢ naduzyciom ze strony emitenta/kre-
dytobiorcy. Jest to uzasadnione, gdyz sporzadzajacym
raport z alokacji jest sam zainteresowany emitent/kre-
dytobiorca. W zaleznosci od standardu, weryfikacja moze
by¢ obowigzkowa lub nie, a sam podmiot weryfikujacy
musi spelnia¢ okreslone kryteria. Punktem stycznym
wszystkich standardow jest to, ze podobnie jak w przy-
padku podmiotu wydajacego second party opinion pod-
miot weryfikujacy raporty musi spelnia¢ kryterium nie-
zalezno$ci.

Rola Taksonomii UE w finansowaniu zielonej transformacji

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustano-
wienia ram ulatwiajgcych zréwnowazone inwestycje
(Taksonomia UE) stanowi przygotowany przez ekspertéw
unijny system klasyfikacji dzialalno§¢ zréwnowazonej
srodowiskowo??, Pomaga odpowiedzie¢ na pytanie, jaka
inwestycje mozna uzna¢ za zrownowazong $rodowisko-
wo. Celem tego oraz innych aktéw unijnych z zakresu
zréwnowazonych finanséw jest m.in. zmobilizowanie pry-
watnego kapitalu do transformacji europejskiej gospo-
darki w zeroemisyjna gospodarke zréwnowazong zgod-
nie z zalozeniami Europejskiego Zielonego Ladu.

Z perspektywy rynku dlugu Taksonomia UE stanowi
narzedzie pomagajace uczestnikom rynku ujednolici¢
rozumienie zielonego projektu. Jest ona narzedziem
wspierajagcym inwestoréw w podejmowaniu decyzji inwe-
stycyjnych, szczegblnie przy ocenie niebezpieczenstwa
greenwashingu. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze aktualnie
zaden przepis na poziomie UE nie naklada na uczest-
nikéw obowigzku, by inwestycja finansowana $rodkami
z zielonych obligacji/kredytu zgodnych ze standardami
rynkowymi opisanymi wyzej byla zgodna z Taksonomia
UE. Jedynie Europejski Standard Zielonej Obligacji nakta-
da na emitentow obowigzek przeznaczenia $rodkéw
pozyskanych z emisji Europejskiej Zielonej Obligacji na
cele zgodne z Taksonomig UE. W praktyce obserwuje sie,
ze inwestorzy oczekuja informacji o zgodno$ci finanso-
wanego zielonego projektu z Taksonomig UE, w zwigzku
z czym element ten pojawia si¢ w dokumentacji.

Zgodnie z brzmieniem Zielonej Taksonomii UE ,zréwno-
wazona $rodowiskowo inwestycja” to inwestycja, ktora:

* wnosi istotny wklad w realizacje co najmniej jednego
z celow §rodowiskowych okreslonych w Taksonomii
UE

* nie wyrzadza tym celom powaznych szkoéd (ang. do
not significant harm, DNSH)

* jest prowadzona zgodnie z minimalnymi gwarancja-
mi opisanymi w rozporzadzeniu

e spelnia techniczne kryteria kwalifikacji, ktore zostaty
ustanowione przez Komisje (o ile takie kryteria zos-
taly stworzone).

20 Aktualnie toczg sie prace nad opracowaniem analogicznej klasyfikacji dla inwestycji zrownowazonych spotecznie.

Rysunek 2.

Szes$¢ celow klimatycznych zgodnie z Taksonomig UE

G Lagodzenie zmian klimatu
e Adaptacja do zmian klimatu

Zréwnowazone uzytkowanie
i ochrona zasob6w wodnych

Przejscie na gospodarke
o obiegu zamknigtym

Zapobieganie zanieczyszczeniu
i jego kontrola

Ochrona i odbudowa bioréznorodnosci
i ekosystemow

Z uwagi na do$¢ ogolne okreslenie w Taksonomii UE ce-
16w $rodowiskowych zasady istotnego wkladu w reali-
zacje tych celow oraz zasady niewyrzadzania powaznych
szkéd, ich znaczenie sprecyzowane jest w Rozporza-
dzeniu delegowanym Komisji 2021/2139 z dnia 4 czerwca
2021 r. uzupelniajacym rozporzadzenie Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) 2020/852 poprzez ustanowienie
technicznych kryteriéw kwalifikacji stuzacych okresle-
niu warunkéw, na jakich dana dzialalno$¢ gospodarcza
kwalifikuje sie jako wnoszgca istotny wkiad w lagodzenie
zmian klimatu lub w adaptacje do zmian klimatu, a takze
okresleniu, czy ta dzialalno$¢ gospodarcza nie wyrza-
dza powaznych szkoéd wzgledem zadnego z pozostatych
celow srodowiskowych. Techniczne kryteria kwalifikacji
okreslone w tym rozporzadzeniu delegowanym obejmuja

szereg sektoréw gospodarki i rodzajéw dziatalnosci, ktore
moga wnie$¢ wklad w realizacje unijnych celéow tagodze-
nia zmian klimatu i adaptacji do zmian klimatu. Na ten
moment przyjeto akt delegowany dla dwoch pierwszych
celow $rodowiskowych - lagodzenia zmian klimatu
i adaptacji do zmian klimatu?!, zag akt dotyczacy po-
zostatych 4 celéw $rodowiskowych jest przedmiotem
prac w Unii. Ponadto wspomniane wyzej rozporzadzenie
w swoim pierwotnym brzmieniu nie zawieralo technicz-
nych kryteriéw kwalifikacji dotyczacych dziatalno$ci
gospodarczej w sektorach gazu ziemnego i energii jadro-
wej pomimo waznej roli tej dziatalno$ci w przyczynianiu
sie do obnizenia emisyjno$ci gospodarki Unii i realizacji
celéow klimatycznych UE.

Klasyfikacja projektow nuklearnych w ramach Taksonomii UE

Nalezy odpowiedzie¢ na pytanie, czy projekt budowy
elektrowni jadrowej jest inwestycjg zrownowazong §ro-
dowiskowo w $wietle Taksonomii UE. OdpowiedZ brzmi:
tak, jezeli finansowany projekt spetnia techniczne kry-
teria kwalifikacji. Przez lata byto to przedmiotem debaty
i Scierania sie odmiennych stanowisk na unijnej arenie
politycznej. Pomimo Ze atom jest uwazany za zeroemi-
syjne zrodlo energii, dyskusyjne byto, czy nie wyrzadza
powaznych szkod innym celom $rodowiskowym.

Ostatecznie na mocy rozporzadzenia delegowanego
Komisji 2022/1214 z dnia 9 marca 2022 r. zmieniajacego
rozporzadzenie delegowane (UE) 2021/2139 w odniesie-
niu do dzialalno$ci gospodarczej w niektorych sektorach
energetycznych oraz rozporzadzenie delegowane (UE)
2021/2178 w odniesieniu do publicznego ujawniania
szczegblnych informacji w odniesieniu do tych rodzajow
dzialalno$ci gospodarczej uznano, ze dziatalno$¢ gos-
podarcza zwigzana z energig jadrowg jest dziatalno$cig
gospodarcza na rzecz przejScia w rozumieniu art. 10
ust. 2 Taksonomii UE i jezeli spetni techniczne kryteria

kwalifikacji przewidziane w tym rozporzadzeniu oraz
bedzie prowadzona zgodnie z minimalnymi wymogami
opisanymi w Taksonomii UE, jest inwestycja zrowno-
wazong Srodowiskowo w rozumieniu Taksonomii UE.
Przez ,dzialalno$¢ gospodarcza na rzecz przej$cia’
rozumie si¢ dzialalno$¢ gospodarcza, dla ktorej nie
istniejg alternatywne niskoemisyjne rozwigzania wyko-
nalne pod wzgledem technologicznym i ekonomicznym.
Dziatalno$¢ taka okre$la si¢ jako wnoszacg istotny wkiad
w fagodzenie zmian klimatu, a wiec realizujgcg pierwszy
z celow Srodowiskowych opisanych w Taksonomii UE,
jezeli wspomaga ona przej$cie do gospodarki neutralnej
dla klimatu zgodnie ze $ciezka prowadzgcg do ograni-
czenia wzrostu temperatury do 1,5°C powyzej poziomow
sprzed epoki przemystowe;.

W motywach do rozporzadzenia delegowanego Komisji
2022/1214 napisano: W przeglgdzie naukowym przepro-
wadzonym przez ekspertéw stwierdzono, ze techniczne
kryteria kwalifikacji w odniesieniu do dziatalnosci gospo-
darczej zwigzanej z energiq jgdrowq powinny zapewniac,

21 ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) 2021/2139 z dnia 4 czerwca 2021 . uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2020/852 poprzez ustanowienie technicznych kryteriow kwalifikacji stuzgcych okresleniu warunkéw, 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.
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aby nie wyrzqdzano powaznych szkéd innym celom $rodo-
wiskowym ze wzgledu na potencjalne ryzyko wynikajgce
z diugoterminowego i trwalego sktadowania odpaddéw
jgdrowych. Te techniczne kryteria kwalifikacji powinny
zatem odzwierciedla¢ najwyzsze normy bezpieczenstwa
jadrowego, ochrony radiologicznej i gospodarowania odpa-
dami promieniotwdérczymi, oparte na wymogach okreslo-
nych w Traktacie ustanawiajgcym Europejskqg Wspolnote
Energii Atomowej i w prawodawstwie przyjetym na mo-
cy tego traktatu, w szczegolnosci w dyrektywie Rady
2009/71/Euratom.

Dzialaniem zwigzanym z energia atomow3, dla ktérych
opracowano techniczne kryteria klasyfikacji opisane
w aneksie do rozporzadzenia delegowanego 2022 /1214,
jest m.in. budowa i bezpieczna eksploatacja nowych elek-
trowni jadrowych do wytwarzania energii elektrycznej
lub ciepla, w tym do produkcji wodoru, z wykorzystaniem
najlepszych dostepnych technologii. Analizujac te tech-
niczne kryteria, nalezy zwro6ci¢ w szczeg6élnosci uwage
na nastepujace aspekty:

e elektrownie musza by¢ budowane w oparciu o naj-
lepsze dostepne technologie, przez ktére rozumie sie
technologie w pelni zgodne z wymogami dyrektywy
2009/71/Euratom i w pelni zgodne z najnowszymi
parametrami technicznymi norm MAEA oraz celami

Podsumowanie

Atom to zeroemisyjne zrédto energii, ktére pomoze Pol-
sce w osiggnieciu dtugoterminowych celéw klimatycz-
nych, niezaleznos$ci energetycznej i bezpieczenstwa oraz
pozwoli na dalszy rozwoj polskiej gospodarki. Wiekszoé¢
obecnie funkcjonujacych na $wiecie elektrowni atomo-
wych zostala sfinansowana i zbudowana w warunkach
silnie regulowanego rynku energii. Zapewniat on, ze wy-
produkowana w elektrowni energia zostanie zakupiona
po cenie wystarczajaco wysokiej, by inwestycja byla ren-
towna i przyniosta zadowalajacg stope zwrotu. Ponadto
w procesie finansowania i budowy aktywnga role odgry-
walo panstwo, ktére albo samodzielnie podejmowalo sie
realizacji takich projektow, finansujac jg ze $rodkéw pub-
licznych, lub wspieralo podmiot realizujacy inwestycje
przez wziecie na siebie czedci ryzyka z nig zwigzanego.
Od tego czasu rynek energii zostal w znacznym stopniu
zderegulowany i stat sie rynkiem konkurencyjnym. Nowe
elektrownie atomowe powstaja w odmiennych warun-
kach, co wptywa na poziom ryzyka dla inwestorow, a tym
samym koszt finansowania. Tylko zapewnienie konku-
rencyjnej metody finansowania pozwoli zlikwidowaé
bariery dla ekspansji technologii nuklearnej. Mozliwo$¢
klasyfikacji projektéw atomowych jako inwestycji zrow-
nowazonych $rodowiskowo jest jednym z elementow tej

i poziomami referencyjnymi WENRA w zakresie bez-
pieczenstwa (przyczyniajac sie do zwigkszenia od-
pornosci i gotowo$ci nowych oraz istniejacych elek-
trowni jadrowych do radzenia sobie ze skrajnymi
zagrozeniami naturalnymi, w tym powodziami i eks-
tremalnymi warunkami pogodowymi)

pozwolenie na budowe musi zosta¢ uzyskane do 2045 .

od 2025 r. w elektrowni musi by¢ wykorzystywane pa-
liwo odporne na niekorzystne warunki

odpady promieniotwoércze sa skladowane w panstwie
cztonkowskim, w ktérym zostaly wytworzone, chyba
ze istnieje porozumienie miedzy danym panstwem
cztonkowskim a panstwem cztonkowskim przezna-
czenia, zgodnie z dyrektywg 2011/70/Euratom

poziom emisji gazéw cieplarnianych w cyklu zycia

w wyniku wytwarzania energii elektrycznej z ener-
gii jadrowej wynosi ponizej progu 100 g ekwiwalentu
CO2/kWh

szereg wymogow musi spelni¢ panstwo, w ktérym
elektrownia ma by¢ wybudowana.

Nie kazda inwestycja w projekt nuklearny jest wiec in-
westycja zrownowazong $rodowiskowo w rozumieniu
Taksonomii UE. Z tego powodu wazne jest, by przy struk-
turyzowaniu projektu zapewni¢, by projekt spetniat kry-
teria techniczne klasyfikacji okre$lone w rozporzadzeniu
delegowanym.

konkurencyjnej metody. Dla potencjalnego dtuznika wig-
ze sie z dostgpem do szerszego grona podmiotéw finan-
sujacych oraz mozliwo$cia skorzystania z efektu gree-
nium, czyli nizszego oprocentowania ditugu (ktoéry to
efekt wystepuje na niektorych rynkach), czy poprawy
wizerunku. Z kolei z perspektywy podmiotu finansuja-
cego umozliwia realizacje zalozonej strategii inwestycyj-
nej, szczegodlnie w zakresie udziatu zielonych aktywow
w portfelu. Powyzsza uwaga pozostaje szczegolnie aktu-
alna w tym kluczowym dla polskiej energetyki momencie
- momencie wyboru formuly finansowania planowa-
nej budowy elektrowni jadrowych. Zielone finansowa-
nia nuklearne to szansa nie tylko dla samych projektéw,
ale réwniez dla polskiego zielonego rynku finansowego,
w tym rynku diugu.
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CZY INWESTOWANIE W BRON MOZE BYC

ETYCZNE?

Zapytaj znajomych: czy uwazaja, ze produkcja broni jest
dzialalno$ciag odpowiedzialng spolecznie i realizujacg za-
sady zréwnowazonego rozwoju? Prawdopodobnie odpo-
wiedzg, Ze nie, bo wigze si¢ ona z negatywnymi skutkami
dla ludzi i planety, takimi jak wojna i zniszczenia. Ale po-
tem zadaj tym samym osobom nastepujace pytanie: czy
Polska, Ukraina i Europa oraz pozostale kontynenty po-
trzebuja skutecznej armii, aby zachowa¢ wolnos¢, pokoj
i demokracje? Tym razem bez watpienia wygra odpo-
wiedz twierdzaca. Przez wiele lat pokutowato przekona-
nie, ze firmy produkujace bron nie powinny by¢ wspie-
rane przez kapitat z funduszy ze strategig ESG. Dzisiaj
warto nad tym si¢ zastanowi¢, bo nie mozemy rozbra-
ja¢ wschodniej flanki NATO, a wojsko, tak samo jak jest
w stanie sia¢ zniszczenie, tak moze przynosi¢ wolnos¢
narodom.

Dwa lata temu szwedzki bank SEB przyjal nowa poli-
tyke zrownowazonego rozwoju, ktéra wykluczyla akcje
firm produkujacych bron z jego portfeli inwestycyjnych.
Grupa dokonala jednak szybko zwrotu - od kwietnia

2022 r. sze$¢ funduszy bedzie moglo inwestowac w sektor
obronny. SEB w styczniu 2022 r. rozpoczat przeglad swo-
jego stanowiska w wyniku ,powaznej sytuacji w zakresie
bezpieczenstwa i rosngcych napie¢ geopolitycznych w os-
tatnich miesigcach™, ktorych kulminacjg byta rosyjska
inwazja na Ukraine. Bank, jeden z najwiekszych w Skan-
dynawii, nie byt wyjatkiem w unikaniu przemystu zbroje-
niowego. Od lat inwestorzy i instytucje finansowe wyco-
fuja sie z sektora obronnego w obawie przed kontro-
wersjami wokoét handlu bronig i tego, jaki to moze mie¢
wplyw na §rodowisko, spoteczenstwo czy prawa czlo-
wieka. W wielu dokumentach przedemisyjnych zielonych
obligacji mozna znalez¢ zapisy, w ktérych emitenci zo-
bowigzuja sie, ze uzyskane w ten sposoéb pienigdze nie be-
da wykorzystane m.in. ,do finansowania zadnego projek-
tu stuzacego do wydobywania, magazynowania, logistyki,
transportu lub produkcji energii jadrowej, paliw kopal-
nych, broni/amunicji, alkoholu i tytoniu, gier hazardo-
wych/kasyn ani zadnych innych produktéw zakazanych
na calym $wiecie”. W ten sposo6b kierunek do zaprzesta-
nia finansowania zbrojen zostat wyznaczony.

Ryzyka tworzone przez przemys! zbrojeniowy

Wedtug danych Morningstar zaledwie 2% funduszy ESG
w 2021 r. mialo akcje spétek z branzy lotniczej i obronnej
w Ameryce Potnocnej i Europie?. Nawet wérod funduszy,
ktore posiadaja te akcje, ich $rednie wagi w portfelu sa
w wiekszo$ci przypadkéw mniejsze niz 1%. Fundusze ESG
w Europie beda musialy zaczaé¢ publicznie ujawnia¢ swoje
inwestycje w firmy zwigzane z niektérymi rodzajami
broni. Przemyst zbrojeniowy moze by¢ uznawany za nie-
zgodny z wytycznymi ESG z do$¢ racjonalnych powodéw,
poniewaz tworzy on szereg ryzykS:

Ryzyka Srodowiskowe. Przemyst zbrojeniowy jest znany
ze znaczacego zuzycia surowcow naturalnych, energii
i wody w procesie produkcji broni i sprzetu wojskowe-
go. Ponadto produkcja broni czg¢sto wigze si¢ z emisja

toksycznych substancji chemicznych i gazéw cieplarnia-
nych. Wydobycie surowcéw, takich jak metale czy paliwa,
moze rowniez przyczynia¢ si¢ do degradacji srodowiska
i zanieczyszczenia.

Ryzyka spoleczne. Przemyst zbrojeniowy moze mie¢ ne-
gatywny wplyw na spotecznos¢ na kilka sposobow. Wiel-
kie naktady finansowe na rozwoj broni moga prowadzi¢
do niewlasciwego alokowania zasoboéw, ktére moglyby
by¢ wykorzystane w celu zaspokojenia podstawowych
potrzeb spotecznosci, takich jak opieka zdrowotna, edu-
kacja czy infrastruktura. Ponadto, zbyt duze uzaleznienie
od przemystu zbrojeniowego moze prowadzi¢ do eskala-
cji konfliktow zbrojnych i przyczynia¢ sie do destabilizacji
regionow.

1P. Hollinger, Ukraine war prompts investor rethink of ESG and the defence sector, Financial Times, 9.03.2022,
https://www.ft.com/content/c4dafe6a-2c95-4352-ab88-c4e3cdb60bba [dostep: 22.05.2023].

2 E. Liu, ESG Funds Usually Avoid Aerospace and Defense Stocks. How That Might Change, Barron’s, 24.06.2021,
https://www.barrons.com/articles/esg-funds-aerospace-defense-stocks-51627063529 [dostep: 22.05.2023].

3 S. Bahl, Defence Stocks and ESG, Newton, 9.08.2022,

https://www.newtonim.com/uk-lgps/insights/blog /defence-stocks-and-esg-2/ [dostep: 22.05.2023].
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Ryzyka zarzadcze. Przemyst zbrojeniowy czesto dziata
w sposob malo przejrzysty i moze wykazywac¢ brak odpo-
wiedzialno$ci korporacyijnej. Niektore firmy zbrojeniowe
byly oskarzane o famanie praw czlowieka, korupcje i nie-
legalny handel bronig. Dodatkowo, niektore kraje zbroja-
ce si¢ moga by¢ objete embargiem na eksport broni z po-
wodu naruszen praw czlowieka lub zagrozen dla pokoju
i bezpieczenstwa migdzynarodowego.

ESG i wojna

Istnieje wiele studiéw przypadkéw, ktére podkreslaja
integracje warto$ci inwestycji ESG i zielonego finanso-
wania w strefach konfliktéw. Przykladami moga tu by¢:
program zZréwnowazonego rozwoju w Afganistanies, mik-
rofinansowanie dla kobiet-przedsiebiorcow w Sudanie
Po}udniowyms, projekty dostepu do czystej wody w Sy-
rii’, inicjatywy gospodarowania odpadami w Jemenie®,
zréwnowazony rozwdj turystyki w Kolumbii®, wdrazanie
energii odnawialnej w Demokratycznej Republice Kon-
galo, ochrona réznorodnosci biologicznej w Mjanmieﬂ,
zmniejszanie ryzyka klesk zywiotowych w Etiopii!? czy

zréwnowazony rozwoj infrastruktury w Iraku®3,

W rezultacie te czynniki moga sklania¢ inwestoréw i in-
stytucje finansowe, ktére kieruja sie zasadami ESG, do wy-
kluczenia firm zbrojeniowych z ich portfeli inwestycyj-
nych. Przemyst zbrojeniowy jest bowiem czesto uwazany
za sektor, ktory nie tylko nie przyczynia sie w istotny
sposo6b do rozwoju spotecznego i srodowiskowego, ale

moze zagraza¢ stabilnosci i bezpieczenstwu globalnemu4.

Czy to samo mozna powiedzie¢ o firmach zbrojeniowych
iich dzialalno$ci? Czy pokdj i zrownowazony rozwdj nie
idg w parze? Z jednej strony, pod presja rosnacych napieé¢
geopolitycznych, a w szczegdlnosci wojny w Ukrainie,
Europa podejmuje sie wzmocnienia swoich zdolno$ci
obronnych i suwerenno$ci. Z drugiej jednak strony ma
tendencje do ostabiania swoich firm w tym sektorze, nie
wlaczajac ich spontanicznie w zakres zréwnowazonego
finansowania. Z pewno$cia nie nalezy lekcewazy¢ zakre-
su i skutkéow tego wykluczenia - juz teraz ma ono zna-
czace konsekwencje dla europejskich przedsiebiorstw
obronnych.

Ograniczenia w finansowaniu dla branzy zbrojeniowe;j

Po pierwsze, wykluczanie branzy obronnej stopniowo
ogranicza ich dostep do rynkéw kapitalowych i odciaga
europejskich inwestoréw na rzecz inwestoréw zagra-
nicznych. Jest to szczegdlnie dotkliwe dla firm matych
i $redniej wielkosci, ktére, majac prywatnych wiascicie-
li lub udzialowcow wiekszosciowych, potrzebuja zew-
netrznego finansowania. Firmy obronne ostrzegaty, ze
etykieta oparta na ESG moze ograniczy¢ ich dostep do
kapitatu. Przywotywaly przyklady bankéw w Niemczech,
Belgii, Holandii, Szwecji i Finlandii, ktére zrywaly kon-
takty z firmami generujacymi zaledwie 5-10% przycho-
déw z dzialalno$ci zbrojeniowej 1

Po drugie, zjawiska te negatywnie wplywaja na wyce-
ne tych spoélek w poréwnaniu z ich anglosaskimi lub
azjatyckimi odpowiednikami, co ostabia je i utrudnia ich
rozwoj w perspektywie dtugoterminowe;.

Wreszcie, symboliczny wplyw tego wyrugowania zaa-
wansowanych technologicznie, przyszlo$ciowych dziatan,
ktérymi cechuja sie firmy z branzy obronnej, zmniejsza
ich atrakcyjno$¢ dla profesjonalistéw. Stanowi to powaz-
na przeszkode w kontekscie ostrej konkurencji na rynku
rekrutacji (podobny problem ma branza atomowa w Eu-
ropie). Jest to potréjny mechanizm, za pomoca ktérego,
w czasie gdy wojna sieje spustoszenie na ich granicach,
Europejczycy moga jednoczesnie ostabia¢ §rodki obrony
i suwerennosci, starajac sie je budowa¢ w inny sposoéb.

4 P. Arak, Inwestowanie w grzech wzbogaca, ale nie ubogaca, Obserwator Finansowy, 15.06.2018,
https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/trendy-gospodarcze/inwestowanie-w-grzech-poplaca/ [dostep: 22.05.2023].
5 J. McArthur, Afghanistan’s lessons for the Sustainable Development Goals, Brookings, https://www.brookings.edu/blog/future-development/
2022/09/09/afghanistans-lessons-for-the-sustainable-development-goals-interview-with-naheed-sarabi/ [dostep: 22.05.2023].

6 World Bank, Female Entrepreneurs in Africa—Southern Sudanese Women Make their Mark on the Private Sector, 2011, https://www.worldbank.org/
en/news/feature/2011/05/25/female-entrepreneurs-in-africa-southern-sudanese-women-make-their-mark-on-the-private-sector [dostep: 22.05.2023].
7 UNICEF, Water, Sanitation and Hygiene - Syria, 2018, https://www.unicef.org/syria/water-sanitation-and-hygiene [dostep: 22.05.2023].

8 GIZ, Country report on the solid waste management in Yemen, 2014, https://www.retech-germany.net/fileadmin/retech/05_mediathek/
laenderinformationen/Jemen_RA_ANG_WEB_ Laenderprofile_sweep_net.pdf [dostep: 22.05.2023].

9 OECD, Tourism Trends and Policies 2022: Colombia, https://doi.org/10.1787/a8dd3019-en [dostep: 22.05.2023].

10 World Bank, Increasing Access to Electricity in the Democratic Republic of Congo, 2020, https://documentsl.worldbank.org /curated/en/
743721586836810203 /pdf/Increasing-Access-to-Electricity-in-the-Democratic-Republic-of-Congo-Opportunities-and-Challenges.pdf

[dostep: 22.05.2023].

11 D. Rajesh, et al. Conserving Biodiversity in Myanmar’s Upper Chindwin Basin: Community-Based Integrated Catchment Management,

Stockholm Environment Institute, 2021. JSTOR, http://www.jstor.org/stable/resrep2954.

12 OXFAM, Effectiveness Review: Disaster Risk Reduction Programming in Ethiopia’s Somali Region, 2013, https://policy-practice.oxfam.org/
resources/effectiveness-review-disaster-risk-reduction-programming-in-ethiopias-somali-re-303493/ [dostep: 22.05.2023].

13 UNDP, Infrastructure projects for socio-economic development in Iraq accelerated with partnership renewal between UNDP Iraq and JICA, 2021,
https://iraq.un.org/en/164141-infrastructure-projects-socio-economic-development-irag-accelerated-partnership-renewal [dostep: 22.05.2023].
14 . Hollinger, EU risks its own security by branding defence industry socially harmful, Financial Times, 1.12.2021,
https://www.ft.com/content/31933a53-c5ad-4633-826c-adc945f62207 [dostep: 22.05.2023].
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Jak doszliémy do tej sytuacji? Mozna powiedzie¢, Ze nie-
mal przez przypadek. RzeczywiScie, zadne europejskie
prawodawstwo nie zakazuje wyraznie inwestycji w prze-
myst zbrojeniowy. Narzedzie klasyfikacyjne Komisji dla
dziatan uznanych za akceptowalne, czyli taksonomia
$rodowiskowa, nie méwi nic o tym sektorze.

Dlatego tez podmioty finansowe muszg same zdecydo-
wa¢, czy wigczy¢ firmy zbrojeniowe do swoich ,zielo-
nych” lub ,odpowiedzialnych” portfeli. W tym celu zmu-
szone sg polega¢ na stabych sygnatach wysylanych przez
Bruksele. Od kilku lat istnieja wszelkie powody, by sa-
dzi¢, ze predzej czy pozniej UE dojdzie do wniosku, ze
przemyst obronny i zrownowazone finanse sg nie do po-
godzenia.

Przykladowo, do niedawna grupa robocza odpowiedzial-
na za opracowanie drugiej cze$ci Taksonomii (znanej
jako ,taksonomia spoteczna”) opowiadatla sie za uzna-
niem przemystu obronnego za spotecznie szkodliwy. To
uleglto zmianie, zwlaszcza ze UE jednocze$nie wzywa do
wiekszej autonomii strategicznej w zakresie wlasnych
zdolno$ci wojskowych. Zamiast tego stusznie sugeruje
sie, ze szkodliwe etykiety powinny by¢ zarezerwowane
dla tych branz, ktére naruszajg miedzynarodowe kon-
wencje dotyczace produkcji, uzywania i rozmieszczania
broni.

Byt to jednak kierunek postulowany przez zasady unij-
nego oznakowania ekologicznego Ecolabel. Jezeli firma
uzyskiwataby wiecej niz 5% swoich przychodow ze sprze-
dazy sprzetu wojskowego, jej produkty nie mogtyby otrzy-
mac zielonego certyﬁkatuls. Opierajac sie na tych usta-
leniach, wielu finansistéw ,logicznie” doszto do wniosku,
ze najprostszym - niektorzy powiedzieliby, ze uproszczo-
nym - i najmniej ryzykownym wyborem jest wykluczenie
obronnoSci ze zrownowazonych funduszy.

W ten sposob, wyraznie tego nie chcac, nie moéwigc juz
o otwartej debacie i formalnej decyzji, Europa stopniowo
tworzyta niekorzystng sytuacje konkurencyjna dla firm,
ktére wyposazaja jej armie.

I nie jest to najmniej paradoksalny aspekt tej sprawy,
poniewaz przemyst obronny jest redukowany w imie
ochrony $rodowiska i wzgledéw moralnych, w czasie gdy
wojsko moze by¢ bardzo potrzebne, aby poradzi¢ sobie
z konsekwencjami zmian klimatycznych.

Wiemy, Ze zmiany klimatu zwiekszg konflikty na pozio-
mie globalnym, stworzg nowa dzwignie dla grup prze-
stepczych oraz zwiekszg liczbe i intensywnos$¢ klesk zy-
wiolowych, w przypadku ktérych w wielu przypadkach
tylko sily zbrojne dysponuja odpowiednimi $rodkami
interwencji i maja mozliwo$ci zarzadzania katastrofami.

Czy branza zbrojeniowa moze by¢ etyczna?

Firmy zbrojeniowe uwzgledniajy w swoich operacjach
podczas toczacych sie wojen rézne aspekty ESG, promu-
jac odpowiedzialne praktyki i lagodzac negatywny wpltyw
na $rodowisko i spoteczenstwo. Dyskusyjne oczywiscie
jest to, na ile to jest greenwashing, a na ile faktyczne dzia-
lania (podobnie jak innych , grzesznych” sektoréw, takich
jak tyton czy paliwa kopalne). Ponizej przytaczam kilka
przyktadow dobrych praktyk firm zbrojeniowych, ktére
podobne s3 do dzialalno$ci spolecznie odpowiedzialnej
podmiotéw ,cywilnych”.

1. Odpowiedzialny eksport broni: Airbus Defense and
Space, gtéwny wykonawca w branzy obronnej, stosuje po-
lityke odpowiedzialnego eksportu broni. Firma ocenia
potencjalnych klientébw na podstawie przestrzegania
miedzynarodowych konwencji oraz ryzyka niewlasciwe-
go uzycia broni.

2. PrzejScie na energie odnawialng w operacjach obron-
nych: QinetiQ, firma zajmujaca si¢ technologiami obron-
nymi, wykorzystala odnawialne Zrédla energii do zasila-
nia obiektow.

3. Zaangazowanie w rozwoj spotecznosci lokalnych: Ge-
neral Electric Aviation, gléwny producent silnikéw lotni-
czych, angazuje si¢ w projekty rozwoju spotecznosci na
obszarach dotknietych konfliktami. Firma inwestuje w edu-
kacje, opieke zdrowotna i inicjatywy infrastrukturalne.

4. Odpowiedzialne wykorzystanie Al: Palantir Techno-
logies, firma programistyczna specjalizujaca si¢ w analizie
danych, wykorzystywanych m.in. na froncie w Ukrainie,
opracowala wytyczne i ramy etyczne, aby zapewnic, zZe jej
produkty i ustugi sg wykorzystywane zgodnie ze standar-
dami praw cztowieka i przepisami migdzynarodowymi.

5. Rownos¢ plci: Rheinmetall AG, niemiecki producent
broni, wdraza programy réznorodnosci i integracji, wspie-
ra inicjatywy przywoédztwa kobiet i dazy do réwnych
szans oraz reprezentacji w tradycyjnie zdominowanych
przez mezczyzn dziedzinach.

6. Odpowiedzialne pozyskiwanie mineralow: Textron
Inc., firma wielobranzowa prowadzaca dzialalno$¢ w za-
kresie obronnosci, zapewnia bezkonfliktowe pozyskiwa-

15 H. Wheelan, French MPs file motion warning EU Ecolabel proposal would penalise its defence industry, Responsible Investor, 9.12.2021,
https://www.responsible-investor.com/french-mps-file-motion-warning-eu-ecolabel-proposal-would-penalise-its-defence-industry/

[dostep: 22.05.2023].
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nie mineratléw w swoim lancuchu dostaw (gtéwnie w Af-
ryce). Firma aktywnie pracuje nad $ledzeniem i weryfi-
kacja pochodzenia mineraléw wykorzystywanych w jej
produktach, przestrzegajac odpowiedzialnych praktyk
wydobywczych i przyczyniajac sie do ograniczenia dzia-
lan zwigzanych z konfliktami.

7. Odpowiedzialne zarzadzanie taiicuchem dostaw: BAE
Systems, globalna firma obronna, realizuje odpowiedzial-
ne praktyki w zakresie tlancucha dostaw i zaméwien. Fir-
ma koncentruje si¢ na nawigzywaniu silnych relacji part-
nerskich z dostawcami, ktérzy przestrzegaja standardéw
etycznych, praktyk réznorodnosci i integracji oraz zréw-
nowazonego zaopatrzenia. BAE Systems przeprowadza

Transatlantycka nieréwnowaga

OczywiScie nie wszystkie firmy obronne sg sobie réwne.
Te, ktore nie przestrzegaja miedzynarodowych traktatow
dotyczacych rozwoju i sprzedazy broni lub nie opracowu-
ja odpowiednich programoéw antykorupcyjnych, powinny
stusznie zosta¢ wykluczone. Nie wszystkie europejskie
firmy obronne automatycznie zdadzg ten test. Istnieja
réwniez uzasadnione obawy co do tego, gdzie ostatecznie
trafi bron. Moze zaistnie¢ potrzeba zaostrzenia warun-
kow zwigzanych ze sprzedaza broni, na przykiad poprzez
zintensyfikowanie monitorowania koncowego wykorzy-
stania sprzetu.

Wojna przypomina nam jednak, ze Europa nie moze za-
pominaco zbrojeniach". Ryzyka ,reputacyjne”nadalzagra-
zaja dostepowi europejskich firm do funduszy bankow
i inwestoréw. Ta przeszkoda nie istnieje dla przemystu
amerykanskiego, ktoéry znajduje nadmierng przewage
w transatlantyckiej nieréwnowadze pod wzgledem zbro-
jen. USA wydaja na ten cel wiecej niz panstwa europejskie,
mimo Ze to na naszym kontynencie trwa najwiekszy od II
wojny §wiatowej konflikt ladowy.

gruntowng analize due diligence, aby upewnic sie, ze dos-
tawcy spelniajg kryteria odpowiedzialnosci srodowis-
kowej i spolecznej, promujac odpowiedzialne praktyki

w calym taficuchu dostaw6.

8. Energooszczedny sprzet wojskowy: Saab AB, szwedzka
firma zbrojeniowa, zainwestowata w zielone technologie
obronne, koncentrujgc si¢ na rozwoju energooszczednego
sprzetu wojskowego i redukcji emisji dwutlenku wegla.

Przywolane wyzej zroéznicowane przyklady pokazuja,
w jaki sposéb warto$ci inwestycyjne ESG i zielone finan-
sowanie moga napedza¢ innowacje i zacheca¢ do zréwno-
wazonych praktyk w przemysle zbrojeniowym.

Wydaje sie, ze Unia Europejska, tworzac fundusz obronny
dysponujacy 7 mld euro, przyjmujac Strategiczny Kompas
w zakresie bezpieczer’lstwals, uznala potrzebe posiadania
silnych zdolno$ci obronnych oraz §wiatowej klasy bazy
przemyslowej i technologicznej. W obecnym konteks$cie
pilne staje sie konsekwentne i jednoznaczne stwierdzenie,
ze europejskie przedsiebiorstwa obronne beda kluczowy-

mi graczami w budowaniu zréwnowazonej przysztosci.

W ostatnich latach bardziej oczywista stala si¢ potrzeba
wdrozenia europejskiej polityki obronnej, komplementar-
nej do NATO, w stuzbie niezbednej ambicji strategicznej
autonomii Europy. Do tego jednak potrzebne sa inwe-
stycje w bron. Firmy obronne nie mogg by¢ wykluczone
z finansowania w przyszto$ci. Mogg dostosowywaé swo-
ja strategie i by¢ bardziej ESG, ale Europa potrzebuje
takze kija, by moc realizowa¢ misje lidera transformaciji
energetycznej.

16 BAE Systems, Annual Report 2022, https://investors.baesystems.com/~/media/Files/B/Bae-Systems-Investor-Relations-V3/PDFs/
results-and-reports/results/2022/bae-ar-complete-2022.pdf [dostep: 22.05.2023].

17 B. Sutherland, Defense Stocks Search for Their Place in the ESG Universe, Bloomberg, 25.03.2022, https://www.bloomberg.com /opinion/
articles/2022-03-25/industrial-strength-defense-stocks-search-for-their-place-in-the-esg-universe-116s9bcq#xj4y7vzkg [dostep: 22.05.2023].
18 Strategiczny kompas dla UE to kierunek i wspolna wizja unijnych dziatan w dziedzinie bezpieczenstwa i obrony w najblizszych 5-10 latach.



76 | ZIELONE FINANSE w Polsce 2023

dr Robert Rybski

Kierownik Studiow ,,Zrownowazone finanse - Podyplomowe
Studium Prawno-Finansowe”, Uniwersytet Warszawski

TRENDY W ZIELONYCH FINANSACH ODSLONIA...

PRACE DYPLOMOWE!

Jeszcze na poczatku 2022 r. w ofercie dydaktycznej Uni-
wersytetu Warszawskiego nie figurowaly zadne studia,
ktoére dotyczylyby problematyki zréwnowazonych finan-
séw. Ten sam problem dotyczyt réwniez i pozostatych
szkoét wyzszych w Polsce. Tymczasem uruchomienie na
Uniwersytecie Warszawskim studiéw podyplomowych
»Zréwnowazone finanse - Podyplomowe Studium Praw-
no-Finansowe” przynioslto zaskakujacy (pozytywnie) re-
zultat, ktory oddaje transformacje na rynku pracy. Na
studia zapisaly sie osoby z wielu branz, z r6znymi spe-

Poczatki

W 2020 r. wraz z dr Anne-Marie Weber jako czlonkowie
Zespotu badawczego ds. Prawa Ochrony Srodowiska
i Bior6znorodno$ci na Wydziale Prawa i Administracji
Uniwersytetu Warszawskiego rozpoczeliémy prace nad
uruchomieniem studiéw podyplomowych po$wieconych
problematyce zielonych finanséw. Na brak takich stu-
diow w ofercie zwrdcila uwage pani Agnieszka, kursantka
Uniwersytetu Otwartego Uniwersytetu Warszawskiego,
gdy dopytywalem swoich studentéw o ich pomysty na
prosrodowiskowe lub proklimatyczne dzialania Uniwer-
sytetu. Ten sygnal dat asumpt do rozpoczecia prac, ale
zrzadzeniem losu grupe tworzaca zalozenia studium po
chwili wzmocnita dr Agnieszka Smolenska z PAN, a chwi-
le p6Zniej rowniez i przedstawiciele Instytutu Odpowie-
dzialnych Finanséw (Ludwik Kotecki, dr Maciej Grabowski
oraz Piotr Pilat).

Brak w ofercie polskich szko6t wyzszych studiéw dedyko-
wanych zréwnowazonym finansom wyraznie kontrasto-
wat z wnioskami, ktére w zakresie potrzeb edukacyjnych
nasuwal opublikowany w 2022 r. sz6sty raport Miedzy-
rzagdowego Zespotu ds. Zmiany Klimatu (IPCC). Z ustalen
naukowcéw wynikata konieczno$¢ podjecia radykalnych
i wieloplaszczyznowych dziatan w celu transformaciji ku
gospodarce neutralnej klimatycznie. Nie tak dawno te-
mu dostrzezono, ze kluczowe narzedzia, nakierowane na
zmierzenie sie z tym wyzwaniem cywilizacyjnym, do-
tyczg funkcjonowania sektora finansowego jako krwio-
biegu gospodarki. Pomyst wdrozenia idei zréwnowazo-
nych finanséw w mechanizmy funkcjonowania sektora

cjalizacjami, doswiadczeniem i wyksztalceniem, co poka-
zuje, jak wielu obszaréw dotykajg zrownowazone finanse
i jak istotny jest to temat dla rynku pracy. Doskonale to
wida¢ w jednym momencie. Zainteresowania uczestni-
kow studium objawiajg si¢ bowiem wprost w wybieranych
przez nich tematach prac dyplomowych. Poniewaz uczes-
tnicy studiéw sa tez praktykami, to przeglad tematéw
oddaje jak w soczewce aktualne trendy w zielonych finan-
sach. Ale po kolei...

finansowego ma na celu nakierowanie strumienia kapi-
talu na te inwestycje w gospodarce realnej, ktére rea-
lizuja postulaty zréwnowazonego rozwoju. W szczegol-
nosci, zrobwnowazone finanse stuza weryfikacji, czy do
lokowania $rodkéw finansowych nie dochodzi w obsza-
rach majacych negatywny wplyw na zmiany klimatu.
Zrownowazone finanse zajmujg obecnie priorytetowe
miejsce na agendach legislacyjnych Unii Europejskiej,
ksztaltujgc jednocze$nie kluczowe mechanizmy rynko-
we oraz tendencje w zakresie strategii przedsiebiorstw
prywatnych.

Trudno bytoby jednak mys$le¢ o przeprowadzeniu zmiany
(catego) sektora finansowego bez tatwo dostepnych zaso-
béw wiedzy, a przede wszystkim bez wykwalifikowanych
i zmotywowanych pracownikéw. Dlatego Wydzial Prawa
i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego, wychodzac
naprzeciw przytoczonym zmianom w otoczeniu spolecz-
nym (w tym regulacyjnym) oraz w $rodowisku natural-
nym, przedstawil w drugim kwartale 2022 r. inicjatywe
utworzenia nowych studiéw podyplomowych ,Zréwno-
wazone finanse - Podyplomowe Studium Prawno-Finan-
sowe”. Interdyscyplinarna formuta studium odpowiada
naturze sektora finansowego, ktory z jednej strony pod-
lega silnej regulaciji, a z drugiej strony wspottworzony jest
przez osoby o zréznicowanym wyksztatceniu i doswiad-
czeniu zawodowym. Dlatego chcieliémy, aby juz sam
tytul studiéw podyplomowych oddawat zamiar takiego
uksztaltowania programu studidéw, ktéry réwnocze$nie
obejmuje zaréwno warstwe regulacyjng, jak i finansowa.
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Partnerem zewnetrznym w realizacji studium podyplo-
mowego zostal Instytut Odpowiedzialnych Finanséw,
bedacy jednym z wiodacych na polskim rynku oérod-
koéow kompetencyjnych w zakresie zrownowazonych fi-
nansoéw, ktoérego misja jest informowanie, inspirowanie
oraz promowanie zasad i regul zréwnowazonych finan-
séw. Dodatkowo, w oparciu o umowe, podpisang w dniu
4 kwietnia 2022 r. przez Wydzial Prawa i Administracji
Uniwersytetu Warszawskiego oraz Urzad KNF, studia po-
dyplomowe sg prowadzone we wspolpracy z KNF. Dzie-
ki temu do prowadzenia przedmiotéw dotyczacych te-
matyki szczegoélnie wrazliwej relacji pomigdzy organem
nadzoru finansowego a podmiotami nadzorowanymi (tj.
raportowanie do regulatora) mogli$my pozyskaé pracow-
nikéw Urzedu KNF.

Zakres studiéw podyplomowych obejmuje trzy kluczowe
sektory rynku finansowego: kapitalowy, bankowy i ubez-
pieczeniowy. Stworzylisémy bardzo szeroka oferte 50 de-
dykowanych poszczegdlnym zagadnieniom przedmiotéw
i dostep do wykladowcoéw tych przedmiotéw:

* Wstep do nauki o klimacie

¢ Globalna i unijna polityka klimatyczna

* Wstep do ekonomii zmian klimatu

* Sustainability, ESG, CSR & Greenwashing

* Polityka klimatyczna UE - cele klimatyczne, dokumen-
ty strategiczne, zobowigzania miedzynarodowe

« Instytucjonalno-prawne uwarunkowania zréwnowa-
zonych finanséw w UE

* Unijna taksonomia zréwnowazonych inwestycji - wstep
(klasyfikacja i kryteria)

* Réznorodno$¢ biologiczna jako podstawa funkcjono-
wania ekosystemoéw i ustug ekosystemowych

* Bior6znorodno$¢ w praktyce regulatora

* Lad korporacyjny w $wietle postulatu zréwnowazone-
go rozwoju gospodarczego

e Zrobwnowazony rozwo6j a obowigzki raportowania
(NFRD i CSRD)

» Zrébwnowazony rozwdj a obowigzki raportowania in-
stytucji finansowych (SFDR)

 Zréwnowazony rozwdj a strategia biznesowa

 Zréownowazony rozwdj a zarzadzanie wewnetrzne (pro-
cesy i organizacja)

 Zrownowazony rozwdj a umowy handlowe

 Zrownowazony rozwdj a polityka konkurencji

 Zréwnowazony rozwoj a odpowiedzialno$¢ podmio-
téw gospodarczych

* Wstep do nauki o finansach

* Ratingi zrébwnowazonego rozwoju

* Unijny system handlu uprawnieniami do emisji EU ETS

 Kanaly transmisji ryzyk klimatycznych, §rodowisko-
wych, spotecznych i governance (ESG)

e Zarzadzanie ryzykami ESG

* Ryzyka klimatyczne w dzialalno$ci bankowej

* Modelowanie ryzyka klimatycznego

* Ryzyka ESG w regulacjach mikroostrozno$ciowych

* Raportowanie ESG bankow

* Nadzoér makroostrozno$ciowy i banki centralne a zmia-
ny klimatu - aspekty prawne i instytucjonalne

* Nadzoér makroostrozno$ciowy i banki centralne a zmia-
ny klimatu - techniki modelowania ryzyka

* Wewnetrzne procesy bankowe, relacje z klientem, in-
tegracja finansowa

 Zrownowazone inwestowanie (sustainable investment)
jako nowa kategoria preferencji inwestorskich

 Zrownowazone indeksy gieldowe

 Zrownowazone produkty finansowe (sustainable asset
management)

 Zrownowazony rozwoj a obowigzki uczestnikow rynku
kapitalowego

« Zielone obligacje I - rodzaje, specyfika, emitenci pub-
liczni/prywatni/ponadnarodowi

» Zielone obligacje II - warunki emisji zielonych obliga-
cji JST, korporacyjnych, skarbowych oraz obowigzki
raportowania i weryfikacji

 Zréwnowazone kredytowanie

* Geneza ESG w sektorze ubezpieczen

» Wprowadzenie do regulacji ESG obowigzujacych sek-
tor ubezpieczen I

» Wprowadzenie do regulacji ESG obowigzujacych sek-
tor ubezpieczen 11

* ESG w produktach ubezpieczeniowych

* Zielone ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe UFK

* ESG w polityce inwestycyjnej zakladéw ubezpieczen

* Zarzadzanie zakladem ubezpieczen z perspektywy
ESG

* Sprawozdawczo$¢ ESG do regulatora w sektorze ubez-
pieczen

* Praktyczne aspekty wdrazania ESG przez sektor ubez-
pieczen

* Pomoc publiczna a zielone inwestycje

* Zielone budzetowanie

* Zielone obligacje - Warsztat nr 1

* Dzialania sektora prywatnego w reakcji na wprowa-
dzane regulacje ESG - Public Affairs - Warsztat nr 2

* Seminarium

Utworzenie studiow podyplomowych wpisalo sie réwniez
w strategie dzialan prosrodowiskowych samego Uniwer-
sytetu Warszawskiego (,Agenda na rzecz klimatu i zréw-
nowazonego rozwoju” z 12 pazdziernika 2021 r.l). W ramach
funkcji dydaktycznej Uniwersytetu stworzony zostat bo-
wiem kierunek studiéw przyblizajacy problematyke zréw-
nowazonego rozwoju, ochrony $rodowiska, w tym ochro-
ny klimatu, w obszarze dotyczacym sektora finansowego.
Stworzenie na Uniwersytecie Warszawskim studiéw po-
dyplomowych ,Zréwnowazone finanse - Podyplomowe

1 Dokument jest dostepny pod adresem:

https://www.uw.edu.pl/wp-content/uploads/2021/10/agenda-na-rzecz-klimatu-i-zrownowazonego-rozwoju.pdf
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Studium Prawno-Finansowe” umozliwilo réwniez roz-
szerzenie zewnetrznego oddziatywania naszego Uniwer-
sytetu w obszarze zréwnowazonego rozwoju i prze-
ciwdzialania zmianom klimatu (w ramach tzw. trzeciej
funkcji Uniwersytetu). Uczestnicy studiéw podyplomo-
wych, przygotowujac prace dyplomowe pod opieka pra-
cownikow UW, s3 bowiem zachecani do ich opublikowa-
nia - w zaleznosci od tematu i formy zaréwno w formie
tekstow publicystycznych, jak i o charakterze naukowym.
Takim miejscem publikacji tych prac badz ich omoéwie-
nia bedzie takze przyszloroczny Raport Zielone finanse
w Polsce 2024. Dzigki temu w debacie akademickiej oraz

Trendy w zielonych finansach

Tematy prac dyplomowych uczestnikéw studium, z kt6-
rych wszyscy sg aktywni na rynku finansowym, dajg prze-
glad aktualnie dominujgcych na nim trendéw. Dlatego
analizujgc zagadnienia, ktore wybrali do poruszenia w swo-
ich pracach dyplomowych, mozna zidentyfikowac¢ kilka
ciekawych nurtow.

Pierwszy trend stanowig biezace wyzwania stojace
przed uczestnikami rynku. Widoczne jest to w pracy ,,In-
strumenty odpowiedzialno$ci prawnej za greenwashing”,
jak i przy pracy ,Odpowiedzialno$¢ czlonkéw zarzadu
za wdrazanie standardow ESG; Dyrektywa w sprawie na-
lezytej staranno$ci przedsigbiorstw w zakresie zréwno-
wazonego rozwoju (dyrektywa CSDD) a przepisy Kodeksu
Spotek Handlowych dotyczace business judgment rule”.
Wyzwania sa rowniez dostrzegalne w pracach dyplomo-
wych po$wieconych nowym formom raportowaniu przez
instytucje finansowe: ,Sprawozdawczo$¢ niefinansowa
zakladéw ubezpieczen na gruncie Dyrektywy w sprawie
sprawozdawczoS$ci przedsigbiorstw w zakresie zréwno-
wazonego rozwoju (Corporate Sustainability Reporting
Directive)” oraz ,Raport instytucji kredytowej w standar-
dzie Task Force on Climate-related Financial Disclosures
(TCFD)". Wyzwania zwigzane z dostosowaniem dotych-
czasowej dzialalno$ci instytucji finansowych analizujg tez
prace: ,Tworzenie majatkowych produktéw ubezpiecze-
niowych z uwzglednieniem czynnikéw zréwnowazonego
rozwoju” oraz ,Zroéwnowazone finansowanie zakltadéw
ubezpieczen wzajemnych”.

Drugi trend to dokonywanie oceny uzytecznoS$ci istnie-
jacych narzedzi rynkowych. Temat ten podejmujg prace
dyplomowe: ,Skuteczno$¢ zréwnowazonych indeksow we
wspieraniu transformacji klimatycznej”, , Zielone indek-
sy gieldowe w Europie w ujeciu poréwnawczym” oraz
~Wskazniki referencyjne a Porozumienie paryskie”.

w debacie publicznej pojawi si¢ wielu nowych autoréw,
ktorzy ze wzgledu na bogactwo swoich do$wiadczen za-
wodowych, jak i réznorodne wyksztalcenie, wnoszac
do zycia publicznego swoj wklad dotyczacy zrownowa-
zonych finanséw, beda inspirowa¢ dziatalno$¢ na rzecz
Srodowiska spolecznego w zakresie zrownowazonego
rozwoju oraz zrownowazonych finanséw. Bedzie to row-
niez poszerzalo zasob latwo dostepnej wiedzy o zréw-
nowazonych finansach. Zalozenie, ktére przyswiecato
utworzeniu studium, faktycznie udaje si¢ zrealizowac.
Wyraznie $wiadcza o tym tematy prac dyplomowych
przygotowywanych w trakcie I edycji Studium.

Trzeci trend wydaje sie powigzany z rekonstruowaniem
nowych obszaréw oddzialywania zréwnowazonych finan-
séw. Zwraca na to uwage praca dyplomowa ,Utrata bio-
roznorodno$ci i wycena wartosci ustug ekosystemowych
w praktyce zarzadzania ryzykiem w sektorze bankowym”.

Czwarty trend odnosi si¢ do intersekcji zrbwnowazonych
finansow z transformacja technologiczng i digitalizacja,
o czym traktuje przyktadowo praca dyplomowa ,Rozwoj
przedsigbiorstw technologicznych a ESG - szanse i wyz-
wania w Polsce”.

Systemowy i makrogospodarczy wymiar zréwnowazo-
nych finanséw - trend pigty - widoczny jest przy pracach:
»~Addressing indirect impact of corporate value chain
through sustainable finance”, ,ESG due diligence in M&A
process”, ,Instytucje finansowe jako potencjalny katali-
zator niskoemisyjnej gospodarki”, ,Umowy PPA jako me-
chanizm zielonej transformacji”, a takze ,Zielone finan-
sowanie projektow zwigzanych z wytwarzaniem energii
jadrowej”.

Szoésty trend stanowi uchwycenie i weryfikacja, na ile sa-
mo wdrazanie zréwnowazonych finanséw stanowi ambit-
ny projekt. Widoczne jest to w pracach: ,Zréznicowane
poziomy ambicji sektora finansowego w zakresie wigcza-
nia zréwnowazonego rozwoju do systemu finansowego”
oraz ,Zrownowazone finanse katalizatorem zmian w po-
dej$ciu do zréwnowazonego rozwoju’”.

Wnioski

Wybory stuchaczy studium ,Zréwnowazone finanse - Po-
dyplomowe Studium Prawno-Finansowe” pokazuja kilka
kwestii. Po pierwsze, widoczna jest skala wyzwan sto-
jacych przed sektorem finansowym, gospodarka realng,
jakiszerzej - przed spoteczenstwem, wynikajacych z ko-
nieczno$ci transformacji ku gospodarce bezemisyjne;j.
Po drugie, dostrzegalna jest uzyteczno$¢ studium w bie-
zgcej pracy, gdyz dzieki wymianie wiedzy i doswiadczen

oraz poglebionej analizie kluczowego dla danej funkcji

zawodowej zagadnienia mozliwe jest zidentyfikowanie
istotnych obszaréw ryzyka i pomystéw na ich mitygacje.
Po trzecie, wyraznie wida¢ zdolnoé¢ krytycznej oceny
poszczegodlnych biezacych zjawisk, ale tez i dokonania
oceny na poziomie makro. Do$wiadczenia te zostang
wykorzystana przy dokonywaniu zmian w programie
Studium, juz przy jego II edycji ruszajacej w pazdzierniku
br.
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Doradca Zarzadu Polskiej Izby Ubezpieczen, radca prawny,
sekretarz Grupy roboczej PIU ds. zrownowazonego finansowania

POCZATEK DYSKUSJI O PRZEPISACH
OSTROZNOSCIOWYCH DOTYCZACYCH

ZIELONYCH AKTYWOW I PORTFELA UBEZPIECZEN

Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych
Programéw Emerytalnych1 opublikowal pod koniec 2022 r.
Discussion paper on the Prudential Treatment of Sus-
tainability Risks. Konsultacje publiczne odbyly sie na po-
czatku 2023 r., wziela w nich udzial réwniez Polska Izba
Ubezpieczen, bedaca ustawowa organizacja ubezpie-
czeniowego samorzadu gospodarczegoz. I cho¢ na razie

EIOPA nie ujawnila jeszcze ostatecznego stanowiska do-
tyczacego traktowania ostroznosciowego ryzyk zwigza-
nych ze zrownowazonym rozwojem, to niewatpliwie juz
teraz warto si¢ zastanowi¢, jak powinny wygladac ,zie-
lone” (albo ,brazowe” - zalezy, z ktérej strony spojrzymy)
wymogi kapitalowe.

Kilka stow o wymogach kapitalowych

Zgodnie z art. 239 ust. 1 ustawy o dzialalno$ci ubezpie-
czeniowej i reasekuracyjnej zaklad ubezpieczen musi po-
siada¢ dopuszczone Srodki wiasne w wysokoSci nie niz-
szej niz kapitalowy wymog wyplacalnoéci3. Jest to jeden
z najwazniejszych (o ile nie najwazniejszy) ze wskaz-
nikow obrazujacych kondycje finansowg zakladu. Na
temat SCR i jego pokrycia mozna napisa¢ osobny artykut,
w tym miejscu ograniczymy sie¢ do wskazania, Ze sposob
wyliczenia SCR i jego pokrycia Srodkami wlasnymi regu-
luje drobiazgowo ubezpieczeniowe prawo europejskie?,
a jego istotg jest pokrycie wymogu aktywami zakla-
du ubezpieczen wolnymi od obciaier’ls. Nie wchodzac
w szczeg6ly, do srodkéw wlasnych zaliczymy réwniez
zobowiazania podporzadkowane®. Wyplacalnosé to za-
tem stan, w ktérym warto$¢ aktywow przewyzsza war-
toé¢ zobowigzan’. Chodzi o to, Zeby ta nadwyzka byta
dostatecznie wysoka, wowczas kondycja zaktadu ubez-
pieczen bedzie zadowalajaca. O ile jednak poziom $rod-
kow wiasnych zaktadu ubezpieczen bedzie zblizat sie
do poziomu wymogu kapitalowego, sytuacja bedzie sie
pogarszac¢ i wymagac interwencji organu nadzoru. Warto
jeszcze doda¢, ze poziom wymogu wyliczany jest dla
kazdego zakladu ubezpieczen z uwzglednieniem ryzyk,
ktére ten zaklad podejmuje, i skali jego dziatalnosci®. Im
zatem wieksza skala dzialalno$ci i podejmowane ryzyko,

tym wyzszy wymog kapitatlowy i tym wyzsza powinna
by¢ nadwyzka aktywow nad zobowigzaniami. Pojawia sie
zatem pytanie, jakie wymogi kapitalowe powinny wigza¢
si¢ z czynnikami ESG? Czy jezeli mam w portfelu ,zie-
lone” aktywa, to prawo powinno przewidywac¢ pewna
ulge w zakresie obowigzkowego bufora kapitalowego,
a zatem powinno niejako w nagrode pozwala¢ np. na
wyplate wyzszej dywidendy? A co z rodzajami ubezpie-
czen, ktére oferuje swoim klientom? Czy wspomagajac
swoja dziatalno$cia zielong transformacje i ubezpieczajac
np. nieruchomosci z panelami fotowoltaicznymi, zaktad
ubezpieczen powinien ,otrzyma¢ nagrode” w postaci
nizszych wymogow kapitalowych?
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1EIOPA - European Insurance and Occupational Pensions Authority.

2 Art. 420 ust. 2 ustawy z 11 wrze$nia 2015 r. o dziatalnoéci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, tekst jednolity: Dz. U z 2023 r. poz. 656.

3 Solvency capital requirement (SCR).

4 Nie tylko dyrektywa Wyptacalno$¢ II, ale i akt wykonawczy do niej, czyli Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2015/35 z 10 pazdziernika 2014 r.

uzupetniajace SII.

5 Na przyktad w: P. Czublum, Ustawa o dziatalnoéci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, Komentarz do art. 239, Warszawa 2016.

6 Art. 241 ust. 1 pkt 2 uduir.

7M. Iwanicz-Drozdowska, Kryteria oceny stanu zagrozenia niewyptacalnoscia - umiejscowienie problemu i propozycje zmian, Bezpieczny Bank,

2001,Nr2/3,s.55.

8 B. Baluta, w: P. Wajda, M. Szczepanska, Ustawa o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, Komentarz, Warszawa 2017, s. 814.

Dopiero wstepny charakter rozwazan EIOPA

Z opublikowanego pod koniec ubieglego roku Discussion
paper on the Prudential Treatment of Sustainability Risks
wynika, ze aby w ogdle zastanawia¢ si¢ nad wymogami
kapitalowymi dla zakladéw ubezpieczen zwigzanymi
z ESG, nalezy wypracowa¢ odpowiednia metodologie
oraz okreséli¢ dane konieczne do przygotowania stano-
wiska. I tego tak naprawde dotyczy konsultowany na
poczatku 2023 r. dokument. Nie znajdziemy tu na razie
propozycji dotyczacych np. wagi ryzyka dla obligacji kor-
poracyjnych wyemitowanych przez spétke produkujaca
energie z wegla. EIOPA zastanawia si¢ natomiast, jak to
ryzyko w ogoble okresli¢. Jaka zastosowa¢ metodologie
i na jakich danych historycznych sie opiera¢. Nie znaczy
to, ze w przysztosci, jak juz ryzyko zostanie zmierzone,

papiery warto$ciowe wyemitowane przez spotke z sek-
tora weglowego nie beda wigzaly sie z dodatkowym wy-
mogiem kapitalowym. Nie trzeba chyba dodawac, Ze w tej
czes$ci Europy takie regulacje ostrozno$ciowe moglyby
istotnie wplyna¢ na pozycje kapitalowa sektora. Pozy-
cje, ktora jest bardzo stabilna. Przykladowo na koniec
trzeciego kwartalu 2022 r. wskaznik pokrycia kapitato-
wego wymogu wyplacalno$ci wyniost 255% w dziale I
(ubezpieczenia na zycie) oraz 225% w dziale II (ubezpie-
czenia mathkowe)g. Innymi stowy, wyplacalno$¢ sektora
ubezpieczeniowego pozostaje na bardzo wysokim pozio-
mie. Wskaznik pokrycia wymogu kapitatlowego §rodkami
wlasnymi jest w Polsce wyzszy niz w wielu czolowych
europejskich grupach ubezpieczeniowych.

Podstawa prawna dokumentu EIOPA

Zgodnie z zaproponowanymi przez Komisje Europejska
poprawkami do dyrektywy Wyplacalno$¢ 1 europejski
regulator powinien rozwazy¢ nowe przepisy ostroz-
no$ciowe w zakresie ESG. W $wietle dodawanego art.
304a po konsultacji z Europejska Rada ds. Ryzyka Syste-
mowego EIOPA ocenia na podstawie dostepnych danych
oraz ustalen Platformy ds. Zrownowazonego Finansowa-
nia, czy uzasadnione byloby specjalne ostrozno$ciowe
traktowanie ekspozycji zwigzanych z aktywami lub dzia-
laniami, ktére w znacznym stopniu dotyczg celéw $ro-
dowiskowych lub spotecznych. EIOPA ocenia w szczegdl-
no$ci potencjalny wplyw specjalnego ostrozno$ciowego
traktowania ekspozycji zwigzanych z ESG na ochrone
ubezpieczajacych i stabilno$¢ finansowa w Unii. Wpraw-

Ryzyko przejScia

Regulator europejski swoje analizy dzieli na trzy obsza-
ry. W zakresie aktywéw zakladéw ubezpieczen EIOPA
zastanawia sie, w jaki sposéb okresli¢ poziom ryzyka
przejécia. Firmy docelowo beda musialy dostosowaé
swoja dziatalno$¢ do zachodzacych zmian klimatu i ogra-
niczy¢ emisje dwutlenku wegla. Te, ktére si¢ nie dosto-
suja, moga by¢ przez inwestoréw oceniane negatywnie,
co przelozy sie na warto§¢ wyemitowanych przez te
firmy akcji i obligacji. Zaklad ubezpieczen posiadajacy
w swoim portfelu tego typu papiery warto$ciowe na-
razony jest w konsekwencji na ryzyko przej$cia. Jak
zauwaza EIOPA, zmiany klimatu bedace zrédlem ryzyka
transformacji zwigzanego z dekarbonizacjg gospodarki
realnej moga powodowac straty inwestycyjne z powodu
aktywéw osieroconych (stranded assets), szczegdlnie

dzie w projekcie zapisano, ze EIOPA przedlozy swoje
sprawozdanie do 28 czerwca 2023 r., jednak powinni$my
pamietac, ze nawet nie zaczely si¢ jeszcze trilogi pomig-
dzy Parlamentem, Komisjg Europejska i Radg dotyczace
uzgodnienia tekstu dyrektywy. Termin nie jest zatem
aktualny. W konsekwencji proponowany artykut 304a
dyrektywy nie stanowi obecnie mandatu do przygoto-
wania dokumentu EIOPA. Nadzorca europejski wyjasnia
jednak, ze analiza, w jakim stopniu uzasadnione bytoby
szczegblne podejScie ostrozno$ciowe do celéw Srodo-
wiskowych lub spotecznych, jest ,motywowana” propo-
nowanym art. 304a dyrektywy, cho¢ sama dyrektywa
wcigz pozostaje przedmiotem dyskusii.

istotnych dla rodzajow dzialalnos$ci gospodarczej, ktoére
nie s3 w stanie odpowiednio dostosowaé¢ swoich modeli
biznesowych do gospodarki zeroemisyjnej. Aby skutecz-
nie przeciwdziala¢ zmianom klimatycznym i utrzymac
wzrost §redniej temperatury na §wiecie znacznie ponizej
2°C w stosunku do poziomu sprzed epoki przemystowe;j,
a najlepiej ograniczy¢ ten wzrost do 1,5°C, potrzebne sg
ogromne inwestycje i ograniczenia emisji. Oczekiwa-
nia co do niezbednych rocznych globalnych inwesty-
cji siegaja okoto 2,4 bln USD, a globalne emisje gazéow
cieplarnianych musza zosta¢ zmniejszone o potowe do
2030 r. Obecne badania szacuja potrzebe znacznych cig¢
pozioméw emisjigazow cieplarnianychwwiekszoscisekto-
réow gospodarki w ciggu nastepnych dziesigcioleci, ale ze
szczegblnie masowymi redukcjami emisji potrzebnymi

9 Dane Polskiej Izby Ubezpieczen.

10 Wniosek z 22 wrze$nia 2021 r., COM(2021) 581 final, Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajaca dyrektywe 2009/138/WE
w odniesieniu do proporcjonalnoéci, jako$ci nadzoru, sprawozdawczosci, srodkow dotyczacych gwarancji dtugoterminowych, narzedzi
makroostrozno$ciowych, ryzyka dla zréwnowazonego rozwoju, nadzoru nad grupg i nadzoru transgranicznego.
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w sektorach $ci$le zwigzanych z produkcja lub wyko-
rzystaniem paliw kopalnych w postaci ropy naftowej,
wegla i gazu. Jesli ryzyko przej$cia urzeczywistni sie
w postaci nizszej rentownosci lub bardziej niestabilnych
przeplywoéw pienieznych w firmach prowadzacych dzia-
lalno$¢ gospodarcza szkodliwg dla $rodowiska, firmy te
powinny wykazywa¢ wyzszy poziom ryzyka rynkowego
w poréwnaniu z firmami prowadzacymi mniej szkodliwg
dzialalno$¢. Z ostrozno$ciowego punktu widzenia wazne
jest jednak, aby przepisy dotyczace ubezpieczen odno-
sity sie do ryzyka zréwnowazonego rozwoju lezacego
u podstaw dzialalno$ci inwestycyjnej z perspektywy
opartej na ryzyku. Firmy o wyzszym poziomie ekspozycji
na ryzyko zwigzane z transformacja sa zwykle kojarzone
z wyzszymi poziomami emisji gazéw cieplarnianych. Te
firmy muszg si¢ szybko dostosowa¢ do gospodarki nisko-
emisyjnej. Jednak odwrotna zalezno$¢ niekoniecznie
zachodzi, poniewaz aktywa o stosunkowo niskich pozio-
mach emisji gazéw cieplarnianych moga by¢ réwniez
narazone na ryzyko przejécia, zwlaszcza w odniesie-
niu do pojawiania si¢ bardziej przyjaznych dla klimatu
rozwiazan technologicznych. Z perspektywy ostrozno-
Sciowej i opartej na ryzyku wazne jest zapewnienie, aby
potencjalne roznice w ekspozycji aktywow na ryzyko
przejscia byty odzwierciedlone w odpowiednim trakto-
waniu regulacyjnym. W zwigzku z tym EIOPA uwaza, ze
wazne jest, aby oceni¢ mozliwos$¢ specjalnego traktowa-
nia ostroznosciowego dla calego zakresu ekspozycji na
ryzyko zwigzane z przej$ciem, tj. dla aktywow o wyzszej
ekspozycji na ryzyko przejicia, jak rowniez dla aktywow
0 nizszej ekspozycjin.

Ryzyko ubezpieczeniowe

Drugi obszar discussion paper dotyczy underwritingu13
i wptywu $rodkéw dostosowawczych (prewencyjnych)
zwigzanych z klimatem na ryzyko ubezpieczeniowe.
W 2021 r. EIOPA opublikowata dokument dotyczacy wpty-
wu zmian klimatu na kapitalowe wymogi wypltacalnosci
ubezpieczycieli z tytulu ryzyka zwigzanego z kleskami
zywiotowymi. Oczekuje sie, ze czestotliwos¢ i dotkliwose
ekstremalnych zdarzen zwigzanych z klimatem znacznie
wzrosng w przyszto$ci. W dokumencie zwrdécono uwa-
ge na zagrozenia i kraje, na ktore zmiana klimatu moze
miec istotny wplyw, oraz szczegdtowo opisano, w jaki
sposob uwzgledni¢ zmiane klimatu w kalibracji SCR
w formule standardowej Solvency 1, aby zapewnic

Ryzyko przejécia dotyczy réwniez posiadanych przez
zaklady ubezpieczen w aktywach nieruchomosci. Bu-
dynki zeroemisyjne w przyszlosci beda zyskiwaé na
warto$ci, pozostale raczej traci¢. Rynki nieruchomosci
odgrywaja wazna role w przej$ciu na gospodarke i spo-
leczenstwo niskoemisyjne. Wykorzystanie energii w bu-
dynkach wiaze sie z zauwazalnym ich udzialem w emisji
gazoéw cieplarnianych, co sprawia, ze modernizacja efek-
tywnosci energetycznej istniejacych budynkéw lub rygo-
rystyczne wymagania dotyczace nowych budynkéw sa
kluczowym wymiarem polityki transformacji klima-
tycznej w UE. W tym wzgledzie réznice w efektywnosci
energetycznej budynkéw moga by¢ zwigzane z réznymi
poziomami narazenia na ryzyko przej$cia, potencjalnie
materializujgc sie¢ w warto$ci rynkowej budynku poprzez
zmiany popytu rynkowego w kierunku preferowania bu-
dynkéw energooszczednych lub zmiany polityki doty-
czace przepisow budowlanych zwigzanych z energia.
Poniewaz ubezpieczyciele w UE lokuja okoto 8% swoich
inwestycji w sektorze nieruchomosci, potencjalne zmiany
wartos$ci nieruchomosci zwigzane z efektywnoscia ener-
getyczna, jesli wystepuja, moga réwniez istotnie wptynaé
na bilanse ubezpieczycieli z perspektywy ostroznoscio-
wejlz. EIOPA rozwaza, jak wydzieli¢ poziom ryzyka przej-
$cia z ryzyka rynkowego, jakiej uzy¢ metodologii i na
jakich danych sie oprze¢.

ochrone ubezpieczajacych i stabilno$¢ unijnego rynku
ubezpieczeniowegols. Ponadto wedlug EIOPA najistot-
niejszym zagrozeniem zwigzanym z klimatem jest ryzyko
wichury i huraganu (ekspozycja wynosi az 42,6 bln euro
pod wzgledem narazenia na nieruchomosci i przerwy
w dziatalno$ci - np. z powodu zaklécen w tancuchu dys-
trybucji lub produkcji), p6zniej nalezy wymieni¢ powodz
spowodowang wylaniem rzek (28,9 bln euro), pozary
laséw (22,8 bln euro) i powodzie na obszarach przybrzez-
nych (9,1 bln euro). Przyszly rozwdj tych zdarzen bedzie
miat duzy wplyw na sektor ubezpieczen mathkowychls.

11 EIOPA discussion paper on the prudential treatment of sustainability risks, str. 5-7; https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2022-12/
discussion_paper_on_the_prudential_treatment_of_sustainability_risks.pdf; [dostep 11 kwietnia 2023 r.]

12 Ibid. s. 41.

13 Czyli w pewnym uproszczeniu ubezpieczen majatkowych, ,niezyciowych”.

14 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci

ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalno$¢ II).

15 EIOPA Methodological paper on potential inclusion of climate change in the Nat Cat standard formula, 2021; https://www.eiopa.europa.
eu/publications/methodological-paper-potential-inclusion-climate-change-nat-cat-standard-formula_en; [dostep 11 kwietnia 2023 r.]
16 EIOPA Discussion paper on physical climate change risks, 2022; https://www.eiopa.europa.eu/publications/discussion-paper-physical-climate-

change-risks_en; [dostep 11 kwietnia 2023 r.]
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EIOPA zastanawia sig, czy zastosowane $rodki prewen-
cyjne obnizajg fizyczne ryzyka ubezpieczeniowe17 po-
przez zmniejszenie czestotliwoéci lub intensywnosci
strat. Dokument'® wymienia:

¢ wodoodporne $ciany, okna i drzwi

* zawory zwrotne na gléwnych rurach kanalizacyjnych

¢ chronigce przed zagrozeniem powodziowym

¢ zaroodporne i ognioodporne materiaty budowlane do
budynkéw narazonych na dzialanie ognia z zewnatrz

* nawadnianie pdl uprawnych przed zagrozeniem susza
ifalg upatow

» systemy ostrzegawcze (np. SMS) wspierajace ochrone
przed trudnymi warunkami pogodowymi.

EIOPA wydaje si¢ sklania¢ do powiazania w przyszto-
$ci wymogo6w kapitalowych z zastosowanymi $rodkami
prewencyjnymi. Sktadki ubezpieczeniowe opierajg si¢ bo-
wiem na oczekiwanej wielko$ci roszczen grupy ubez-
pieczeniowej i powinny by¢ wystarczajace do pokrycia
powstatych szkdéd w danym okresie, ktéry w przypad-
ku ubezpieczen majatkowych zwykle wynosi jeden rok.

Ryzyka spoleczne

Trzeci obszar dotyczy ryzyk i celow spolecznych oraz
rozwazan, w jaki sposéb zagrozenia spoteczne lub szkody
dla celow spotecznych moga przetozy¢ sie na ryzyka
ostroznosciowe. Ryzyka spoteczne moga mie¢ istotny
wplyw na zycie ludzkie, spoleczne i gospodarcze. Jezeli
nie s3 odpowiednio zarzadzane, mogg rowniez stwarzac
istotne ryzyko dla aktywow i pasywow ubezpieczycie-
li. Ostrozno$ciowe podejScie do zagrozen spotecznych
powinno by¢ koncepcyjnie podobne do traktowania za-
grozen zwigzanych z klimatem. Dotychczasowe przepisy,
np. dotyczace zasady rozwaznego inwestora, nie roz-
rozniajg ryzyka srodowiskowego, spotecznego lub zwig-
zanego z zarzqdzaniemzo. Jednak nie wszystkie koncepcje
i $rodki ostrozno$ciowe z analizy klimatu moga by¢ uzyte
i mie¢ zastosowanie w podobny sposob. Wymieni¢ tu mo-
zemy analize scenariuszy lub analize iloSciowej sprawo-
zdawczo$ci ostrozno$ciowej. Roéwniez biorac pod uwage
etap debaty publicznej na temat odpowiedniego zdefi-
niowania celéw spotecznych i ryzyk spotecznych, ich po-
miaru i ujawniania oraz dostepnosci danych, EIOPA za-
mierza na razie stosowa¢ podejécie stopniowe. Europejski
regulator ubezpieczeniowy zacznie zatem od okre$lenia
roboczych definicji ryzyka spotecznego i celow oraz tego,
w jaki sposob ryzyko spoteczne moze przelozy¢ sie na

Oczekuje sig, ze zmiany klimatu z czasem znacznie zwigk-
sza czestotliwo$¢ i intensywnos¢ strat zwigzanych z kli-
matem w przypadku niektérych linii ubezpieczen majat-
kowych i beda regularnie powodowa¢ zdarzenia zwigzane
z roszczeniami. W zwigzku z tym zmiany klimatu moga
zwiekszy¢ zmienno$¢ rozkladu szkod, zwiekszajac w ten
sposob ryzyko, ze zaklad ubezpieczen nie bedzie posiada¢
wystarczajacych skladek na pokrycie powstatych szkod.
Srodki prewencyijne zwigzane z klimatem mogg ,wygta-
dzi¢” rozklad roszczen poprzez zmniejszenie czestotliwo-
$ci lub intensywnosci strat zwigzanych z klimatem.

W tym wzgledzie ryzyko blednej wyceny polis ubezpie-
czeniowych z uwagi na zmian¢ klimatu mogloby zos-
ta¢ zmniejszone. Ryzyko skladki w formule standardowej
Solvency II obejmuje bowiem ryzyko, ze zaklad zle wy-
cenil polisy ubezpieczeniowe, a zatem nie ma wystarcza-
jacych dochodoéw ze skladek na pokrycie powstajacych
roszczen. Zmiana klimatu moze w konsekwencji spo-
wodowa¢ inny rozklad roszczen niz ten, ktoéry byt ocze-
kiwany na podstawie historycznych szeregéw czasowych

(btad prognozy)lg.

ryzyko ostrozno$ciowe w bilansach przedsigbiorstw.
Nastepnie EIOPA okresli, w jaki sposob tad korporacyjny
ubezpieczycieli i zarzgdzanie ryzykiem mogg przyczy-
ni¢ sie do identyfikacji ryzyka spotecznego i zarzadzania
nim, a takze do ograniczenia ryzyka, w przypadku gdy
zaklad realizuje cele spoteczne. EIOPA przypominam,
ze Platforma Zréwnowazonych Finanséw opublikowala
raport w sprawie potencjalnej przysziej taksonomii spo-
lecznej??. Raport wymienia trzy podstawowe cele spo-
teczne:

» godna praca (zarobki wystarczajace do godnego Zycia,
eliminacja pracy przymusowej i wyzysku w pracy, eli-
minacja pracy dzieci, brak dyskryminacji)

» odpowiednie standardy zycia i dobrostan uzytkow-
nikéw koncowych (zapewnienie bezpiecznych pro-
duktow i ustug)

« inkluzyjne i zréwnowazone spotecznosci (poprawa
dostepu docelowych populacji do podstawowej infra-
struktury gospodarczej, takiej jak transport, teleko-
munikacja, w tym internet).

Na uwage zastuguje relacja pomiedzy ryzykami §rodo-
wiskowymi i spotecznymi. Po pierwsze zagrozenia dla

17 Straty finansowe w aktywach i pasywach zaktadow ubezpieczen spowodowane zagrozeniami zwiazanymi z temperatura, wiatrem, woda,

osunieciem si¢ gruntu itp.

18 EIOPA discussion paper on the prudential treatment of sustainability risks, s. 67.

19 Ibid. s. 69.
20 Czyli ESG: Enviromental, Social and Governance.

21 EIOPA discussion paper on the prudential treatment of sustainability risks, s.
22 Final Report on Social Taxonomy, Platform on Sustainable Finance, 2022, https://finance.ec.europa.eu/system/files/2022-08,/220228-sustainable-
finance-platform-finance-report-social-taxonomy_en.pdf; [dostep 11 kwietnia 2023 r.]
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$rodowiska moga potegowac zagrozenia spoteczne. Na
obszarach uznawanych dotychczas za rolnicze wskutek
globalnego ocieplenia moze doj$¢ do migracji, ludnos¢
goracego Poludnia podejmie prawdopodobnie probe
migracji na Poinoc. Z drugiej strony cele $rodowisko-
we moga wspiera¢ cele spoleczne. Na przyklad zdrowie
spoleczenstwa mozna poprawi¢ poprzez zmniejszenie
zanieczyszczenia. Najwazniejsza, szczeg6lnie w naszej
czesci Europy, jest jednak zalezno$¢ pomiedzy dazeniem
do szybkiego osiggniecia celow srodowiskowych a mate-
rializacja ryzyk spotecznych. Wycofywanie si¢ z inwesty-
cji w dzialalno$¢ gospodarcza niezréwnowazong srodo-
wiskowo moze mie¢ niekorzystne skutki spoleczne dla
pracownikoéw tych przedsiebiorstw, ktére nie beda w sta-
nie dokona¢ transformacji w kierunku technologii zrow-
nowazonych $rodowiskowo.

Europejski regulator podkresla, ze ryzyka zwigzane z dzia-
lalnoscia szkodliwg spotecznie, w tym lamaniem praw

pracowniczych i praw czltowieka, mogg sie zmateriali-
zowa¢ w bezposrednich stratach finansowych zwigza-
nych z dzialalno$cia inwestycyjna i ubezpieczeniows, nie
moéwigc juz o ryzyku reputacji zakladéow ubezpieczen.
Przelozenie szkod w zakresie celow spotecznych lub zew-
netrznego ryzyka spolecznego na ryzyko ostroznoscio-
we wymaga jednak odpowiednich dowodoéw ilosciowych,
ktoérych na dzien dzisiejszy brakuje. Zwigzane to jest
glownie z trudno$ciami w obiektywnym zdefiniowaniu
i zmierzeniu elementu ,spotecznego” ESG. Nie moéwiac
juz o tym, ze prawo socjalne i prawo pracy jako takie
nie wchodza w zakres kompetencji UE, lecz pozostaja
w gestii organéw krajowych. Z tego tez wzgledu w zakre-
sie literki ,S” Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programéw Emerytalnych skiania si¢ do
poprzestania na filarze II i III dyrektywy Wyplacalnos¢ II
(zarzadzanie i ujawnienia), pomijajac na razie filar I (wy-
mogi kapitatowe).

Stanowisko europejskiego rynku ubezpieczeniowego

Pod koniec ubiegtego roku Insurance Europe opubliko-

wato krotki dokument??

, z ktérego wynika, ze europej-
scy ubezpieczyciele zdecydowanie wspieraja dgzenie do
zrownowazonego rozwoju i s gotowi przyczyniaé si¢
swojg dziatalnos$cig do tworzenia bardziej zréwnowazo-
nego spoteczenstwa. Zaklady ubezpieczen deklaruja da-
zenie do osiagania celéw Europejskiego Zielonego Ladu.
Zréwnowazony rozwoj jest ponadto jednym z kluczowych
elementéw trwajacego przegladu dyrektywy Wyptacal-
nos¢ II, a jego wlaczenie do ram ostrozno$ciowych za-
pewni, ze ubezpieczyciele beda odpowiednio zarzadza¢
ryzykiem.

Europejski rynek ubezpieczeniowy popiera:

* regularne przeglady i aktualizacje (w razie potrze-
by) zakresu i kalibracji parametréw formuly stan-
dardowej odnoszacych si¢ do ryzyka zwigzanego
z kleskami zywiotowymi zwigzanymi z klimatem

wprowadzenie analizy scenariusza zmiany klimatu
w ramach ORSA%*, przy czym nalezy unika¢ naka-
zowego zakresu regulacji i uwzglednia¢ zasade pro-
porcjonalnosci

mandat dla EIOPA do zbadania, czy zréznicowane
traktowanie ostroznosciowe ,zielonych’/,brazowych”
aktywow oraz inwestycji zwigzanych z celami spo-
lecznymi jest uzasadnione z uwagi na istniejace do-
wody w zakresie poziomu ryzyka

unikanie niespojno$ci pomiedzy regulacjami miedzy-
sektorowymi, ktére moga powodowac¢ watpliwosci
w zakresie prowadzonej dziatalnosci i niepotrzebne
koszty

* uproszczone zasady raportowania niefinansowego
dla mniejszych zakltadéw ubezpieczen.

Jednocze$nie nie nalezy:
* wprowadzaé¢ zmian w zakresie wymogéw kapitato-
wych, ktére nie sg oparte na istniejagcych dowodach
i poziomie ryzyka25
* ingerowaé w zasade ostroznego inwestora
¢ wprowadza¢ nakazowych regulacji dotyczacych poli-
tyki wynagrodzen.

Biorac udzial w konsultacjach publicznych, zaréwno
Insurance Europe, jak i Polska Izba Ubezpieczen (PIU)
zwrdcity uwage na pewne niedoskonatos$ci analiz EIOPA.
Wyizolowanie ryzyka przejécia z ryzyka rynkowego wy-
daje sie bardzo trudne, poniewaz brak danych historycz-
nych. Owszem, istnieja dane dotyczace ryzyka rynko-
wego, jednak wplywa na nie zbyt wiele czynnikow, zeby
mozna bylo wyizolowa¢ ryzyko przejscia. Ponadto istot-
ny jest argument samospelniajacej si¢ przepowiedni.
Przypisywanie réznych wag inwestycjom w oparciu o hi-
potetyczne ryzyko przej$cia moze ostatecznie doprowa-
dzi¢ do tego, ze gracze rynkowi beda odmiennie z tego
wzgledu zarzadzaé¢ inwestycjami. W ten sposéb zaktoco-
ny zostanie rynek i ostatecznie wykreowane zostanie
ryzyko przej$cia, ktére w innym przypadku by nie ist-
niato albo miatoby inny charakter. Innymi stowy, zakla-
syfikowanie niektérych aktywow jako obarczonych ry-
zykiem przej$cia spowoduje, ze inwestorzy rzeczywiscie
zaczng te aktywa sprzedawac. I ryzyko sie wowczas zma-
terializuje. Jest tez argument blednego kota w rozumo-
waniu. Nie mozna z przeprowadzonych stress testéw,

24 EIOPA discussion paper on the prudential treatment of sustainability risks, str. 5-7; https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2022-12/
discussion_paper_on_the_prudential_treatment_of_sustainability_risks.pdf; [dostep 11 kwietnia 2023 r.]

25 Risk and evidence-based.
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uwzgledniajacych ryzyko przej$cia, wywodzi¢ pozioméw
ryzyka przej$cia. EIOPA zapytala bowiem, czy interesa-
riusze zgadzaja sie, aby do pomiaru ryzyka przejscia wy-
korzysta¢ szoki z niedawnych testow warunkéw skraj-
nychzs. Tymczasem przedmiotowe testy zakladaly juz
ryzyko przej$cia.

W zakresie ryzyka fizycznego branza ubezpieczeniowa
zasadniczo zgadza sie ze stanowiskiem EIOPA co do te-
go, w jaki sposob srodki prewencyjne moga wplyna¢ na
wymég kapitatlowy. Srodki prewencyjne podjete przez
ubezpieczycieli (w tym porady i zachety) lub przez ubez-
pieczajacych, np. poprzez konkretne dziatania budow-
lane na wypadek klesk zywiolowych, moga potencjalnie
zmniejszy¢ ryzyko. PIU uzupelnila stanowisko europej-

Dalsze kroki

Na dzien publikacji niniejszego artykutu nieznane bylo
jeszcze ostateczne podejécie europejskiego nadzorcy
ubezpieczeniowego w zakresie danych i metodologii do
okreslenia wlasciwych wymogéw kapitalowych zwig-
zanych z celami §rodowiskowymi i spotecznymi. Jak sie
wydaje, istotne jest podkreslenie, ze branza ubezpie-
czeniowa wspiera walke ze zmianami klimatu, jednak
zmiany w zakresie wymogoéw kapitatlowych powinny by¢
risk- and evidence-based. Przykladowo, trudno byto-
by zaproponowa¢ nizsze wymogi kapitalowe zwigzane
z ubezpieczeniem od ognia nieruchomosci z panelami
fotowoltaicznymi, o ile istnieja dowody na to, ze insta-
lacja paneli zwigkszyla ryzyko pozaru. Innymi stowy
wyzsze wymogi, a co za tym idzie - wieksze bufory kapi-
talowe powinny by¢ zwigzane z wyzszym poziomem
ryzyka, a nizsze z taka dziatalno$cia i takimi aktywami,
gdzie udowodniono nizsze ryzyko. Podobne podejscie
zostalo zaproponowane przez CRO?® Forum w opubli-
kowanym na poczatku 2023 r. dokumencie ORSA Stress
and Scenario Testing. Best practice for assessing risks?®.
Autorzy podkres$lajg, ze ryzyka zwigzane ze zmianami
klimatu nalezy rozpatrywa¢ w ramach analiz scenariu-
szy krotkoterminowych i testow warunkéw skrajnych
w raporcie ORSA tylko wtedy, gdy wykazana zostanie
istotno$¢ tych ryzyk w przyjetym horyzoncie czaso-
wym30. Pytanie, czy podobne podejscie przyjmie EIOPA?
Wstepne stanowisko w zakresie metodologii i danych
poznamy zapewne w potowie 2023 r., na propozycje co
do samych zielonych (albo bragzowych) wymogéw kapita-
lowych poczekamy nieco dluze;.

skiego rynku ubezpieczeniowego o spostrzezenie, ze wa-
ty powodziowe i systemy kanalizacji znaczaco zreduko-
waly ryzyko powodzi i Ze by¢ moze nalezy w zwigzku
z tym zaproponowaé EIOPA rozpoczecie dyskusji nad
odpowiednig rekalibracja formuly standardowej. Do-
datkowo PIU zaproponowala poprawki do stanowiska
w zakresie raportowania spraw spotecznych. Polska Izba
Ubezpieczen zwroécila uwage, ze ryzyka spoteczne juz
w tej chwili sg raportowane przez zaklady ubezpieczen

w ramach SFCR??

, w sekcji C Profil Ryzyka. Ponadto za-
proponowala zrezygnowanie z opracowania Q&A do
ORSA dotyczacych spraw spolecznych. Z dos§wiadczenia
PIU wynika, ze tego typu dodatkowy dokument mogiby
raczej pomnozy¢ istniejace watpliwosci, a nie przyczynié¢
si¢ do ich rozwiania.

26 EIOPA discussion paper on the prudential treatment of sustainability risks, s. 20.
27 Solvency and Financial Condition Report, Sprawozdanie o Wyptacalnosci i Kondycji Finansowej.

28 Chief Risk Officers (CRO).

29 CRO-ORSA-stress-and-scenario-testing.pdf (thecroforum.org); [dostep 11 kwietnia 2023 r.]

30 Ibid. s. 5.
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mula_en; [dostep 11 kwietnia 2023 1]

6. EIOPA Discussion paper on physical climate change risks, 2022; https://www.eiopa.europa.eu/publications/discus-
sion-paper-physical-climate-change-risks_en; [dostep 11 kwietnia 2023 r.]

7. Final Report on Social Taxonomy, Platform on Sustainable Finance, 2022, https://finance.ec.europa.eu/system/files/
2022-08/220228-sustainable-finance-platform-finance-report-social-taxonomy_en.pdf; [dostep 11 kwietnia 2023 r.]

8. Insurance Europe views on the integration of sustainability risks in Solvency II; https://www.insuranceeurope.eu/
mediaitem/e3f592d0-ad5a-4eb9-a9cc-be9cae352517/Views%200n%20the%20integration%200f%20sustainability %20
risks%20in%20Solvency%2011.pdf; [dostep 11 kwietnia 2023 1.]

9. ORSA Stress and Scenario Testing. Best practice for assessing risks; CRO-ORSA-stress-and-scenario-testing.pdf
(thecroforum.org); [dostep 11 kwietnia 2023 r.]

10. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania
i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnos¢ II).

11. Ustawa z 11 wrze$nia 2015 r. o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, tekst jednolity: Dz. U z 2023 r. poz.
656.

12. Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2015/35 z 10 pazdziernika 2014 r. uzupetniajace SII.

13. Wniosek z 22 wrzes$nia 2021 r., COM(2021) 581 final, Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajaca dyrek-
tywe 2009/138/WE w odniesieniu do proporcjonalnosci, jako$ci nadzoru, sprawozdawczo$ci, srodkéw dotyczacych
gwarancji dlugoterminowych, narzedzi makroostrozno$ciowych, ryzyka dla zréwnowazonego rozwoju, nadzoru nad
grupa i nadzoru transgranicznego.

"
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Manager w Centrum Kompetencyjnym Europejskiego
Zielonego Ladu EY oraz Ekspert ds. Energii i Klimatu
United Nations Global Compact Network Poland

Prawniczka w Centrum Kompetencyjnym Europejskiego

PRZYSZLE ZMIANY W ZAKRESIE RAPORTOWANIA
NIEFINANSOWEGO - WYBRANE AKTY PRAWNE
PRZYGOTOWYWANE NA POZIOMIE UNIJNYM!

Raportowanie niefinansowe staje si¢ coraz bardziej is-
totnym Srodkiem, poprzez ktoéry Komisja Europejska chce
zweryfikowac realizacje celow okres§lonych przez Euro-
pejski Zielony Lad. Publikowanie danych ESG ma zapew-
ni¢ poréwnywalno$¢ oraz transparentno$¢ informacji
przekazywanych przez sp6iki oraz umozliwi¢ inwestorom
podejmowanie $wiadomych decyzji o zrébwnowazonych
inwestycjach.

Regulacje dotyczace raportowania niefinansowego inten-
sywnie sie rozwijajg. Nowych propozycji legislacyjnych
oraz ogoélnego trendu zwigzanego z dekarbonizacja nie
powstrzymat kryzys spowodowany pandemig COVID-19
ani wojng w Ukrainie. W czasie ostatniego roku opubliko-

wano szereg nowych aktéw prawnych dotyczacych m.in.
Taksonomii (rozporzadzenie 2020/85)2, dyrektywy do-
tyczacej sprawozdawczosci przedsigbiorstw w zakresie
zrownowazonego rozwoju (ang. Corporate Sustainabili-
ty Reporting Directive, CSRD)? czy propozycji dyrektywy
w sprawie uzasadniania i informowania o o$wiadcze-
niach $rodowiskowych (ang. Green Claims Directive)®.
Dodatkowo, obecnie toczy sie rowniez proces legislacyj-
ny niezwykle istotnej dyrektywy w sprawie nalezytej sta-
ranno$ci przedsigbiorstw w zakresie zréwnowazonego
rozwoju (ang. Corporate Sustainability Due Diligence Di-
rective, CSBD)S. Kolejny rok bedzie najprawdopodobniej
réownie intensywny, dlatego planowe zmiany warto stale
monitorowac.

Europejskie Standardy SprawozdawczosSci Zrownowazonego Rozwoju

Corporate Sustainability Reporting Directive to szcze-
golnie istotny akt prawny, ktérego gtéwnym celem jest
dalsze uszczegblowienie i zapewnienie transparentno-
$ci wymogoéw w zakresie raportowania niefinansowego.
Dyrektywa weszta w zycie 5 stycznia 2023 r., a pierwsze
podmioty zostang zobowigzane do raportowania na jej
podstawie w 2025 r. (dane obejma rok obrotowy 2024).

Obowiazki wynikajgce z CSRD zostang uszczegdtowio-
ne poprzez wydanie aktéw delegowanych obejmujacych
Europejskie Standardy Sprawozdawczo$ci Zrownowazo-
nego Rozwoju (ang. European Sustainability Reporting

Standards, ESRS). Pierwszy projekt standardéw zostat juz
przygotowany przez organ doradczy Komisji, Europejska
Grupe Doradczg ds. Sprawozdawczo$ci Finansowej (ang.
European Financial Reporting Advisory Group, EFRAG)
i przekazany do Komisji Europejskiej w listopadzie 2022 r.
Obecnie Komisja Europejska pracuje nad przedstawie-
niem projektu standardéw przygotowanego na podsta-
wie materialéw przekazanych przez EFRAG. Po opubli-
kowaniu pierwszego projektu aktu rozpocznie sie okres
konsultacji publicznych. Nastepnie Komisja bedzie musia-
la przeanalizowa¢ nadestane uwagi oraz oficjalnie przy-
ja¢ projekt aktu. Przyjecie tego rozporzadzenia dele-

1 Artykut przygotowany jest zgodnie ze stanem prawnym na dzien 15 maja 2023 .
2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020,/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram utatwiajacych zrownowazone

inwestycje, zmieniajgce rozporzadzenie (UE) 2019/2088.

3 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 sprawozdawczosci przedsigbiorstw w zakresie

zZréwnowazonego rozwoju.

4 Wniosek w sprawie Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) w sprawie uzasadniania i informowania o o§wiadczeniach srodowiskowych,

COM,/2023/166 final.

5 Parlament Europejski, Legislative Observatory, https://oeil.secure.europarl.europa.eu/oeil /
popups/ficheprocedure.do?reference=2022/0051(COD)&l=en (dostep: 15.05.2023).

gowanego przez KE zostalo zaplanowane na czerwiec
2023 r. Jednak biorac pod uwagg, ze do dnia 15 maja 2023 r.
nie pojawila sie informacja o rozpoczeciu procesu konsul-
tacji, zachowanie przewidzianego terminu moze okaza¢
sie niemozliwe®.

Warto podkreséli¢, ze ESRS zostang przyjete przez Ko-
misje w formie rozporzadzenia delegowanego. Zgodnie
z procedurg przyjmowania tego rodzajéw aktéw praw-
nych, Parlament Europejski ani Rada nie bedg miaty
mozliwo$ci zgloszenia poprawek do projektu przyjetego
przez KE. Te organy beda mogly jedynie zaakceptowac
lub sprzeciwi¢ si¢ propozycji przekazanej przez Komi-
sje. W przypadku wyrazenia sprzeciwu przez Parlament,
Rade lub oba te organy akt delegowany w obecnym
brzmieniu nie wejdzie w zycie. Okres kontrolny, podczas
ktorego PE lub Rada mogg przedstawi¢ swoje stanowi-
sko, wynosi dwa miesigce od daty przekazania tego aktu
Parlamentowi Europejskiemu i Radzie. Termin ten moze
zostac¢ przedtuzony o dwa miesigce z inicjatywy ktore-
gokolwiek z tych organéw. Jezeli zaden z organéw nie
wyrazi sprzeciwu, akt moze zosta¢ opublikowany i wejs¢
w zycie. Z powyzszego wynika, ze zgodnie z obecny-
mi zalozeniami pierwsza cze$¢ ostatecznej wersji ESRS
powinna zosta¢ ustalona jeszcze w 2023 .

Nalezy podkredli¢, ze przedstawiony obecnie przez
EFRAG projekt dotyczy jedynie pierwszej czesci ESRS,
czyli standardéow przekrojowych i tematycznych doty-
czacych kwestii §rodowiskowych, spotecznych i w zakre-
sie fadu korporacyjnego. Po przekazaniu Komisji pierw-
szego projektu EFRAG rozpoczat prace nad drugg czescia,
czyli standardami sektorowymi. Jednak w marcu 2023 r.
Komisja przekazala, ze EFRAG, zamiast prac nad nowy-
mi standardami sektorowymi, powinien skoncentrowac¢
swoje prace na zapewnieniu dodatkowych wytycznych
dotyczacych stosowania pierwszej czesci standardow’.
Dzieki temu mozna spodziewa¢ sie, ze przedsiebiorcy
uzyskajg bardziej szczegdlowe wytyczne dotyczace me-
todologii raportowania. Z perspektywy biznesu takie dzia-
fanie wydaje sie korzystne, poniewaz zakres trudnosci
interpretacyjnych, przynajmniej w poczatkowych latach
ujawnien, bedzie istotnym wyzwaniem dla przedsiebior-
cow.

Warto réwniez zaznaczy¢, ze oprocz standardéw prze-
krojowych i sektorowych ESRS obejmg rowniez standar-
dy dla matych i $rednich przedsiebiorstw.

Taksonomia - cztery pozostale cele Srodowiskowe

Kolejne istotne zmiany regulacyjne dotyczg Taksonomii,
czyli narzedzia, poprzez ktére inwestorzy maja zyskac
przejrzyste informacje dotyczace udzialu dziatalnoéci
zrownowazonej $rodowiskowo podejmowanej przez
spoiki.

Taksonomia okresla sze$¢ celéw srodowiskowych (lago-
dzenie zmian klimatu, adaptacja do zmian klimatu, zréw-
nowazone wykorzystywanie i ochrona zasobéw wodnych
i morskich, przejscie na gospodarke o obiegu zamknie-
tym, zapobieganie zanieczyszczeniu i jego kontrola,
ochrona i odbudowa bioréznorodnosci i ekosystemow),
do ktérych realizacji powinna przyczynia¢ sie dziatal-
no$¢ zgodna z Taksonomig, czyli zréwnowazona $rodo-
wiskowo.

Komisja Europejska bardzo szczegdlowo okreslita, jak
definiowa¢ dzialalno$¢ zréwnowazona Srodowiskowo.
W tym celu wskazata m.in. techniczne kryteria kwalifi-
kacji, czyli specjalistyczne wytyczne dla poszczegdlnych
rodzajoéw dzialalno$ci okreslajace, jakie przestanki mu-
si wypelni¢ dzialalno$¢ zgodna z Taksonomia. Kryteria

okreslono osobno dla kazdego celu $rodowiskowego.
W pierwszych latach ujawnien (w roku 2021 i 2022) pod-
mioty zobowigzane raportowaly na podstawie dwoch
pierwszych celéw srodowiskowych (lagodzenie zmian kli-
matu i adaptacja do zmian klimatu), poniewaz kryteria
dla pozostalych celow nie zostaly przyjete. Jednak juz
w przysztym roku moze si¢ to zmieni¢, poniewaz w kwiet-
niu 2023 r. Komisja rozpoczeta konsultacje publiczne pro-
jektu aktu okreslajacego techniczne kryteria kwalifikacji
dla czterech pozostatych celéow srodowiskowych, ktére
zakonczyly si¢ 3 maja 2023 .8

Obecnie planowane jest oficjalne przyjecie projektu aktu
przez KE. Po jego przyjeciu, podobnie jak w przypadku
rozporzadzenia delegowanego dotyczacego ESRS, roz-
pocznie sie okres kontrolny dla Parlamentu Europejskiego
i Rady. W przypadku aktow delegowanych, wydawanych
na podstawie Taksonomii, okres kontrolny dla PE i Rady
trwa zasadniczo cztery miesigce od dnia przekazania
aktu przez KE do tych organéw. Termin czteromiesigcz-
ny moze zostac¢ przedtuzony o dwa miesigce z inicjatywy
Parlamentu lub Radyg.

6 Komisja Europejska, European sustainability reporting standards - first set, https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/
initiatives/13765-European-sustainability-reporting-standards-first-set_en (dostep: 15.05.2023).

7 Komisja Europejska, Opening address by Commissioner McGuinness at the launch of 2023 PwC CEO Report - Europe,
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail /en/SPEECH_23_1812, (dostep: 11.05.2023).

8 Komisja Europejska, Sustainable investment - EU environmental taxonomy, https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/
initiatives/13237-Sustainable-investment-EU-environmental-taxonomy_en (dostep: 11.05.2023).

9 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, art. 23 pkt 6.
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Obecny etap prac legislacyjnych nad technicznymi kry-
teriami kwalifikacji i mozliwy moment ich wej$cia w Zycie
jest znacznie opdzniony wzgledem pierwotnego planu.
Zgodnie z przepisami Taksonomii Komisja powinna przy-
ja¢ akt delegowany dotyczacy czterech pozostatych celow
srodowiskowych do dnia 31 grudnia 2021 r., aby mozna
bylo rozpocza¢ jego stosowanie od dnia 1 stycznia 2023 r.
Dla podmiotéw zobowigzanych szczegodlnie istotne jest
okreslenie, kiedy nowe obowigzki rzeczywiscie zaczna

obowigzywac¢. Zgodnie z obecnym projektem za rok ob-
rotowy 2023 (sprawozdanie publikowane w roku 2024)
przedsigbiorstwa niefinansowe w odniesieniu do czterech
pozostatych celéw $rodowiskowych powinny ujawni¢
jedynie wskazniki kwalifikowalno$éci do Taksonomii (ang.
Taxonomy-eligibility). Raportowanie kwalifikowalnos$ci
oraz zgodno$ci z Taksonomig (ang. Taxonomy-alignment)
obejmie te podmioty dopiero w roku obrotowym 2024
(sprawozdanie publikowane w roku 2025).

Taksonomia - nowelizacja dotyczaca dwoch pierwszych celow

srodowiskowych

Obowigzujace juz rozporzadzenie delegowane, dotycza-
ce dwoch pierwszych celéw srodowiskowych (rozporza-
dzenie delegowane 2021/2139)!°, wyznaczyto podstawy
raportowania na podstawie Taksonomii w pierwszych
dwoch latach. Zakres dzialalno$ci, dla ktérych przed-
stawiono techniczne kryteria kwalifikacji, juz na tym
etapie byl szeroki i objat dzialalno$¢ okoto 40% spotek
gietdowych UE, ktére sa odpowiedzialne za niemal 80%
bezposrednich emisji gazéw cieplarnianych. Dzigki temu
Taksonomia mogla zwigkszy¢ potencjal finansowania
transformacji, w szczegdlnosci w sektorach wysokoemi-
syjnych, w ktorych zmiany sa pilnie potrzebnel®,

Mimo objecia zakresem tego aktu tak wielu sektorow
Komisja zauwazyla potrzebe dalszego rozszerzenia jego
stosowania i objecia Taksonomia kolejnych rodzajoéw dzia-
lalnoéci. Dlatego oprécz aktu delegowanego, dotycza-
cego czterech pozostalych celéow srodowiskowych, KE
opublikowata projekt nowelizacji rozporzadzenia dele-
gowanego dotyczacego dwoch pierwszych celéw srodo-
wiskowych. Znowelizowany akt ma obja¢ swoim zakre-
sem zastosowania jeszcze wiecej sektoréw i rodzajow

dziatalnosci'?.

Kolejne kroki procesu legislacyjnego dotyczacego nowe-
lizacji dwoch pierwszych celéw srodowiskowych powin-
ny by¢ analogiczne do przedstawionego w poprzedniej
czesci aktu delegowanego, dotyczacego czterech pozo-
statych celow $rodowiskowych.

Obecnie szczeg6lnie istotne jest okreslenie, kiedy pod-
mioty zobowiazane bedg raportowaly na podstawie no-
wych rozszerzonych technicznych kryteriéw. Zgodnie
z obecnym projektem raportowanie dla przedsigbiorstw
niefinansowych na podstawie znowelizowanego aktu
delegowanego, dotyczacego dwoch pierwszych celow

srodowiskowych za rok obrotowy 2023 (sprawozdanie
publikowane w roku 2024) obejmie jedynie wskazniki
kwalifikowalno$ci do Taksonomii. Pelne raportowanie do-
tyczace kwalifikowalnos$ci i zgodnosci bedzie obowiagzy-
wato od roku obrotowego 2024 (sprawozdanie publiko-
wane w roku 2025).

10 Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2021/2139 z dnia 4 czerwca 2021 r. uzupetniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2020/852 poprzez ustanowienie technicznych kryteriéw kwalifikacji stuzgcych okresleniu warunkow, na jakich dana dziatalno$¢ gospodarcza
kwalifikuje si¢ jako wnoszgca istotny wktad w tagodzenie zmian klimatu lub w adaptacje do zmian klimatu, a takze okresleniu, czy ta dziatalno$¢
gospodarcza nie wyrzadza powaznych szkoéd wzgledem zadnego z pozostatych celow srodowiskowych.

11 European Commission, FAQ: What is the EU Taxonomy, https://finance.ec.europa.eu/system/files/2021-04/sustainable-finance-taxonomy-

faq_en.pdf (dostep: 15.05.2023), s. 6-7.

12 Interinstitutional register of delegated acts, https://webgate.ec.europa.eu/regdel /#/delegatedActs/2123?lang=en (dostep: 15.05.2023).
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Tabela 1.
Podsumowanie obowigzkow w zakresie raportowania na podstawie Taksonomii
dla przedsigbiorstw niefinansowych

Cele srodowiskowe Kwalifikowalnosé

Cele 1i 2 (tagodzenie zmian

klimatu i adaptacja do zmian
klimatu) w zakresie obowigzujacych
juz rodzajéw dziatalnosci na
podstawie rozporzadzenia
delegowanego 2021/2139

Raportowanie za rok
obrotowy 2021 (sprawozdanie
publikowane w roku 2022)

Raportowanie za

rok obrotowy 2022
(sprawozdanie
publikowane w roku 2023)

Cel 1i 2 (tagodzenie zmian
klimatu i adaptacja do zmian
klimatu) w zakresie nowych
dziatalnos$ci dodanych na
podstawie procedowanej obecnie
nowelizacji rozporzadzenia
delegowanego 2021/2139

Raportowanie za rok
obrotowy 2023 (sprawozdanie
publikowane w roku 2024)

Raportowanie za

rok obrotowy 2024
(sprawozdanie
publikowane w roku 2025)

Cele 3 -6 (zrownowazone
wykorzystywanie i ochrona zasobdéw
wodnych i morskich, przejscie na
gospodarke o obiegu zamknietym,
zapobieganie zanieczyszczeniu

i jego kontrola, ochrona i odbudowa
bioréznorodnosci i ekosystemow) na
podstawie procedowanego obecnie
rozporzadzenia delegowanego
dotyczacego czterech pozostatych
celéw srodowiskowych

Raportowanie za rok
obrotowy 2023 (sprawozdanie
publikowane w roku 2024)

Raportowanie za

rok obrotowy 2024
(sprawozdanie
publikowane w roku 2025)

Zrédto: Opracowanie wtasne EY Law
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Monitoring legislacyjny i pewnos¢ prawa

Omoéwione powyzej akty prawne stanowig jedynie nie-
wielkg cze$¢ bardzo szerokiego zakresu regulacji, nad
ktorymi pracujg obecnie organy unijne. Jak wskazano po-
wyzej, prace dotycza zaréwno nowych aktéw prawnych,
jak i nowelizacji tych obowigzujacych obecnie. Wiele
z nich jest nowelizowanych zaledwie rok po wejsciu w zy-
cie pierwotnej wersjir“”.

Liczba nowych aktéw prawnych oraz tempo ich publikacji
wymagaja prowadzenia stalego monitoringu najnowszych
zmian. Praktyka rynkowa pokazuje, Ze wiele firm nie jest
$wiadomych nadchodzacych nowych wymogow™. Nato-
miast skala wprowadzanych obowigzkéw wymaga dtugo-
trwatych przygotowan, a czesto zaangazowania nowych
zespotoéw. Dodatkowe trudno$ci w przygotowaniu do re-
alizacji nadchodzgcych obowigzkéw wynikaja z opoz-
nionych dziatan legislacyjnych Komisji Europejskiej. Po-
jawiajg sie sytuacje, w ktorych podmioty gospodarcze
muszg przygotowywac sie¢ do raportowania, bazujac na
nieobowigzujgcych jeszcze przepisach i projektach aktow.
Przykladem tego rodzaju sytuacji byto ogloszenie aktéw
delegowanych do Taksonomii, okreslajacych metodologie
przygotowywania ujawnien (rozporzadzenia 2021/217815

oraz rozporzadzenia 2021/2139) odpowiednio 10 grud-
nia 2021 r. oraz 9 grudnia 2021 r. Podmioty zobowigza-
ne musialy natomiast przeanalizowac¢ na ich podstawie
calo$¢ dziatalno$ci prowadzonej w roku obrotowym 2021
i opublikowa¢ wymagane wskazniki w pierwszych mie-
sigcach 2022 r.

Przyjmowanie regulacji wprowadzajgcych tak szerokie
nowe obowigzki ze znaczacym opéznieniem skutkuje
dlugotrwala niepewnos$cia prawa i ograniczeniem mozli-
wosci rzetelnego przygotowania raportéw niefinanso-
wych. Dla najwigkszych podmiotéw, podejmujacych dzie-
sigtki réznorodnych dziatalno$ci, ewentualna zmiana
lub opézZnienie wejScia w zycie nowych obowiazkéw mo-
ze skutkowa¢ poniesieniem znaczacych kosztow wyni-
kajacych z czasu pracy przeznaczonego na dokonywanie
stosownych analiz. Taka sytuacja rodzi niepewno$¢ praw-
ng i budzi watpliwosci przedsigbiorcow, zwigzane z ko-
nieczno$cia dokonywania niespodziewanych i rozlegtych
analiz prawnych, ekonomicznych i technicznych.

13 Przyktadem takich regulacji jest np. rozporzadzenie delegowane 2021,/2129 czy rozporzadzenie delegowane 2021/2178.
14 Financial Times, Only a handful of companies show they are ready for EU green rules, 2022,

https://www.ft.com/content/88e6c7b4-c
15 Rozporzadzenie delegowane Kom
2020/852 przez sprecyzowanie tre:

a-5b069b4428ef (dostep: 11.05.2023).
UE) 2021/2178 z dnia 6 lipca 2021 r. uzupeini
i prezentacji informacji dotyczgcych zrownowazonej srodowiskowo dziatalno$ci gospodarczej, ktore maja by¢

e rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)

ujawniane przez przedsigebiorstwa podlegajace art. 19a lub 29a dyrektywy 2013/34/UE, oraz okreslenie metody spelnienia tego obowigzku

ujawniania informacji.
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Leszek Kasek

Rafal Benecki

Starszy ekonomista, ING Bank Slaski

Gléwny ekonomista, ING Bank Slgski

WYMOGI ESG A KONKURENCYJINOSC POLSKICH
FIRM NA ARENIE MIEDZYNARODOWE]

Rosnaca rola czynnikéw ESG (Srodowiskowych, spotecz-
nych i fadu korporacyjnego) w najblizszych latach bedzie
przekladac¢ sie na decyzje firm miedzynarodowych o wy-
borze poddostawcow. W wymiarze §rodowiskowym wy-
nika to m.in. z przyjmowania korporacyjnych strategii
niskoemisyjnych/ESG, konieczno$ci $ledzenia emisji ga-
z6w cieplarnianych w ramach catego fanicucha dostaw
(tzw. zakres 3), a nie tylko bezposérednich emisji danej fir-
my, oraz planéw wprowadzenia cel weglowych przez UE.

Poparcie tezy o rosngcej wadze czynnikéw ESG w tancu-
chach dostaw polskich firm znajdujemy w wynikach na-
szych badan: badaniu jako$ciowym w ramach wspélnego
projektu ING Banku Slaskiego i Europejskiego Kongresu
Gospodarczego z kwietnia 2023 r., a takze badaniu ilos-
ciowym na proébie 300 firm z sektora MSP z lata 2022 r.
Raport ,Polska w globalnych laficuchach dostaw. Szanse

globalnearyzykalokalne™!

szego badania, natomiast raport ,Reakcja polskiego biz-

stanowipodsumowanie pierw-

nesu na szok energetyczny 202272 obejmuje efekty bada-
nia drugiego. Takze badanie koniunktury NBP z grudnia
2022 r.3, ktére zawiera wyniki ankiety rocznej na probie
prawie 1700 firm, dostarcza ciekawych wnioskow o podej-
Sciu polskich firm do kwestii ESG.

Generalnie §wiadomos¢ polskiego biznesu o rosngcej roli
czynnikéw ESG jest niska - wieksza w duzych korpora-
cjach, mniejsza wéréd MSP. Duze firmy maja przy tym
misje dzielenia si¢ wiedzg i doSwiadczeniem. Wyprzedza
to o kilka lat twarde wymogi, ktore pojawig sie w stosun-
ku do poddostawcoéw i ktére moga oznaczac by¢ albo nie
by¢ na danym rynku. Nieco upraszczajac dylemat - w naj-
blizszych latach polskie firmy moga stana¢ przed alter-
natywa: zazielen sie albo zgin.

ESG jest megatrendem globalnym, ale ma rowniez skutki lokalne

Rosnacego znaczenia czynnikéw ESG w dzialalnoSci
przedsiebiorstw nie zahamowata pandemia COVID-19, kt6-
ra byla bezprecedensowym szokiem dla biznesu. Wprost
przeciwnie, w raporcie ING Banku Slaskiego i EY z 2021 r.
,Biznes dla klimatu™ piszemy, ze w czasie pandemii wzro-
sta rola czynnikéw ESG w dzialalno$ci przedsiebiorstw
i instytucji finansowych. Coraz wiecej przedsiebiorstw
na $wiecie podjeto sie raportowania danych o swoich
emisjach.

Wedtug think tanku CDP do konca 2022 r. zobowigzanie
ujawniania informacji klimatycznej oglosilto prawie 20 tys.
firm na $wiecie, z czego okotlo 7 tys. zrobilo to w roku
2022. Jednoczesénie okoto 2,5 tys. firm przyjeto cele klima-
tyczne w ramach Science Based Targets initiative (SBTi).
Jednocze$nie, zgodnie z inicjatywa Net Zero Tracker, po-
nad 2000 firm na $wiecie przyjeto zobowigzanie neutral-
nosci klimatycznej, czyli zerowych emisji netto ze swojej
dzialalno$ci. W zalezno$ci od profilu firmy ustugowe/

/konsultingowe/IT zmierzajg do osiggniecia tego celu
w perspektywie dekady, a firmy energetyczne w perspek-
tywie dwoch, trzech dekad. Neutralno$¢ klimatyczna
w polowie obecnego stulecia jest konieczna do kontroli
wzrostu globalnej temperatury ponizej 2°C do 2100 r.

Rosnaca rola czynnikéw ESG jako trend globalny - ma
skutki lokalne. Polska gospodarka pozostaje mata gospo-
darka otwartg na handel miedzynarodowy i inwestycje
zagraniczne, dlatego polskie firmy zaczynaja do$wiad-
cza¢ coraz bardziej restrykcyjnych wymogéw kryteriow
ESG ze strony firm migedzynarodowych, w szczeg6lno-
Sci europejskich, bedacych ich biznesowymi parterami.
W skrajnych przypadkach brak dostosowania w okre§lo-
nym terminie moze oznacza¢ zerwanie wspotpracy czy
utrate rynku zbytu. Juz teraz firmy przywigzujace wiek-
szg wage do kryteriow ESG stosuja rézne wymogi wobec
swoich poddostawcow (np. audyty proceséw, certyfikaty
pochodzenia).

1https://ekonomiczny.ing.pl/publikacja,/803025
2 https://ekonomiczny.ing.pl/publikacja,/773031

3 https://nbp.pl/publikacje/cykliczne-materialy-analityczne-nbp/szybki-monitoring /.
4 https://www.ey.com/pl_pl/climate-change-sustainability-services/raport-ey-ing-biznes-dla-klimatu

Popularno$é¢ ESG w polskich (duzych) firmach

W naszym badaniu jako$ciowym z 2022 r. dotyczacym
zaburzen w globalnych tancuchach dostaw w firmach dzia-
tajacych w Polsce wigkszo$¢ firm wskazywato na zwiek-
szona motywacje do uwzgledniania czynnikéw ESG
w swojej dzialalno$ci w ostatnich latach. Wynika to z:
¢ presji klientow indywidualnych i partneréw bizne-
sowych
* presji spolecznej
¢ polityk i regulacji krajowych i unijnych
e presji rynkoéw kapitalowych (banki, fundusze inwesty-
cyjne, fundusze emitujace i kupujace obligacje).

W kontekscie wymogéw zwigzanych z politykami i regu-
lacjami nasi rozmoéwecy z branz bardziej energochtonnych
czesto wskazywali na role ambitnej, unijnej polityki kli-
matycznej jako kluczowego czynnika przesadzajacego
o lokalizacji inwestycji i prowadzeniu biznesu. Dostrze-
gali role nieréwnych zobowigzan klimatycznych w roz-
maitych krajach czy regionach §wiata i konieczno$¢
nabywania uprawnien do emisji CO. w Unii Europejskiej.
Cena tych uprawnien na rynku europejskim (EUA) wzro-
sta kilkukrotnie w ostatnich latach. Na poczatku 2023 r.
zblizyla si¢ do 100 euro za tone COg, stabe perspektywy
dla wzrostu gospodarczego w UE w tym roku wplynely na
spadek notowan w okolice 80 euro pod koniec kwietnia
2023 1.

O badaniu jako$ciowym ING i EEC wsrod firm dzialajacych w Polsce na temat
zaburzen w globalnych lancuchach dostaw

Badanie jakosciowe ING i EEC (Europejskiego Kongresu Gospodarczego) w 2023 r. polegato
na przeprowadzeniu 20 wywiadow z przedstawicielami firm dzialajagcych w Polsce oraz
szefami 3 izb handlowych w Polsce: niemieckiej, skandynawskiej i wloskiej. Wywiady
prowadzili dziennikarze portalu WNP.PL od stycznia do marca 2023 r. Rozmowcy
reprezentowali rozne sektory, byly to w wiekszosci firmy przetworstwa przemystowego
oraz firmy logistyczne i transportowe. W badaniu wziely udzial nastepujace firmy,

w kolejnosci alfabetycznej: Amica, Bizon, Budimex, Bumech, CTL Logistics, Federal-Mogul
Gorzyce, FoodWell (d. Bakalland), Grupa Zywiec, Kirchhoff Automotive Polska, LPP Logistics,
Makarony Polskie, Metal-Fach, PKP Cargo, Polpharma, Port Gdansk, Raben Transport,
Rohlig Suus Logistics, Stadler Polska, ZF Automotive Systems Poland Czestochowa, ZPUE.

Polskie firmy juz dzi$ zderzaja si¢ z coraz bardziej res-
trykcyjnymi wymogami ESG ze strony partneréw w lan-
cuchach dostaw. Nasze badania jako$ciowe w duzych fir-
mach wskazujg, ze swiadomo$¢ rosnacej roli czynnikow
ESG w tych firmach zdecydowanie wystepuje. Wypowie-
dzi przedstawicieli firm sg tego potwierdzeniem. Firmy
wskazujg na konkretne dzialania efektywne energetycz-
nie (energooszczedne budynki, panele fotowoltaiczne,
rozbudowa kolei, transport intermodalny, samochody
elektryczne).

Konieczno$¢ uwzgledniania kryteriéow ESG w polskim
biznesie - mocno zintegrowanym z europejskimi fancu-
chami dostaw - uzasadnia rosnaca restrykcyjno$¢ i kon-
sekwencja we wdrazaniu polityki klimatycznej UE, ktéra
wplywa m.in. na utrzymanie wysokich cen uprawnien do
emisji w UE. Regulacje unijne dotyczace raportowania

ESG obejmuja emisje w catym tancuchu dostaw i dotycza
zaréwno duzych firm, jak i sektora MSP.
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Wybrane cytaty z badania jakoSciowego:

Stosujemy nasz kodeks zachowan - suplement dla dostaw-
cow - ktdrego przestrzegania od nich wymagamy. Prze-
nosimy w nim wymogi naszych klientéw do naszego tan-
cucha dostaw. Rozwijamy systemy mierzenia $ladu CO.
na kazdym z naszych produktow, nie tylko wewngtrz na-
szych procesow, ale tez liczqc sie z tym, co wchodzi do na-
szych proceséw w postaci energii, materiatow czy pot-
produktow.

W Polsce mamy pod tym wzgledem niekorzystng sytuacje
- ze wzgledu na nasz krajowy miks energetyczny.

Pawet Cygan,
dyrektor zarzadzajacy,
Kirchhoff Automotive Polska

W przyjetej w grudniu 2022 r. strategii ESG wyraznie
wskazujemy horyzont czasowy, w ktérym wprowadzimy
w zycie wymagania dotyczgce naszych dostawcow, ale
tez naszej produkcji. Chciatbym jednak wskazac na czesto
pomijany efekt: wdrazanie ,zielonej” produkcji w caltym
tancuchu wartosci czesto oznacza wzrost kosztéw. Czy za-
tem nasi klienci bedg w takim stopniu Swiadomi, ze zaak-
ceptujg wzrost cen? Z pewnosciq bardzo dobrze natomiast
widac tendencje godzenia z sobg potrzeby oszczedzania
energii poprzez produkty, a wiec oszczednos¢ dla klienta
ptyngcq z ograniczenia negatywnego wptywu na $rodo-
wisko w trakcie uzytkowania produktow.

Robert Stobinski,
czlonek Zarzadu,
Amica

Wiemy, ze UE rozpoczeta prace nad regulacjami takze dla
matych i $rednich przedsiebiorstw. Podkresle, Ze obecnie
duze spétki nie sq w stanie raportowac pewnych wskaz-
nikow, jesli nie bedq posiadaty informacji np. o emisjach
pochodzgcych z proceséw technologicznych firm wspot-
pracujgcych w tancuchu dostaw.

Ewelina Karp-Kreglicka,
dyrektor biura zakupow,
Budimex

1 stycznia 2023 r. weszta w Niemczech w Zycie ustawa
o obowiqzkach dotyczgcych nalezytej starannosci przed-
siebiorcow w tancuchach dostaw - Lieferkettengesetz.
Naktada ona na niemieckich przedsigbiorcéw wiele obo-
wigzkow zwigzanych z przestrzeganiem standardéw do-
tyczgcych praw cztowieka i ochrony $rodowiska u bezpo-
$rednich i posrednich dostawcé4w na catym Swiecie. (...)
Ustawa ta bez wqgtpienia dotyczy posrednio takze wielu
polskich firm, ktére eksportujq towary lub ustugi do
Niemiec.
Lars Gutheil,
prezes,
Polsko-Niemiecka Izba Handlowa (AHK Polska)

Wojna w Ukrainie pokazala dobitnie, ze kluczowa dla roz-
woju polskiej gospodarki jest transformacja energetycz-
na. Koszt i emisyjnos¢ zrodet energii staty sie waznym
czynnikiem, ktéry inwestorzy biorg pod uwage, dlatego
inicjatywy legislacyjne wspierajgce rozwdj odnawialnych
zrédet energii sq bardzo istotne takZe w tym kontekscie (...).
Zgodnie jednak z wymogami nowej unijnej dyrektywy
0 CSRD (o raportowaniu w dziedzinie zréwnowazonego
rozwoju — przyp.), ktora czes¢ firm w Polsce bedzie obo-
wigzywata od 2024 r., odpowiedzialno$¢ przedsiebiorstw
obejmie nie tylko ich wtasne tanicuchy dostaw, ale takze ich
partneréw biznesowych.

Tak czy inaczej: dostawcy dostosowujq sie do tych wymo-
gow juz od jakiego$ czasu, chcgc zachowaé konkuren-
cyjnosc¢ i — przyktadowo - umozliwi¢ swoim partnerom
monitorowanie $ladu weglowego. Kolejny aspekt to dostep
firm do zrédet finansowania. Czynniki ryzyka ESG nalezq
do niezwykle istotnych elementéw, branych pod uwage
przez banki przy ocenie ratingu kredytowego klienta.

Agnieszka Zielinska,
dyrektor zarzadzajaca,
Skandynawsko-Polska Izba Gospodarcza (SPCC)
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Niska §wiadomos$¢ o ESG w $rednich i malych firmach w Polsce

Dosy¢ optymistyczne wnioski z badania jako$ciowego
w probie duzych firm dziatajacych w Polsce kontrastuja
z wynikami badania iloSciowego, ktore objeto 300 firm
z sektora malych i Srednich przedsigbiorstw. Firmy te
stanowig wiekszo$¢ podmiotéw gospodarczych w Polsce
i czesto pelnig funkcje poddostawcéw dla duzych firm,
w tym koncernéw miedzynarodowych.

Korporacyjne cele klimatyczne czy zobowigzania neu-
tralno$ci klimatycznej duzych firm bedg sie przekladac¢
na wymogi stawiane w stosunku do podwykonawcow.
W efekcie beda one zwieksza¢ motywacje do skracania
lancuchéw dostaw, aby unikna¢ stosowania wysokoemi-
syjnych technologii w krajach o malo ambitnej polityce
klimatycznej czy unikna¢ emisji zwigzanych z transpor-
tem towaréw na dlugie dystanse.

O badaniu ilociowym GfK Polonia na zlecenie ING Banku Slgskiego

Badanie iloéciowe GfK Polonia na zlecenie ING Banku Slaskiego zostato zrealizowane

w sierpniu 2022 r. metoda wspomaganego komputerowo wywiadu telefonicznego (CATI).
Objeto 300 firm z segmentu MSP. W badaniu zostata zapewniona zréznicowana grupa
rozmowcow, 0sob zajmujgcych stanowiska kierownicze w firmach (w ponad 80% byli to
wlasciciele, dyrektorzy finansowi, prezesi, cztonkowie lub pelnomocnicy Zarzadu).

Potowa rozméwcow pochodzita z firm matych, zatrudniajgcych 10-49 pracownikow, druga
potowa z firm $rednich, zatrudniajgcych 50-249 pracownikéw. Nieznacznie wiecej niz
potowa firm mialo siedzibe w miejscowosciach do 100 tys. mieszkancow, pozostate byly

z wiekszych miast. Jesli chodzi o strukture branzowg, to 31% stanowity firmy przemystowe,
25% handlowe, 25% ustugowe (inne niz handlowe), 12% budowlane i 7% transportowe.

Cho¢ badanie dotyczylo gléwnie tematéw energetycz-
nych (odczuwalny wzrost cen energii, jego wplyw na
dzialalno$¢, reakcja i plany firm czy rola wsparcia zew-
netrznego), to zawieralo réwniez pytania o postrzegana
presje zewnetrzng, sktaniajacg firmy do przechodzenia na
rozwigzania energooszczedne i niskoemisyjne w kontek-
Scie kryzysu klimatycznego. Dokladnie pytanie brzmiato
»Czy Panstwa firma odczuwa presje czy tez zachete ze
strony innych podmiotow z otoczenia firmy (innych
firm, bank6w, samorzadow, mieszkancow okolicy siedzi-
by firmy, konsumentow itp.) na zastosowanie rozwigzan
energooszczednych lub niskoemisyjnych? Mozliwe jest
wiele odpowiedzi. W jaki sposob?”.

Generalnie presja na tzw. zazielenianie w MSP jest
bardzo mala - odczuwa ja zaledwie 20% firm. Wigksza
presje odczuwaja wieksze firmy i firmy przemystowe:
w jednostkach zatrudniajacych powyzej 50 pracowni-
kow na wyzej wymienione pytanie twierdzaco odpowie-
dzialo 29% respondentéw, w organizacjach o rocznych
obrotach powyzej 10 mln zt odsetek ten wynosit 35%,
natomiast w firmach przemystowych - 31%.

Odpowiedzi na pytanie o to, kto wywiera na firmy presje
na zazielenianie, nalezy traktowac¢ ostroznie, gdyz opie-
raly si¢ na matej probie - tylko co pigta firma odpowie-
dziala twierdzaco na pytanie. W pierwszej kolejnosci
presja zewnetrzna w konteksScie kryzysu klimatyczne-
go wynika z regulacji oraz polityk krajowych i unijnych,
w drugiej kolejnosci - pochodzi ze strony samorzadow
i mieszkancow okolic siedziby firmy. Tylko co czwarty
z zauwazajacych presje ankietowanych dostrzega ja ze
strony kontrahentéw, rowniez co czwarty ze strony kon-
sumentow, a co dziesigty ze strony bankow.
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Wykres 1.

W jaki sposdb firmy odczuwaja presje na stosowanie rozwigzan energooszczednych
i niskoemisyjnych? Odpowiedzi moga si¢ powtarza¢, w %

Regulacje i polityki krajowe i unijne _ 97
Samorzady/mieszkancy okolicy siedziby firmy _ 59
Konsumenci [ 25
Firmy odbiorcy naszych ustug - 25

Banki (np. przez warunki udzielania kredytéw) - 8

0

Zrédto: Badanie GfK dla ING Banku Slaskiego, 2022
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Niska §wiadomos¢ klimatyczna polskich firm w badaniu NBP

Badanie koniunktury NBP ,Szybki Monitoring” ze stycz-
nia 2023 .° zawiera wyniki ankiety rocznej, przeprowa-
dzonej w grudniu 2022 r. na proébie 1696 polskich firm,
na temat kwestii energetycznych i ekologicznych. Z in-
formacji NBP dotyczacej pelnej proby (2439 podmio-
téw) do badania ,,Szybki Monitoring” wynika, Ze wybrane
podmioty pochodzg z terenu calego kraju i reprezentu-
ja sektory gospodarcze poza rolnictwem, le$nictwem
i rybolowstwem. W probie przewage majg duze przed-
siebiorstwa (firmy zatrudniajgce od 250 pracownikow)
i wyraznie niedoreprezentowane sa mikroprzedsiebior-
stwa (firmy zatrudniajace do 9 pracownikow).

Niestety, badanie NBP pokazuje utrzymanie niepokojace-
go status quo, jesli chodzi o zarzadzanie wykorzystaniem
no$nikoéw energii i energia odnawialng. Sugeruje, Ze ob-
szary te wciaz lezg poza procesem planowania strategicz-
nego w wiekszosci firm. Tylko okoto 1/4 wszystkich firm
posiada jakakolwiek polityke zarzadzania wykorzysta-
niem no$nikéw energii, natomiast 12% firm wykorzystuje
energie czy cieplo z OZE.

Wykres 2.

Firmy posiadajace polityke zarzadzania wykorzystaniem no$nikéw energii, w %

8%

7%

Brak - zinnych Polityka
powoddéw dtugookresowa

40%
Brak - obszar
nie jest dla firmy
wazny

Zrédto: NBP, ,Szybki Monitoring”, 100. edycja, styczeri 2023 .

8%
Tylko biezgce - obszar nie jest
strategicznie najwazniejszy

12%
Tylko biezace - ze wzgledu
na duza niepewnosc¢

25%
Brak - ze wzgledu
na duza
niepewnosé

5 https://nbp.pl/publikacje/cykliczne-materialy-analityczne-nbp/szybki-monitoring /

Wykres 3.
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Zrédto: NBP, ,Szybki Monitoring”, 100. edycja, styczen 2023 .

17%
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w hiewielkim
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Z badania NBP wynika, ze okoto 1/3 firm w Polsce ogra-
nicza emisje CO; lub dazy do neutralnosci klimatycznej,
przy czym dla tylko co dziesiatej firmy dzialanie to jest
waznym elementem dlugookresowej strategii firmy.
Motywacja dla firm do takich dziatan jest - od najczesciej
wskazywanych czynnikéw - poczucie odpowiedzialno-
$ci za stan $rodowiska, dgzenie do obnizenia kosztéw
dziatalnoéci, zabezpieczenie cigglosci dostaw energii elek-
trycznej oraz obowiazki prawne. Niemniej jednak 2/3
firm ankietowanych przez NBP nie deklaruje realizacji
celow dekarbonizacyjnych, a prawie 60% firm twierdzi,
ze nie ma wigkszego wplywu na klimat lub nie interesu-
je sie tym tematem.

W kontekscie tych wynikéw nie zaskakujg rowniez od-
powiedzi firm, jesli chodzi o badanie §ladu weglowego
w swojej dziatalnos$ci. Niespetna 15% firm twierdzi, Ze to
robi, w tym 10% wszystkich firm bada swoj wiasny $lad
weglowy, natomiast 4% deklaruje, ze bada zaré6wno swoj
$lad weglowy, jak i w catym tancuchu dostaw. Lacznie
okoto 1/3 firm nie bada §ladu weglowego, ale planuje to
robi¢ w najblizszej przysztosci (16%) lub nie planuje, ale
widzi taka potrzebe (19%). Jednakze ponad potowa firm
nie interesuje si¢ tym tematem, to zdecydowanie domi-
nujaca odpowiedz na postawione pytanie.

Wykres 4.

Odsetek firm realizujacych cele zwigzane z dekarbonizacja i daZeniem do neutralnosSci

klimatycznej, % firm

24%
Nie, firma
nie interesuje sie
tym tematem

34%
Nie, firma w swojej
opinii nie ma wptywu
na klimat

Zrodto: NBP, ,Szybki Monitoring”, 100 edycja, styczen 2023 .

11%

Tak, sg waznym elementem
strategii dtugookresowej firmy

23%
Tak, firma realizuje
pewne jej elementy

6%
Nie, firma ma
istotniejsze problemy

2%
Nie, realizacja tych celow
oznaczataby dla firmy straty
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Wykres 5. 0

Odsetek firm 4%

badajqcych Bada $lad weglowy
, generowany w firmie
slad W§glowy i w catym taricuchu
generowany swoja dostaw
dzialalnos$cig,

% firm

51%
Firma nie
interesuje sie
tym tematem

Zrédto: NBP, ,Szybki Monitoring”, 100 edycja, styczers 2023 .

10%
Bada $lad weglowy

generowany
w firmie

19%
Nie bada,
chociaz widzi
potrzebe

Dychotomia ESG w polskim biznesie
klimatyczna

Na razie zobowigzania ESG nie stanowig realnej prze-
szkody we wspotpracy miedzy firmami, w polityce zaku-
powej czy inwestycjach zagranicznych w Polsce. Polskie
firmy wcigz aktywnie uczestniczg w handlu miedzyna-
rodowym, s3 waznym dostawcg dobr i ustug dla innych
firm w europejskich i §wiatowych tancuchach dostaw.
Jednocze$nie Polska wciaz skutecznie przycigga inwe-
stycje zagraniczne.

Niektore badania sugeruja nawet, ze nasz kraj pozosta-
je atrakcyjnym miejscem, jesli chodzi o zakupy towaréow
i ustug lub inwestycje dla koncernéw europejskich czy
$wiatowych w dobie zaburzen w globalnych tancuchach
dostaw. Wnioski z pandemii COVID-19 sklaniajace firmy
do zwigkszania bezpieczenstwa dostaw mogg przema-
wia¢ za poszukiwaniem dostawcéw w Polsce i krajach
regionu przy ograniczaniu zakupow czy inwestycji w Azji
(Chinach). Do skracania tancuchéw dostaw przez firmy
europejskie sklania réwniez wprowadzenie cta weglowe-
go przez UE (CBAM) w najblizszych latach. Czynniki te
moga przemawia¢ za poleganiem na dostawcach w ra-
mach regionu, takiego jak UE.

Jednak, Zeby utrzyma¢ zbudowang pozycje w handlu mie-
dzynarodowym lub nawigza¢ nowe relacje z firmami
globalnymi, polskie firmy muszg w wiekszym stopniu in-
tegrowac¢ ESG w swojej dziatalno$ci operacyjnej. Pionie-
rami dzialan z zakresu ESG czesto sg duze firmy o zasiegu
miedzynarodowym, ktére - podazajac zgodnie ze swoimi

wymaga wigczenia MSP w agende

strategiami dtugofalowymi czy zobowigzaniem neutral-
no$ci klimatycznej - beda stawia¢ wymogi srodowiskowe,
spoleczne i fadu korporacyjnego innym firmom w swoich
fancuchach dostaw.

Réwniez obowigzki sprawozdawcze w coraz wigkszym
stopniu beda wymagaly wykazywania emisji zakresu 3,
czyli takze tych, ktére generujg kooperanci i podwyko-
nawcy w ramach fancucha dostaw produktu. Firmy podej-
mujagce dekarbonizacje swojej dzialalnosci lub dgzace do
neutralno$ci klimatycznej odpowiadajg na wymogi regu-
lacyjne - korporacyjne zobowigzania ESG stajq sie coraz
bardziej konkretne, sprawdzalne czy rozliczalne. Cze$¢
przedsiebiorstw upatruje w tej agendzie swoich dlugo-
falowych szans rozwoju i zmienia swo6j model biznesowy.
Jednoczes$nie niektére duze firmy wysylaja coraz wiecej
sygnalow, ze w najblizszych latach spetnianie kryteriow
ESG moze uzaleznia¢ wspoélprace z poddostawcami.

Nasze badania jako$ciowe w duzych firmach wskazuja, Ze
$wiadomos¢ konieczno$ci zmian wystepuje w polskich
wiekszych firmach, ale niekoniecznie w sektorze MSP,
ktore odpowiadajg za okoto potowe polskiego PKB i oko-
1o 2/3 zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. Koniecz-
no$¢ zmiany i uwzgledniania kryteriow ESG w polskim
biznesie - mocno zintegrowanym z europejskimi lan-
cuchami dostaw - uzasadniajg rosngca restrykcyjnos$¢
polityki klimatycznej UE, konsekwencja jej wdrazania
oraz coraz bardziej wymagajace obowigzki raportowania

klimatycznego dla firm, np. zgodnie z nowa dyrektywa
CSRD, ktora weszta w zycie w styczniu 2023 r.

Jedli polskie firmy nie podejma wysitku na rzecz zazie-
lenienia, w najblizszych latach mogg traci¢ konkurencyj-
nos$¢ i swoja pozycje wéréd dostawcoéw w firmach, ktore

z reguly znajduja sie wyzej na drabinie tanicucha warto$ci.

Bardziej $wiadome klimatycznie koncerny miedzynaro-
dowe i duze polskie firmy moga w procesie transformaciji
ESG stuzy¢ wiedza i do§wiadczeniem dla matego biznesu
w Polsce. Bez wiaczenia MSP w ten proces polskie firmy
mog3 sie spodziewa¢ klimatycznej fali zaburzen w tancu-
chach dostaw jeszcze w tej dekadzie. Ale mozna unikng¢
takiego scenariusza.
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Katarzyna Szwarc

Kamil Wyszkowski

Pelnomocniczka Ministra Finansow ds. Strategii Rozwoju
Rynku Kapitalowego, Wspolprzewodniczaca polskiej
Platformy Zrownowazonych Finansow

Przedstawiciel i Dyrektor Wykonawczy UN Global Compact

Network Polska, Wspolprzewodniczacy polskiej
Platformy Zrownowazonych Finansow

Polska Platforma Zrownowazonych
Finansow jako forum dla dzialania
i dyskusji rynku kapitalowego

Podpisane w 2015 r. Porozumienia paryskie byly waznym
kamieniem milowym na drodze ku transformacji klima-
tycznej gospodarek na calym $wiecie. Staly sie tez kata-
lizatorem niematej rewolucji na rynkach kapitalowych.
W $lad za postanowieniami artykutu 2. o koniecznosci
»uspojnienia globalnych przeptywéw finansowych z ce-
lami polityki klimatycznej” ruszyly inicjatywy majace na
celu nie tylko zwiekszenie finansowania zielonych in-
westycji, ale takze zazielenienie calego systemu finan-
sowego. Niszowe dotychczas instrumenty finansowe,
uwzgledniajace chociazby cele zréwnowazonego rozwo-
ju ONZ, staly sie obiektem zainteresowania inwestoréw
i waznym elementem oferty instytucji finansowych. To
na kanwie tego trendu Polska z sukcesem przeprowadzila
pierwsza na $wiecie emisje zielonych obligacji skarbo-
wych. Dzi$ wiele panstw, samorzadéw i korporacji z po-
wodzeniem rozwija krzywe popytu na zielony diug. Wed-
tug Bloomberga aktywa finansowe o zréwnowazonym
profilu beda w perspektywie roku 2025 stanowity 1/3 ak-
tywow zarzadzanych globalnie. Trend ten byt wyraZnie
widoczny podczas kolejnych szczytéw klimatycznych
ONZ, w szczeg6lno$ci podczas COP26 w Glasgow w 2021 .,
gdzie zréwnowazone finanse staly si¢ jednym z najwaz-
niejszych priorytetow dla prezydenciji brytyjskiej. Warto
takze przypomnie¢ prowadzone w tym kontekscie dzia-
fania wspolpracujacych z ONZ 130 gield papieréw war-
to$ciowych skupionych w ramach Sustainable Stock Ex-
changes Initiative, ktorg ze strony ONZ wspoltworzy
United Nations Global Compact. Kolejny wazny punkt dla
wzmocnienia trendu zréwnowazonych finanséw to zwo-
fany w 2019 r. przez Sekretarza Generalnego ONZ Anto-
nio Guterresa Climate Action Summit, gdzie wezwano
$wiat finanséw do podjecia dziatan na rzecz przeniesie-

nia kapitatu z inwestycji wysokoemisyjnych do segmentu
zielonych technologii i rozwigzan nisko- i zeroemisyj-
nych. Na wezwanie Sekretarza Generalnego odpowie-
dziaty banki rozwoju, banki komercyjne skupione w Uni-
ted Nations Global Compact oraz najwieksze fundusze
inwestycyjne. Odpowiedziaty takze poszczegolne rzady
z brytyjska Green Finance Strategy na czele. Dwa lata
pozniej podczas Szczytu Klimatycznego w Glasgow dosz-
o do konkretnych uzgodnien i porozumien, zwlaszcza
w obszarze zielonych obligacji oraz innych instrumen-
tow finansowych gwarantowanych przez banki rozwoju
i banki komercyjne.

Co istotne, trend w kierunku zréwnowazonego finanso-
wania przechodzi z fazy wykladniczego rozwoju oferty
produktéw zréwnowazonych badz klimatycznych przede
wszystkim z nazwy do etapu zorientowanego na jako$¢
i unikanie greenwashingu. Dobrze wida¢ to cho¢by na
przykladzie spadku, w ostatnim czasie, liczby funduszy
inwestycyjnych o profilu ESG, ktéry bynajmniej nie ozna-
cza mniejszego zainteresowania kwestiami ochrony §ro-
dowiska. Raczej pozostaje on wynikiem ewolucji w mysle-
niu o tym, co jest faktycznie warto$cig dodang z punktu
widzenia klimatu, wyrazonej we wchodzacych w zycie
regulacjach unijnych, takich jak Sustainable Finance Dis-
closure Regulation.

Ponadto inwestorzy zaczynaja powoli dostrzega¢ sub-
telne réznice pomiedzy dostosowaniem skladu portfela
do sztywnych kryteriéw emisyjnosci (impact alignment)
a generowaniem faktycznych zmian w realnej gospo-
darce poprzez bliska wspolprace ze spoétkami portfelo-
wymi (impact generation). Dzieki temu pewnoSci siebie

105

nabieraja rowniez same spoiki, ktore coraz bardziej trans-
parentnie komunikujg inwestorom swoje plany dekarbo-
nizacji i kreowania warto$ci poprzez zielong zmiane.

Trend w kierunku zréwnowazonego finansowania to
bez watpienia szansa dla Polski i rodzimego rynku ka-
pitalowego na rozwo6j nowych obszaréw biznesowych
i wzmocnienie wiodacej pozycji w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej. To takze szansa na zwiekszenie
zaangazowania inwestoréw prywatnych w finansowanie
proklimatycznych projektow.

Transformacja klimatyczna polskiej gospodarki bedzie
wymagala bezprecedensowych inwestycji na poziomie
1-2% PKB ponad to, co musielibySmy przeznaczy¢ na
podtrzymanie systemu energetycznego czy transporto-
wego w scenariuszu bazowym. I cho¢ poziom ten nie od-
biega znaczaco od inwestycji wymaganych w innych
krajach OECD, to ich cele musza zosta¢ dostosowane
do specyfiki i potrzeb naszego rynku. Przyktadowo, po-
winny one uwzglednia¢ planowany rozwoj energetyki ja-
drowej oraz spoteczny i pracowniczy wymiar transfor-
macji sektoréw wysokoemisyjnych.

W tym kontekscie czynnikiem wspierajacym bedzie dla
polskiego rynku ambitna agenda europejska w obszarze
zrownowazonych finanséw. Unia Europejska, poprzez
swoj Plan Dzialania na Rzecz Finansowania Zréwnowa-
zonego Wzrostu Gospodarczego z 2018 r. oraz Odno-
wiong Strategie Zrownowazonych Finanséw z roku 2021,
stala sie liderka zmiany i kreatorka standardéw zielonych
inwestycji. Cho¢ wiele z nich wcigz wymaga doprecy-
zowania lub korekty, to stanowig one wspoélny punkt
odniesienia dla instytucji finansowych, inwestoréw i po-
szukujgcych finansowania przedsigbiorstw w catej Eu-
ropie, a czesto i poza nig. Zadna inna gospodarka, jak
USA czy Chiny, nie zdecydowala si¢ na tak kompleksowe
podejscie do norm zréwnowazonych finansow. Jezeli
regulacje zostang, zgodnie z niedawnymi glosami poja-
wiajacymi sie na forum brukselskim, uzupelnione o zache-
ty i dodatkowe publiczne inwestycje, to mozna oczeki-
wac¢, ze UE pozostanie w awangardzie tych standardéw.

Dostosowanie do europejskich regulacji bedzie koniecz-
ne, jednak nie wystarczy, by wyzwanie zwigzane z finan-
sowaniem transformacji klimatycznej przeku¢ w dzwig-
ni¢ rozwoju polskiego rynku kapitalowego. Innymi
slowy, rozwoj zréwnowazonych finansé6w w Polsce nie
moze by¢ ¢wiczeniem z compliance. Dlatego, w 2022 r.
Ministerstwo Finanséw we wspolpracy z UN Global Com-
pact Network Poland oraz innymi partnerami wspot-
tworzacymi sojusz na rzecz zielonych finanséw zaini-
cjowalo prace nad Mapa Drogowa dla Rozwoju Zréwno-
wazonych Finanséw w Polsce, ktéra wskaze instytucjom

finansowym, uczestnikom rynku, administracji publicz-
nej oraz innym interesariuszom kluczowe obszary i kie-
runki dzialan, dzieki ktérym to w Polsce powstanie
plynny i szeroki rynek zréwnowazonych instrumentéow
finansowych, takich jak zielone fundusze inwestycyjne
czy obligacje transformacyjne, rozwinie si¢ ekosystem
ustug certyfikacji czy audytu raportéw srodowiskowych,
z ktorych skorzystaja nie tylko polskie korporacje czy
samorzady, ale takze podmioty z catego regionu.

Prace nad polska Mapg Drogow3q zakonczg sie pod ko-
niec 2023 r., jednak nie bedzie ona pierwsza w skali mig-
dzynarodowej ani nawet europejskiej. Dokumenty, takie
jak wspomniana wcze$niej brytyjska Green Finance
Strategy z 2019 r. (zaktualizowana w 2023 r.), stanowig
wazne zrdédlo inspiracji, zwlaszcza w kontekscie budowy
hubu zielonych inwestycji.

Na wzér europejskiej Platformy Zréwnowazonych Finan-
soéw powstala jej polska odpowiedniczka. Stanowi ona
forum dyskusji i wspolpracy pomiedzy interesariuszami
polskiego rynku finansowego. Jej celem jest wypracowa-
nie zalozen i rekomendacji dla przyszitej Mapy Drogowej
tak, aby adresowala ona najwazniejsze wyzwania i pot-
rzeby zwigzane z finansowaniem sprawiedliwej transfor-
macji w Polsce.

Platforma liczy 25 czlonkéw, reprezentantéw organi-
zacji migdzynarodowych, organizacji o zasiegu ogélno-
polskim, bankéw, funduszy inwestycyjnych, zwigzkow,
a takze centralnych organéw administracji rzadowej
i innych organéw administracji publicznej. Przyjeli$my
formute wspolprzewodniczacych platformie reprezen-
tantow Ministerstwa Finanséw i UN Global Compact
Network Poland, aby zagwarantowa¢ stabilno$¢ dzia-
fan Platformy i osadzi¢ jej dzialania w uzgodnionych
miedzynarodowo politykach ONZ dotyczacych zrow-
nowazonych finanséw, oprze¢ na zalozeniach Agendy
2030 i celach wskazanych w Porozumieniach paryskich.
Kameralna formuta Platformy gwarantuje konstruktyw-
ng, cho¢ réznorodna debate. Jako wspolprzewodniczacy
Platformy jestesmy przekonani, ze to przedsiewzigcie
przyniesie wymierne korzys$ci nie tylko w sferze finan-
sowej, ale dla catej polskiej gospodarki.

Cho¢ Platforma Zréwnowazonych Finanséw obraduje
w kilkutygodniowych odstepach, przestrzen pomiedzy
spotkaniami wypelniaja intensywne prace grup robo-
czych, ktore regularnie raportuja Platformie o wypraco-
wanych w gronie ekspertéw rekomendacjach. Dotych-
czas powolane zostaly cztery grupy robocze. Pierwsza,
z zadaniem wypracowania konkretnych rekomendaciji
w zakresie wzmocnienia transparentnosci klimatycz-
nej wsréd polskich przedsiebiorstw i wykorzystania
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potencjalu danych ESG, juz zakonczyla prace i przeka-
zala zalecenia Platformie. Kolejne zespoty dyskutuja nad
rozwojem polskiego rynku zréwnowazonego dlugu oraz
edukacji w obszarze zréwnowazonych finanséow. W éci-
slej wspolpracy z Ministerstwem Rozwoju i Technologii
powstaje takze grupa robocza, ktoéra wypracuje $ciezke
dostosowania polskiego sektora firm do postanowien
Taksonomii UE.

Kluczowa zasada dzialania Platformy jest transparent-
nos$¢. Informacje o spotkaniach i materiaty sa publikowa-
ne w Monitorze Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego.

Polska ma wazne do$wiadczenie transformacji gospo-
darczej, ktérej kierunki wykuwaly sie w dyskusji przy
wspolnym stole. Dzieki zaangazowaniu i kreatywnosci
polskich instytucji, przedsiebiorstw i ekspertéw potra-
fimy przekuwa¢ wyzwania w sukcesy. Czas na kolejng
odstone. Mapa Drogowa dla Rozwoju Zréwnowazonych
Finanséw w Polsce bedzie owocem, ale nie koncem prac
Platformy, ktéra powinna sta¢ si¢ straznikiem i gwaran-

tem realizacji jej postanowien.
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3W « WODA - WODOR - WEGIEL

Zespo6! 3W Banku Gospodarstwa Krajowego

Finansowanie innowacji w obszarze
3W - Woda, Wodor, Wegiel

Jakie sa mozliwosci finansowego wsparcia projektow, ktore powstaja

w ramach inicjatywy strategicznej 3W

Zyjemy w obliczu wyzwan cywilizacyjnych o krytycznym
znaczeniu dla ludzko$ci. Zmiany klimatyczne, rabunkowe
korzystanie z zasobéw naturalnych Ziemi, dynamiczny
przyrost populacji, a takze zmiany geopolityczne, ktorych
$wiadkami jesteSmy, wszystkie one wymagaja podjecia
natychmiastowych dziatan.

Bank Gospodarstwa Krajowego, odpowiadajac na globalne
wyzwania, powolat do Zycia Inicjatywe 3W, ktéra stanowi
unikalng na skale $wiatowg koncepcje, w ktérej naukowcy,
przedsiebiorcy i sektor publiczny t3cza sily, by rozwija¢
interdyscyplinarne innowacje w obszarze wody, wodoru
i nowoczesnych technologii weglowych, w celu budowa-
nia lepszej, bardziej zrbwnowazonej przysztosci. To dhu-
gofalowy program Banku Gospodarstwa Krajowego, ktory
ma wspiera¢ transformacje polskiej gospodarki przez naj-
blizsze dekady.

Poprzez inicjatywe 3W Bank Gospodarstwa Krajowego
aktywnie uczestniczy w dzialaniach wspierajacych zrow-
nowazone wykorzystanie zasobéw wody, w projektach
zmierzajacych do przyspieszenia transformacji energe-
tycznej na bazie zielonych technologii wodorowych (réw-
niez poprzez wspieranie tworzenia tancuchow dostaw dla
wodoru) oraz w tworzeniu i implementacji technologii na
bazie nanostruktur weglowych o wszechstronnych zasto-
sowaniach w wielu galeziach przemystu.

Woda ma dla nas szczegdlne znaczenie, zwlaszcza gdy
u$wiadomimy sobie ograniczono$¢ jej zasoboéw w Polsce.
W przeliczeniu na 1 mieszkanca gorsza sytuacje w Europie
maja tylko Czechy, Cypr i Malta.

Biorgc pod uwage ten fakt, wiekszo$¢ naszych dotych-
czasowych dzialan skoncentrowana byla na optymalizacji
wykorzystania wody jako cennego surowca. Pomagamy
w odzyskiwaniu zuzytej wody poprzez finansowanie bu-
dowy oczyszczalni §ciekéw. Poprawe jako$ci wody pit-
nej i redukcje jej strat uzyskujemy, finansujac remonty
i rozbudowy sieci wodociggowych, obnizajac przy okazji

awaryjno$¢, a co za tym idzie - zbedna emisje CO, wyni-
kajaca z proceséw naprawczych. Wspieramy innowacyjne
projekty, taczace wode i nanotechnologie weglowe, kt6-
rych zastosowanie otwiera nowe mozliwo$ci w zakresie
oczyszczania i profilowania fizykochemicznego wody.

Wsparcie, o ktérym mowa, ma charakter wieloptaszczy-
znowy, dostosowany do specyfiki projektow. Innowacje,
na wczesnych etapach rozwoju moga liczy¢ na zaanga-
zowanie kapitalowe, powolanego przez BGK, funduszu
inwestycyjnego Vinci. Projekty dojrzale technologicznie,
wdrazane do proceséw biznesowych przez podmioty
o ugruntowanej sytuacji finansowej, wspieramy instru-
mentami dluznymi, wérod ktoérych wymieni¢ nalezy dob-
rze znany juz kredyt technologiczny, a takze kredyt eko-
logiczny, ktéry niebawem bedzie dostepny w ofercie BGK.
Te instrumenty s3 szczeg6lnie atrakcyjne, gdyz majg
w sobie zaszyty mechanizm dotacyjny, finansowany ze
srodkow z FENG, Podmioty samorzadowe, realizujace in-
westycje z obszaru gospodarki wodno-$ciekowej, moga
liczy¢ ponadto na wsparcie ze §rodkéw Programu Inwes-
tycji Strategicznych oraz udziat banku w dlugotermi-
nowym finansowaniu niskooprocentowanym kredytem
inwestycyjnym lub uczestnictwo w programach emisji
obligacji przychodowych dedykowanych tego typu pub-
licznym projektom infrastrukturalnym.

Od poczatku roku 2022 warto$¢ udzielonego przez BGK
finansowania (kredyty inwestycyjne, obrotowe i obligacje)
na wsparcie projektéw wodnych to kwota kilkuset milio-
néw zlotych.

Réwnie istotnym obszarem oddziatlywania Inicjatywy
3W jest budowanie podwalin gospodarki wodorowej. Pol-
ska Strategia Wodorowa do 2030 r. wyraznie okreélila
kluczowe kierunki dzialan w tym zakresie, obejmujace
w szczegdlnosci:
* budowe instalacji do produkcji niskoemisyjnego wo-
doru (minimum 2 GW mocy zainstalowanej do 2030 r.)

1 Fundusze Europejskie dla Nowoczesnej Gospodarki

* budowy infrastruktury tankowania wodoru (mini-
mum 32 stacje do 2025 r.)
* stworzenie ekosystemu dolin wodorowych

* stworzenie legislacyjnego pakietu wodorowego.

Kierunki te wpisujg sie¢ w zatozenia Idei 3W, wspierajacej
tworzenie tancuchéw dostaw dla wodoru, promowanie
czystej produkcji wodoru, jego magazynowanie i trans-
port, a takze zastosowanie tego paliwa w energetyce,
transporcie, przemy$le chemicznym, a takze metalurgii.
Dzialania BGK koncentrujg si¢ zaréwno na obszarze two-
rzenia sprzyjajacego otoczenia prawno-organizacyjnego
do rozwoju gospodarki wodorowej, jak réwniez na dostar-
czeniu odpowiednich instrumentéw do finansowania tej
transformaciji.

Bank Gospodarstwa Krajowego przystepuje do dolin
i klastrow wodorowych, stajac si¢ ich cztonkiem wspiera-
jacym. Uczestniczac w tych organizacjach, gromadzimy
wiedze i dod§wiadczenia praktyczne, ktére beda przydat-
ne przy analizie i ocenie projektéw w fazie ich finanso-
wania. BGK jest rowniez aktywnym inicjatorem i uczest-
nikiem procesow legislacyjnych, realizowanych w ramach
Porozumienia Wodorowego.

Powodzenie proceséw transformacyjnych bedzie w zna-
cznej mierze uzaleznione od zapewnienia adekwatnych
srodkéw finansowania inwestycji w tym zakresie. Zwa-
zywszy na fakt, iz gospodarka wodorowa w Polsce znaj-
duje si¢ na bardzo wczesnym etapie rozwoju, instru-
menty o charakterze dotacyjnym beda obecnie odgrywac
dominujacg role. Specyfika tej fazy rozwoju jest rowniez
mnogo$¢ projektoéw innowacyjnych o relatywnie niskiej
gotowosci technologicznej, ktére dla dalszego swojego
rozwoju wymagaja wsparcia typu venture capital. BGK
dostarcza wsparcia finansowego dla tego typu projektow,
poprzez wspomniany wcze$niej fundusz inwestycyjny
Vinci. Dla dojrzatych projektéw BGK oferuje wsparcie kre-
dytowe lub gwarancyjne poprzez instrumenty UE, takie
jak CEF 22 czy gwarancje Invest EU.
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Inicjatywa 3W bardzo wyraZnie podkresla wymiar koope-
racji i budowania efektywnego ekosystemu wszystkich
grup interesariuszy. Wazna jest dla nas wspoltpraca z in-
stytucjami otoczenia biznesu. Skuteczne wsparcie pro-
jektow strategicznych i innowacyjnych mozliwe jest tylko
poprzez faczenie potencjaldéw, a nie wzajemna konkuren-
cje. Dlatego, angazujgc si¢ w projekty rozwojowe, two-
rzymy szeroka koalicje z instytucjami powotanymi do
finansowego i organizacyjnego wsparcia procesoéw trans-
formaciji polskiej gospodarki. Wéréd najwazniejszych part-
neréw wymieni¢ nalezy PFR, ARP, PARP czy NFOSIGW,
ktore swoimi dedykowanymi programami wspieraja naj-
wazniejsze inwestycje i obszary strategicznego rozwoju
kraju, zaréwno w formie dotacyjnej, jak tez preferencyj-
nego finansowania dluznego.

Idea 3W jest aktywna réwniez w obszarze badan nau-
kowych i promowania innowacyjnych rozwigzan, ktére
jeszcze nie znalazty swoich obszaréw aplikacyjnych. Od
kilku miesiecy rozwijamy Interdyscyplinarne Centrum
Innowacji, stworzone przez wiodgcych przedstawicieli
$rodowisk naukowych (uczelnie oraz instytuty badawcze)
z calego kraju. To unikatowe miejsce, w ktérym zgro-
madzono wiedze i narzedzia wsparcia rozwoju nowo-
czesnych technologii 3W. Centrum rozwija kompetencje,
szczegoblnie w zakresie wsparcia projektow startupowych
poprzez ich niezalezng weryfikacje oraz mechanizmy
wsparcia kapitalowego we wspotpracy z funduszami ven-
ture capital. BGK wspiera potencjal startupéw, dostrze-
gajac w nim zrddla przysztych przewag konkurencyjnych
polskiej gospodarki.

Nasza misja jest wpieranie zrbwnowazonego rozwoju
spoteczno-gospodarczego Polski. Jeste§my bankiem roz-
woju, a Idea 3W jest tego wyrazem.

Zespo6t 3W Banku
Gospodarstwa Krajowego «BGK

2 Instrument k3aczac Europe CEF2 2021-2027



112 | ZIELONE FINANSE w Polsce 2023

-
P2 n Europeajski
Bank Ireestycying

Europejski Bank Inwestycyjny

FINANSOWANIE INWESTYCJI NA RZECZ UNIEZALEZNIENIA
OD PALIW KOPALNYCH W POLSCE

REPowerEU kluczem do uniezaleznienia

od paliw kopalnych

Swiatowy kryzys klimatyczny oraz szybko postepujacy
proces degradacji Srodowiska naturalnego stanowig naj-
wieksze wyzwanie naszych czaséw. Zgodnie z rocznym
Raportem Inwestycyjnym EBI 2022 /2023 wolumen zielo-
nych inwestycji w UE wzrost po spadku spowodowanym
pandemig, ale nadal potrzeba ich wiecej, jezeli Euro-
pa ma zrealizowa¢ swoje cele. Inwestycje w wysoko$ci
1 bln euro rocznie sg potrzebne do zredukowania emi-
sji gazéw cieplarnianych o 55% do 2030 r. To o 365 mld
euro rocznie wiecej niz w latach 2010-2020. Dodatkowo,
rosyjska agresja na Ukraine zwiekszyla jeszcze skale
stojacych przed Europa wyzwan. W wyniku wybuchu
wojny UE zdecydowala przyspieszy¢ proces transforma-
cji energetycznej i zwigkszy¢ udzial odnawialnych Zrodet
energii w gospodarce.

REPowerEU

REPowerEU to plan Komisji Europejskiej, majacy na celu
uniezaleznienie si¢ Europy od importu rosyjskich paliw
kopalnych do 2030 r. Plan obejmuje dynamiczny rozwoj
energii ze zréodel odnawialnych, zwigkszenie efektyw-
nosci energetycznej oraz rozwoj zielonych technologii.
REPowerEU zaklada wyasygnowanie dodatkowych 30
mld euro, ktére zostang zainwestowane w ciggu naj-
blizszych 5 lat, oprécz juz solidnego wsparcia EBI dla
sektora energetycznego w UE. Szacuje sie, ze specjalny
pakiet REPowerEU uruchomi dodatkowe 115 mld euro
dodatkowych inwestycji do 2027 r., wnoszac tym samym
znaczacy wklad w niezalezno$¢ energetyczng Europy
i cel Grupy EBI, jakim jest zmobilizowanie w tej dekadzie
1bln euro na finansowanie dzialan przeciwdzialajacych
zmianom klimatu.

Grupa EBI w zesztym roku przeznaczyta rekordowe $rod-
ki na czystg energie (17 mld euro w UE w ramach projek-
téw zgodnych z REPowerEU). W 2022 r. w Polsce az 49%
finansowania Banku (z tacznej kwoty 4,9 mld euro) zosta-
1o przeznaczone na zielone projekty.

Zielone inwestycje i technologie pozostaja obszarem,
w ktérym UE jest liderem, jednakze wyzwanie rzuci-
ty Unii Stany Zjednoczone, proponujac najwiekszy prog-
ram wsparcia zielonych inwestycji - Inflation Reduction
Act (IRA). Europa musi sprosta¢ temu wyzwaniu, a EBI
jest gotowy by¢ finansowym ramieniem Unii w odpo-
wiedzi na IRA.

InvestEU

Kolejnym programem, majacym wspiera¢ transforma-
cje energetyczng UE, jest InvestEU. Grupa EBI stala sie
glownym partnerem wdrazajgcym ten program. InvestEU
to instrument, ktéry dzieki gwarancji Komisji Europej-
skiej pozwala finansowac inwestycje o wyzszym niz stan-
dardowe profilu ryzyka w ramach 4 segmentow:

G zréwnowazona infrastruktura

e badania naukowe, innowacje i cyfryzacja
€@ male i $rednie przedsiebiorstwa

Q inwestycje spoteczne i w umiejetnosci.

Program ten ma zmobilizowa¢ nawet 372 mld euro do-
datkowych inwestycji do 2027 r. W segmencie zréwno-
wazonej infrastruktury az 60% finansowania ma by¢
przeznaczone na zielone projekty.

Mechanizm sprawiedliwej
transformacji

W procesie zielonej transformacji nie nalezy zapom-
nie¢, ze zasada ,nikt nie moze pozosta¢ w tyle” jest jed-
nym z filarow Europejskiego Zielonego Ladu. Mecha-
nizm sprawiedliwej transformacji opiera sie na trzech
filarach: Funduszu na rzecz Sprawiedliwej Transfor-
macji, systemie sprawiedliwej transformacji w ramach
InvestEU oraz instrumencie pozyczkowym dla sektora
publicznego. Mechanizm ma na celu wsparcie regionow
odchodzacych od gospodarki opartej na surowcach

kopalnych, najbardziej odczuwajacych spoteczno-eko-
nomiczne skutki transformaciji.

Drugi i trzeci filar Mechanizmu maja by¢ wdrazane przez
EBI. Trzeci filar MST, czyli instrument pozyczkowy dla
sektora publicznego, taczy dotacje z budzZetu unijnego
w wysokosci 1,5 mld euro z pozyczkami EBI, ktére mo-
g3 osiggnac nawet 10 mld euro. Do dofinansowania kwa-
lifikujg sie projekty realizowane, co do zasady, w regio-
nach sprawiedliwej transformacji przez podmioty sektora
publicznego lub te, ktéorym zostata powierzona misja pub-
liczna.

BIBLIOGRAFIA:

Transformacja musi przysSpieszy¢

Jak pokazuja priorytety REPowerEU, InvestEU oraz MST,
dzialania na rzecz transformacji energetycznej sa nie-
zbedne nie tylko dla ochrony klimatu i $rodowiska dla
przysztych pokolen, zwiekszenia konkurencyjnosci gos-
podarki UE, ale rowniez dla uniezaleznienia si¢ od paliw
kopalnych oraz zapewnienia zrownowazonego i stabil-
nego rozwoju wszystkich obszaréw UE.

Grzegorz Rabsztyn
Head of EIB Group Office in Poland

EIB Investment Report 2022/2023- Resilience and renewal in Europe (EIB Investment Report 2022,/2023: Resilience

and renewal in Europe)

EIB Investment Report 2022/2023 - Key Findings (Investment Report 2022,/2023 - Key Findings (eib.org)

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail /e%20n/ip_22_ 3131

https://energy.ec.europa.eu/topics/renewable-energy/renewable-energy-directive-targets-and-rules/
renewable-energy-directive_pl

https://www.eib.org /de/press/all /2022-346-just-transition-eib-to-provide-up-to-eurl0-billion-in-support-of-re-
gions-most-affected-by-the-shift-away-from-fossil-fuels?lang=pl
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ING Bank Slaski

Inwestujmy w przyszlosc¢

W $wietle wydarzen ostatnich trzech lat pojecie zrow-
nowazonego rozwoju i spolecznej odpowiedzialno$ci
biznesu nabralo nowego wymiaru. Czasy obfitujace w wy-
zwania wymagaja sprawnych i szybkich dziatan, ale tak-
ze rozwaznego i konsekwentnego wspierania przedsig-
wzie¢, ktére moga przyczynic¢ sie¢ do budowania dobrej
przysztosci. Rolg bankéw jest rozumienie tych wyzwan
i proponowanie swoim klientom adekwatnych rozwig-
zan. W kontekscie ESG wymogi stojace przed przedsie-
biorstwami sa wypadkowa oczekiwan konsumentow,
inwestorow, regulatoréw, a w konsekwencji takze kon-
trahentéw czy instytucji finansowych. Pracujgc od lat
z przedsiebiorcami, wiemy, ze krajowy biznes ma po-
nadprzecietng zdolno$¢ adaptacji do zmian i nowych
zjawisk. Polska gospodarka jest w bardzo dobrym sta-
nie, a najblizsze lata to szansa na dalszy wzrost konku-
rencyjnosci.

Firmy sa coraz bardziej $wiadome tego, ze zréwnowazo-
ny rozwdj to korzy$ci w wymiarze $rodowiskowym czy
spolecznym, ale rowniez realne oszczednosci. To nie tyl-

ko oczekiwania i regulacje, ale tez szanse - m.in. na ob-
nizenie kosztéw - choc¢by w zakresie energii, lepsze
warunki finansowania czy nowe zrédla przychodéw.
Warto mysle¢ o zréwnowazonym rozwoju takze jako
o ograniczaniu marnotrawstwa (materialéw, energii) - to
kolejne zrédlo potencjalnych oszczednosci.

Ramy regulacyjne ESG skonstruowane sa w taki sposoéb,
aby wszyscy uczestnicy rynku byli wzajemnie zaintere-
sowani swoimi dzialaniami na rzecz zréwnowazonego
rozwoju oraz jako$cig ujawnien niefinansowych. Nawet
jesli regulacja wprost nie obejmuje danej firmy, duze
podmioty znajdujace sie zwykle wyzej w tancuchach
dostaw coraz mocniej wptywajg na praktyki swoich kon-
trahentéw w zakresie ESG. Niemal kazda firma jest czy-
im$ dostawcy i jej produkty lub ustugi znajduja zasto-
sowanie w dzialalnosci firm, ktoére juz raportuja lub
wkrétce beda raportowa¢ niefinansowo. Warto o tym
pamigtac i widzie¢ w tym szanse dla zwigkszania kon-
kurencyjnoéci firmy w nowym wymiarze.
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W ING chcemy pomoéc naszym klientom w racjonal-
nym i efektywnym ekonomicznie wdrozeniu transfor-
macyjnych zmian, jednocze$nie nie rezygnujac z celow
srodowiskowych. Sukcesywnie zwiekszamy nasz udziat
w zréwnowazonych inwestycjach, zapewniajac ich finan-
sowanie w wielu formach, dostosowanych do specyfiki
firmy, branzy i przedsiewzigcia. Finansujemy projekty
wspierajace zrownowazony rozwdj, udzielajac kredytow
w formule SLL (Sustainability Linked Loan). W 2022 .
zawarliémy tez pierwsza w Polsce umowe leasingowa
w formule SLL. Wspieramy naszych klientéw takze po-
przez instrumenty gwarancyjne zabezpieczajace plat-
no$ci w ramach zakupu energii odnawialnej, a w 2022 r.
wystawiliémy gwarancje zabezpieczajaca platnosci w ra-
mach jednej z najwiekszych umoéw PPA (Power Purchase
Agreement) w Polsce. W ubiegtym roku wprowadziliémy
do oferty kredyt inwestycyjny wspierajacy zréwnowa-
zony rozwoj oraz leasing wspierajacy zrownowazony
rozwdj — dzigki temu mniejsze firmy moga skorzystaé
z rozwiazan, ktore do tej pory byly zarezerwowane dla
wiekszych podmiotéw i ztozonych projektow.

Banki, w tym ING Bank Slaski, deklaruja konkretne $rod-
ki na finansowanie inwestycji wspierajacych zréwno-
wazony rozwoj. Zobowigzali$my sie, ze do konca 2023 r.
przeznaczymy 4,5 mld zt na finansowanie odnawial-
nych Zrodet energii oraz projektéw proekologicznych,
500 mln z1 na wsparcie jednostek samorzadu teryto-
rialnego w inwestycjach w projekty prosrodowiskowe
oraz 300 mln zt na dalsze wsparcie i promocje elektro-

mobilnosci (finansowanie pojazdéw elektrycznych i hy-
brydowych) przez ING Lease Polska. Rozbudowujemy tez
oferte produktéw wspierajacych zréwnowazony rozwoj
dla klientéw indywidualnych.

Jako bank chcemy by¢ nie tylko zrédltem wsparcia finan-
sowego, ale rowniez wiedzy i najlepszych praktyk. Dzie-
limy sie do$wiadczeniem podczas biezacych kontaktow
z klientami czy np. organizowanych przez nas okragtych
stotow lub eksperckich spotkan. W ramach Programu
Grantowego ING nagradzamy start-upy pozytywnego
wplywu i mlodych naukowcow, realizujacych projekty
wspierajgce zrownowazony rozwdj. UtworzyliSmy w tym
celu fundusz grantowy w wysoko$ci 2 min zl rocznie.

Zmiany warto zaczynac¢ od siebie - bo zrownowazony
rozwoj to podejécie oparte na odpowiedzialno$ci i trans-
parentnos$ci. Od lat dzialamy na rzecz spadku emisyj-
nosci gospodarki wlasnej. Liczymy emisje gazéw cie-
plarnianych z naszego portfela naleznosci od klientow.
Reagujemy na trudne spoleczne sytuacje, dostarczamy
wsparcie tam, gdzie jest najbardziej potrzebne. Jestesmy
bankiem wspierajagcym przedsiebiorczo$¢ i tak wlasnie
dziatamy - dzi$, proaktywnie i z my$l3 o jutrze.

Brunon Bartkiewicz
Prezes Zarzadu, ING Bank Slgski
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PFR Ventures

Zielony wehikut dla innowacji

zmieniajacych Swiat

Jak twierdzi Bill Gates - sama technologia nie rozwigze
problemu klimatycznego. Jednak bez niej nie bedzie-
my w stanie tego problemu zaadresowa¢. Dlatego PFR,
poprzez strategiczny program PFR Green Hub, tworzy
oferte w odpowiedzi na aktualne potrzeby rynku, aby
wspiera¢ szeroko rozumiang transformacje energetycz-
na. Jednym z filarow PFR Green Hub jest wspieranie in-
nowacyjnych, zielonych projektow technologicznych.

Model funduszu funduszy

Kapitat Polskiego Funduszu Rozwoju nie trafia bezpo$-

rednio do spoélek rozwijajacych innowacyjne projekty.

Jest on kierowany do profesjonalnych inwestoréw, kto-
rzy zarzadzaja funduszami venture capital i growth equi-
ty. W takim modelu zwig¢ksza sie¢ szanse odpowiedniego
doboru projektow, ktore warto sfinansowac. Dodatkowo,
spotki moga korzystac z wiedzy i innych zasobow inwe-
storéw (np. z ich do$wiadczenia w rozwijaniu podobnych
projektéw, wiedzy regulacyjnej lub umiejetnosci bizne-
sowych), ktére pozwalaja im sie szybciej rozwijac.

ZIELONE
INNOWACJE
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Pierwsze umowy z funduszami

Z konicem 2022 r. PFR Ventures (rami¢ inwestycyjne
PFR, ktore alokuje unijne i panstwowe $rodki do fundu-
szy VC/PE) podpisalo umowy z Contrarian Ventures,
Eurazeo, BeyondNetZero oraz polskim Montis Capital.
Laczny wklad PFR Ventures we wszystkie fundusze to
ok. 250 mIn PLN (55 mln EUR). Kazdy z nich realizuje
tzw. zielone strategie, ktore zakladajg inwestycje w pro-
jekty zwigzane z wyzwaniami klimatycznymi i transfor-
macja energetyczng. Rownocze$nie kazdy reprezentu-
je inny profil, wspiera spétki na innym etapie rozwoju
i wnosi co innego do polskiego ekosystemu.

General Atlantic (GA) to $wiatowy pionier growth equi-
ty z ponad 40-letnim do$wiadczeniem. PFR Ventures
dolaczyl do powigzanego z GA zielonego funduszu
BeyondNetZero, ktory inwestuje w spoiki w fazie wzros-
tu, rozwijajace innowacyjne technologie, majace poten-
cjat, by pomoc w osiggnieciu lub przekroczeniu celow
klimatycznych dla zerowej emisji. BeyondNetZero laczy
w sobie do$wiadczenie i globalny zasieg General Atlan-
tic oraz doswiadczenie inwestorow, doradcoéw i mene-
dzeréw, ktorzy od lat mierzg si¢ z problemami zmian
klimatycznych i z sukcesami rozwijaja spotki, ktére im
przeciwdzialaja.

Eurazeo zainwestowat dotad w 530 spolek na réznych
etapach rozwoju. Fundusz bedzie inwestowa¢ w kluczo-
we sektory, ktére pomoga w transformacji miast i dekar-
bonizacji gospodarki, tj.: energia, transport, logistyka,
budownictwo i technologie przemystowe.

Contrarian Ventures to europejski fundusz venture ca-
pital, inwestujacy w spoiki ClimateTech na wczesnym
etapie rozwoju. Jego cel to zlikwidowanie luki kapita-
towej, z ktora mierza sie przedsigbiorcy rozwijajacy fir-
my w tym obszarze. Fundusz jest czesto pierwszym zew-
netrznym zrodlem kapitatu dla innowacyjnych spotek.

Montis Capital to polski fundusz venture capital, ktory
od blisko 5 lat z sukcesami wspiera lokalny ekosystem.
Zespo6l inwestuje w spotki z obszaréw hardware i soft-
ware, deeptech oraz ClimateTech. PFR Ventures inwes-
tuje w nowy fundusz, ktory skupi sie wylacznie na ob-
szarach takich, jak: transformacja energetyczna, circular
economy, redukcja zanieczyszczen czy zarzadzanie od-
padami.

Kazdy z funduszy bedzie mie¢ - w rzeczywisty sposéb
- bezposredni wplyw na Polske. Wszystkie bedg inwe-
stowac¢ w lokalne spotki, a cze$¢ z nich rekrutuje lokalne
zespoly, ktére na miejscu beda poszukiwa¢ najbardziej
obiecujgcych projektéw. Dzieki takiemu przekrojowi

profili PFR Green Hub FoF zapewnia finansowanie dla
spotek na wszystkich etapach rozwoju, a takze kladzie
fundamenty pod dalszy rozwdj polskiego ekosystemu
zielonych innowacji. W gronie funduszy, w jakie zainwe-
stowatl PFR Ventures, znajduja sie doSwiadczone zespoty
inwestycyjne, ktére moga przekazywac¢ swoja wiedze
i najlepsze praktyki lokalnym zespotom. Polska stanie si¢
beneficjentem dzialan i inwestycji tych funduszy.

Malgorzata Walczak
Dyrektor Inwestycyjny, PFR Ventures
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Bank Pekao S.A.

Transformacja to wyzwanie, ale i szansa

Dyskusja na temat zielonych finanséw w Polsce i Europie
nabiera tempa. Nic dziwnego, tak jak pandemia przyspie-
szyla procesy cyfryzacji, tak wojna w Ukrainie przys-
piesza procesy ESG. Mowi sie wrecz, ze nie jest juz kwe-
stig, czy bedziemy zieloni, jest za to kwestia, jaka droga
i w jakim tempie bedziemy do zielonoéci dochodzi¢. To
wazne pytanie i nie nalezy go zbywac¢, gdyby bowiem
pochyli¢ sie nad nim z uwagg, okaze sig, iz odnosi sie
ono do wyzwan, przed ktorymi staje Polska i wiat, od
kilku stron: na co przeznaczymy fundusze, ktére maja
wspiera¢ zréwnowazong gospodarke? O jakich kwotach
rozmawiamy? Skad bedg pochodzi¢? Pytanie to jest wiec
pytaniem o rozwoj i przyszto$¢ kraju.

Nie jest sztuka wydawac teraz kazdg zlotéwke na zielone
projekty. Chodzi jednak o to, aby za zielonymi projekta-
mi staty dwie rzeczy: rentowno$¢ i rozwdj. Naturalnie,
w tym kontek$cie niezwykle istotne wydaja si¢ dane,
ktorymi dzielita si¢ Miedzynarodowa Agencja Energii
Odnawialnej (IRENA): $redni koszt wytworzenia ener-
gii ze zZrodet odnawialnych, w tym zwlaszcza z morskiej
iladowej energii wiatrowej, a takze z fotowoltaiki, w cig-
gu ostatniej dekady (2010-2021) spadt od 60 do nawet
88% w zalezno$ci od zrodia. W ciagu 7 lat, do roku 2030
- decyzja uchwatly o polityce surowcowej kraju przyjetej
przez Rade¢ Ministréw - Polska zmniejszy udzial wegla
w wytwarzaniu energii elektrycznej do 56-60%. Nie sa
to stowa bez pokrycia. W 2021 r. niemal podwoili$my moc
fotowoltaiki w Polsce. Z drugiej strony musimy zdawac¢
sobie sprawe, zZe badania IRENA pokazuja, iz aby osigg-
nac¢ cele Porozumienia paryskiego, globalne inwestycje
w energie odnawialng w ciggu roku musza wzrosng¢
z 300 mld dolaréw do 800 mld dolaréw do roku 2050.

To ogromna kwota, jej skala robi wrazenie, jednak w zad-
nym razie dyskusji o zielonych finansach nie powinnisémy
sprowadzac tylko do inwestycji w offshore czy onshore.
Na potwierdzenie: ile mniej wiecej procent w strukturze
portfela globalnych lideréw ESG zajmuje finansowanie
OZE? Nie 40, nie 20, nawet nie 10, a zaledwie 5%. Tyle
samo, czyli 5%, u globalnych lideréw ESG zajmuje ,bra-
zowy portfel”. Od razu pojawia si¢ zatem pytanie, za
co odpowiada pozostate 90% tych portfeli? Jest nimi
szeroko pojeta transformacja, ktéra dotyka produkcje
i sprzedaz energii, infrastrukture publiczng, transport,

logistyke, budownictwo, rolnictwo czy przetworstwo
zywnoséci. Oznacza to, ze kiedy zestawiamy ze sobg
rynek kapitalowy i zielong transformacje, powinniSmy
pozby¢ sie mySlenia, ze ESG dotyka waskiego odcin-
ka (offshore, onshore, FV, wodoér), ESG dotyka bowiem
wszystkich naszych dziatan.

Od 2005 r. europejska energetyka zmniejszyla emisje
o ponad 1/4. Liczac od 1990 r., nawet o niecalg 1/3. Duza
w tym zastuga przemystu. Dzisiaj z kolei, kiedy w dys-
kusjach ekonomistéw, analitykéow i ekspertéw pojawia
sie temat przyszto$ci przemystu w Polsce, coraz czesciej
moéwi sie o skroceniu tancuchu dostaw. Wplyw na to
miala pandemia. Wptyw na to ma tez emisyjno§¢ trans-
portu oraz jego udzialu w $ladzie weglowym. Produkcja
bedzie sie przenosita blizej rynkéow zbytu i finalnych
konsumentéw. To zty sygnat dla Azji, ale dobry dla Polski,
jest jednak jeden warunek: kontrahenci z Zachodu, da-
jacy premie za zrownowazong produkcje, z roku na rok
bedg coraz uwazniej §ledzi¢, czy firmy i ich portfolio sg
tak zielone, jak deklaruja. Za tym stoi nie tylko dostep
do kontraktow, lecz takze dostep do finansowania in-
westycji.

Do czego zmierzam? Ot6z zielone finanse to dzisiaj tak
samo finansowanie OZE, jak i finansowanie przemystu,
ktorego koszty srodowiskowe maleja przy jednoczesnym
zachowaniu dwoch rzeczy: rentownoSci oraz przystep-
nych kosztéw ponoszonych przez klienta koncowego.
Przemyst, ktory daje zatrudnienie 20% pracownikom
w Polsce, oczywiscie nie pojawia sie w tym kontekscie
przez przypadek. Z szacunkéw Polskiego Instytutu Eko-
nomicznego wynika, ze w Polsce 27% zatrudnionych ma
mozliwo$¢ pracy z domu, podczas gdy w krajach OECD
jest to $rednio 40%. Skad ten wynik? Ze struktury gos-
podarki, gdzie o sile polskiego rozwoju w znacznie mniej-
szym stopniu decyduja ustugi. Silna pozycja przemystu,
generujacego ponad 18% wartos$ci polskiego PKB, byta
dobrg informacjg w czasie pandemii, lecz w czasie zie-
lonego zwrotu staje sie wyzwaniem. Ze moze to by¢ tez
szansa na rozwoj, pokazuje historia Manchesteru, ktory
z najbardziej uprzemystowionego miasta XIX wieku po
okresie upadku wigkszoS$ci galtezi starego przemystu jest
obecnie nie tylko siedzibg stynnego klubu pitkarskiego,
ale tez centrum najnowoczes$niejszych galezi gospodarki

XXI wieku. Tak przebiegla droga od przemystu do ustug.

W 2010 r. miasto zostato sklasyfikowane na drugiej po-
zycji w rankingu miejsc najbardziej przyjaznych bizneso-
wi. Dlatego nie ulega watpliwosci, Ze transformacja jest
naszym wspolnym zadaniem. Ale transformacja jest tez
naszg wspolng szansa. Moze w przysztosci podreczniki
historii podobnie beda pisaty o Slasku czy Lodzi.

Jerzy Kwiecinski
Wiceprezes Zarzadu,
Bank Pekao S.A.
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Gielda Papieréw Wartos$ciowych

Taksonomia unijna: jakie jest podejscie
inwestorow do kwestii raportowania
ESG i jaki jest w;l)(lyw raportowania

na wycene spole

ESG - warto by¢ pierwszym

Z analiz przeprowadzonych przez Gietde Papierow War-
toSciowych w Warszawie wynika, Ze obecnie raporty
w zakresie wskazZnikow zrownowazonego rozwoju pub-
likuje regularnie blisko 200 spo6tek publicznych. Warto
doda¢, ze na wszystkich z nich spoczywa obowigzek
publikacji o§wiadczen w formule ,complain or explain”
wynikajacych z Dobrych praktyk spotek notowanych
na Gieldzie. W ramach tego wymogu spoétki uwzgle-
dniaja w swoich strategiach tematyke ESG, w tym kwe-
stie zwigzane ze zmianami klimatu i zrbwnowazonym
rozwojem. Duzy nacisk jest tez polozony na kwestie
pracownicze - w szczeg6lnosci na warunki pracy, row-
nouprawnienie plci, prawa pracownika i dialog ze spo-
teczno$ciami lokalnymi. To wazny atut w kontekscie
rosnacego zainteresowania inwestorow dodatkowymi
informacjami opisujgcymi zakres dzialalnoSci przed-
siebiorstw, jako ze nowym standardem w podejsciu do
inwestycji staje sie rownowazne uwzglednianie w pro-
cesach decyzyjnych danych finansowych oraz danych
pozafinansowych w zakresie $rodowiska, spoleczen-
stwa i tadu korporacyjnego.

Istotno$¢ znaczenia raportowania w zakresie zréwno-
wazonego rozwoju potwierdzaja inne wyniki naszych
badan. W potowie 2022 r. GPW po raz piaty przepro-
wadzita wéréd profesjonalnych uczestnikéw rynku, ta-
kich jak analitycy gieldowi, doradcy inwestycyjni czy
zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi, badanie do-
tyczace wpltywu czynnikéw ESG na decyzje inwesty-
cyjne uczestnikoéw rynku kapitatlowego. Az 80% ankie-
towanych jednoznacznie stwierdza, ze spoiki, ktére
posiadaja strategie ESG, s3 oceniane jako mniej ryzy-
kowne niz spotki, ktére takiej strategii nie posiadaja.
Drugi ciekawy wniosek, jaki ptynie z naszego badania,
jest taki, ze 40% uczestnikow jednoznacznie stwierdza,
ze spolki, ktére uwzgledniajg kwestie ESG w swoich
modelach biznesowych, moga uzyskac¢ lepsze wyniki
finansowe.

Niewatpliwie obserwacje te potwierdzajg rosnace z roku
na rok warto$ci aktywéw zgromadzonych w inwesty-
cjach zrownowazonych.

ESG na rynku kapitalowym

GLOBALNE AKTYWA ESG ZIELONE OBLIGACJA
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Globalny rynek instrumentéw dtuznych
integrujacych czynniki ESG moze
osiggnac¢ nawet $11 bln w 2025 roku

Oczekuje sie, ze do 2025 r. globalna wartos¢ aktywow
zgromadzonych w tego typu inwestycjach osiggnie po-
ziom 53 bln dolaréw, co bedzie stanowi¢ 1/3 warto$ci
wszystkich inwestycji.

Podobne wnioski wyciggneliémy w 2021 r. dla rynku kra-
jowego, co pokazuje istotny wptyw wskaznikéw ESG na
zdolno$¢ danej firmy do przetrwania w globalnym kry-
zysie wywolanym epidemig COVID. Jako zmienne egzo-
geniczne, wskazniki te wyja$niajg od 18 do 41% wariancji
stép zwrotu. Dla poréwnania w 2019 r. przepustowos$¢
ta spadia do maksymalnie 12%. Istnieje znaczgca roézni-
ca pomiedzy spétkami z WIG-ESG a WIG, ktéra wynika
z przewagi spolek kierujacych sie zasadami tadu kor-
poracyjnego, odpowiedzialno$ci spolecznej i ochrony
srodowiska. Ta przewaga widoczna jest rowniez w wyz-
szych $rednich stopach zwrotu, jakie przyniosty in-
westorom w okresie COVID. Niewatpliwie z punktu wi-
dzenia funduszy inwestycyjnych moze to by¢ istotne
kryterium wyboru spoétek do portfela inwestycyjnego.
Wieksza odporno$¢ na globalne kryzysy to rzeczywiscie
szczegoblna cecha firm zgodnych z ESG. Wybrana przez
nas metoda badawcza nie daje odpowiedzi na wszyst-
kie pojawiajace si¢ pytania. Jednym z nich jest pytanie
o role poszczeg6lnych czynnikéw ESG w wyjasnianiu
zmiennych endogenicznych. Duze bledy standardowe
nie pozwalaja na jednoznaczng odpowiedz, nawet jesli
otrzymane znaki wspotczynnikéw sg zgodne z zaloze-
niami modelu. Nasze préby zredukowania modelu po-
przez stopniowy dobér zmiennych ograniczyly problem
btedéw standardowych. Nie daly one spojnego wskaza-
nia co do zachowania si¢ znaku wspotczynnika korelacji.
Wydaje sie nam, ze kolejnym badaniu nalezatoby doko-
na¢ dekompozycji poszczeg6lnych zmiennych ESG na

skladowe danego scoringu i tym samym zidentyfikowa¢
te krytyczne z punktu widzenia modelowania zachowan
danej firmy.

W tym kontek$cie zasadna jest teza, ze uwzglednie-
nie w strategiach biznesowych odpowiednich regulacji
w zakresie kwestii klimatycznych, spotecznych i zwig-
zanych z tadem korporacyjnym bedzie mie¢ pozytywny
wplyw na przyszla sytuacje biznesowg danego podmiotu
oraz przyczyni sie do zwiekszonego zainteresowania ze
strony inwestoréw. Dlatego odpowiednie dostosowanie
sie firm do nowych standardéw, a ponadto zwigkszenie
transparentno$ci przedsi¢biorstw, bedzie stanowito is-
totng przewage konkurencyjng, jezeli chodzi o rozwdj
oferty biznesowej i mozliwos$ci pozyskiwania finanso-
wania na rzecz prowadzonej dzialalno$ci. Bedzie tez
niosto z sobg wazne korzySci na rzecz ochrony $rodo-
wiska i klimatu, a przy tym zapewni realizacje agendy
europejskiej 2050. Z pewnoscig taksonomia ulatwia
identyfikowanie zielonych projektéw i wspiera przeplyw
kapitalu w inwestycje zréwnowazone.

Zmniejszanie obcigzenia dla érodowiska (E), zwigksza-
nie odpowiedzialno$ci spolecznej (S) oraz usprawnianie
tadu korporacyjnego (G) to inwestycja, a nie tylko koszt.
Zwrot z tej inwestycji to wyzsze zyski i lepsze postrze-
ganie przez inwestoréw (nizszy koszt kapitatu). Pierwsi
moga liczy¢ na szczegblnie wysoki zwrot. Nie warto
czekac.

Marek Dietl
Prezes Zarzadu GPW
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Santander Bank Polska S.A.

Dekarbonizacja jednym z kluczowych
celow nowoczesnej bankowosci

Kiedy za nasza wschodnig granica toczy sie wojna, a Eu-
ropa mierzy sie z wysokg inflacjg, musimy pamieta¢, ze
transformacja rodowiskowa powinna pozosta¢ priory-
tetem polityki gospodarczej. Obok wielu wyzwan wcigz
roénie znaczenie dekarbonizacji i odejscia od paliw ko-
palnych. To nie tylko odpowiedzialno$¢ Unii Europej-
skiej, rzadu i samorzadéw, ale takze przedstawicieli
sektora prywatnego. Jako bank zaangazowany spotecz-
nie intensywnie dzialamy na rzecz zréwnowazonego
rozwoju poprzez rosnacy portfel zielonych kredytow
i wsparcie dla projektéw z zakresu zielonej transfor-
macji.

Nasza dziatalno$¢ koncentruje si¢ na finansowaniu in-

westycji w odnawialne zrédla energii i w tym obszarze

osiggneliémy pozycje jednego z lideréw rynkowych. Juz
teraz aktywnie angazujemy sie w projekty z dziedziny
morskiej energetyki wiatrowej, jak rowniez przygotowu-

jemy sie do rozpoczecia finansowania projektéw z ob-
szaru nowych technologii energetycznych, takich jak
magazyny energii czy instalacje wodorowe. Koncen-
trujemy sie na aranzowaniu, koordynacji i udzielaniu
zrownowazonego finansowania zaréwno w formule fi-
nansowan celowych, jak i kredytéw na cele ogélne po-
wiazanych z celami zréwnowazonego rozwoju.

Preznie dzialamy takze w rozwoju produktéw dla klien-
tow detalicznych i z segmentu MSP. W ubiegtym roku
zrealizowali$my rekordowg liczbe i wolumen transakcji
zwigzanych z finansowaniem m.in. nieruchomosci efek-
tywnych energetycznie, OZE i elektromobilnosci.

Waznym elementem dziatalno$ci grupy Santander Bank
Polska s3 ustlugi §wiadczone przez Santander Leasing.
Spotka przystapita do programu doptat rzadowych do
samochodéw zeroemisyjnych - Méj Elektryk. Rok 2022
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zakonczyla wzrostem finansowania tych pojazdéow
0 114%. Z kolei w finansowaniu paneli fotowoltaicznych
osiggneta wzrost o 89%. Spotka jako pierwsza w branzy
leasingowej wprowadzita podpis biometryczny. Klienci
moga podpisa¢ umowe leasingowa na ekranie monitora
doradcy leasingowego, a dokumenty otrzymuja w for-
mie elektronicznej. Tym samym oszczedzamy papier,
ktéry wezesniej byt zuzywany do podpisywania ponad
40 000 umoéw rocznie.

Uruchomili$my takze uproszczong procedure finanso-
wania instalacji fotowoltaicznych, magazynéw energii,
pomp ciepla oraz stacji tadowania z okresem finanso-
wania az do 10 lat. Od kwietnia do wrzesnia 2023 r.
klienci Santander Bank Polska moga skorzysta¢ z pro-
mocji - 0% wplaty i 0% prowizji na finansowanie ww.
sprzetow.

Nowoscia jest udostepnienie specjalnej strony - zielo-
nepanele.pl - na ktérej, na ktorej klienci moga poznac
korzysci wynikajace z inwestycji w fotowoltaike. W ten
sposob chcemy dotrze¢ do nowej grupy klientéw oraz
poszerzy¢ wiedze o korzy$ciach wynikajacych z inwe-
stycji w odnawialne Zrodla energii.

Ponadto, w ramach realizacji naszej agendy Odpowie-
dzialnej Bankowosci, w 2022 r. wdrozyli$my System Kla-
syfikacji Zrownowazonego Finansowania (w skrocie:
SFCS). System ten pozwala nam okresli¢, czy nasze fi-
nansowanie jest rzeczywiscie zielone. Analize opieramy
na kryteriach zréwnowazonego rozwoju catej Grupy
Santander i na miedzynarodowych standardach (m.in
Taksonomii UE). Dzigki temu mozemy rozwija¢ nasza
dzialalno$¢ w zakresie zréwnowazonego finansowania,
a tym samym lepiej wspiera¢ naszych klientow w ich
zielonej transformaciji i przeciwdziata¢ zjawisku green-
washingu. Zielone finansowanie udzielone przez spoétki
z Grupy Santander w Polsce w 2022 r., zgodne z SFCS,
wyniosto ponad 2 668 mlin zt.

Jestem pewien, ze w przysztym roku bedziemy mogli
pochwali¢ sie kolejnymi osiggnigeciami na rzecz zielonej
transformacji. Pomimo wielu wyzwan nadal bedziemy
konsekwentnie prowadzi¢ ambitne i zaawansowane pro-
jekty w obszarze ESG. Moim zdaniem jest to jedyna
sluszna droga, ktora chcemy podazaé, myslac o naszej
wspolnej przysztosci.

Michal Gajewski

Prezes Zarzadu,
Santander Bank Polska S.A.
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BNP PARIBAS

Bank BNP PARIBAS

Innowacje w ofercie bankow to klucz
do rozwoju zrownowazonych finansow

Ogromna cze$¢ inwestycji — zaréwno firm, jak i zwy-
kitych obywateli - jest finansowana kredytem. To sektor
bankowy nazywany jest krwiobiegiem gospodarki. Z te-
go samego powodu to wlasnie banki odgrywaja kluczo-
wa role w zréwnowazonej transformacji - poczawszy od
edukaciji klientébw po wplyw na to, jakie zrbwnowazone
inwestycje uzyskuja finansowanie.

Potrzeby zwigzane z dekarbonizacja s3 ogromne. W ma-
ju 2022 r. Komisja Europejska przedstawita wart 300 mld
euro plan na to, jak do 2027 r. Europa powinna przerwac
uzaleznienie od paliw kopalnych z Rosji i tym samym
przyspieszy¢ transformacje w kierunku zielonej energii.
Zwigkszenie nakladéw inwestycyjnych dotyczy wszyst-
kich kluczowych gatezi gospodarki z transportem i bu-
downictwem na czele.

Przyspieszenie transformacji

To, co przyspiesza transformacje, to z jednej strony
regulacje unijne, m.in. CSRD, z drugiej - oczekiwania
klientéw. Projekt dyrektywy CSRD przewiduje wprowa-
dzenie obowigzku raportowania zagadnien ESG przez
wieksza liczbe firm (w Polsce bedzie to ok 3-4 tys. firm;
40-50 tys. w UE). To ogromna zmiana w poréwnaniu
z obowigzujacag NFRD (dyrektywa ws. ujawniania in-
formacji niefinansowych), ktorej podlega ok. 300 pod-
miotéw w Polsce. Jesli chodzi o oczekiwania klientow,
wida¢ je zar6wno po stronie os6b indywidualnych, kie-
rujacych sie wyznawanymi warto$ciami lub checig osz-
czednosci, jak i firm upatrujacych w instytucji finanso-
wej partnera, ktory wesprze ich w procesie transformaciji
i rozumiejacych, jakie wyzwania biznesowe, reputacyjne
i spoleczne wiazg sie z zaniechaniem zmian.

Priorytetem w zakresie ESG, z perspektywy instytu-
cji finansowej, jest rozwijanie narzedzi kontrolujacych
ryzyko wsréd klientéw, obnizanie emisyjnosci portfe-
la oraz zapewnienie produktow i ustug z pozytywnym
wplywem spolecznym i $rodowiskowym, odpowiada-
jacych na wyzwania wspolczesnego $wiata. Bank BNP
Paribas kwestie ESG stawia w centrum kazdego aspek-
tu swojej dziatalnosci. Zgodnie ze strategia GObeyond

na lata 2022-2025 celem banku jest utrzymanie pozycji
lidera zrownowazonych finanséw i partnera wspierajg-
cego zrownowazony rozwdj gospodarki.

Laczna warto$¢ pracujgcego zrownowazonego finanso-
wania udzielonego przez bank na koniec 2022 r. wynio-
sla 6,5 mld zlotych. Ta kwota obejmuje nie tylko zielone
inwestycje. Zrownowazone finansowanie moze wyj$¢
daleko poza takie ramy, o ile - tak jak w przypadku
Banku BNP Paribas - zréwnowazony rozwéj wpisany jest
w proces rozwijania biznesu i budowania oferty.

Wyjscie poza schematy

Bank jako pierwszy w Polsce zaoferowat Kredyt powig-
zany ze zréwnowazonym rozwojem (Sustainability-
Linked Loan - SLL), czyli finansowanie na cele ogdlne,
w ktorym wysoko$¢ marzy kredytu zwigzana jest z re-
alizacja uzgodnionych celéw ESG kredytobiorcy. Finan-
sowania tego typu udzielane sg wedtug wytycznych LMA
Sustainability-Linked Loan Principles. Precyzuja one
m.in., Ze opracowane wskazniki powinny dotyczy¢ istot-
nych obszaréw oddzialywania przedsiebiorstwa na oto-
czenie, powinny by¢ weryfikowalne i poréwnywalne. Ce-
le moga by¢ zwigzane m.in. z redukcja emisji gazéw cie-
plarnianych badz innych zanieczyszczen, certyfikacja
surowcow, zmniejszeniem liczby wypadkoéw przy pracy
czy walka z nieréwnos$ciami spotecznymi.

Chcac dociera¢ do wiekszej liczby klientoéw i wspiera¢
ich w dzialaniach zréwnowazonego rozwoju, bank roz-
szerzyt oferte takze o ESG Rating-Linked Loan. To kre-
dyt celowy lub inwestycyjny przeznaczony dla klientow
MSP i Korpo, w ktérym wysoko$é marzy skorelowana
jest z poprawa ratingu ESG. W przypadku spetnienia
przez kredytobiorce okres§lonych wymogéw w tym za-
kresie stosowany jest mechanizm redukcji marzy. Taka
formula finansowania wspierana jest przez nawigzang
we wrzeséniu 2022 r. wspolprace z EcoVadis - globalng
agencja wykonujaca ratingi ESG, z ktoérej ustug korzysta
juz kilkaset firm w Polsce i blisko 100 tys. na §wiecie. To
pierwsza tego typu inicjatywa w polskim sektorze finan-
sowym. Poza mozliwos$cig pozyskania zréwnowazonego

finansowania uzyskanie ratingu ESG moze ulatwic¢ kre-
dytobiorcom usystematyzowanie i podniesienie jakos$ci
dzialania w obszarach $rodowiskowym i spotecznym,
poréwnanie z innymi podmiotami w branzy oraz budo-
wanie obecnosci firmy w globalnych fanicuchach dostaw.
Wrcigz jesteSmy na poczatku drogi ku zréwnowazonej
gospodarce. Bez zaangazowania bankéw nie uda sig¢
sprosta¢ wyzwaniom, ktére przed nami stoja. Nasza rola
nie moze sie jednak ogranicza¢ do finansowania nowych
zielonych inwestycji. To bardzo istotne, ale to za mato.

Przyklady, ktére wskazatem, pokazuja, ze zaangazowa-
nie sektora moze by¢ o wiele wigksze. Nasz wplyw na

dynamike zmian takze, a to wielka szansa.

Jarek Rot

Dyrektor Wykonawczy Obszaru
Zréwnowazonego Rozwoju, Chief Sustainability
Officer, BNP Paribas Bank Polska S.A.
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Bank Millennium

Bankowanie na zielono

Dzialania na rzecz zréwnowazonego rozwoju zajmuja
istotne miejsce wérod strategicznych priorytetéw Banku
Millennium. Zostaly one wiaczone zaréwno do Strategii
na lata 2022-2024 ,Inspiruja nas ludzie”, jak i do obej-
mujacej ten sam horyzont czasowy Strategii ESG, ktéra
stanowi rozwiniecie i uszczeg6lowienie strategicznych
celéow srodowiskowych, spotecznych oraz z zakresu ladu
korporacyjnego.

Wyznaczone przez nas cele konsekwentnie realizujemy.
Zaczynamy od siebie. Wiemy, ze aby wspiera¢ klientow
w realizacji ich celoéw dekarbonizacyjnych, sami powin-
ni$my realizowac te cele w naszej dziatalnosci. Naszym
kluczowym osiggnigciem w tym obszarze w 2022 r. jest
obnizenie o ponad 50% wtasnych emisji gazéw cieplar-
nianych (w poréwnaniu do roku 2020, redukcja emisji
w zakresie 11 2). Jest to istotny krok, zgodny ze Strategia
ESG Banku, zakladajacg osiggnigecie neutralnosci kli-
matycznej w odniesieniu do emisji wiasnych do 2027 r.,
a emisji we wszystkich zakresach - do roku 2050. Istot-
nym czynnikiem wplywajacym na realizacje tych zamie-
rzen jest zakup zielonej energii (w 2022 r. w 100% pocho-
dzila z OZE), a takze zbudowanie floty samochodowe;j
z samochodéw hybrydowych. Prowadzimy tez wiele
dzialan majacych na celu redukcje zuzycia zasobow
- nie tylko energii elektrycznej, ale tez papieru, plasti-
ku i wody. Szereg proceséw digitalizacyjnych w Banku
realizuje, poza warto$cig biznesowg dla klientéw, réw-
niez cele zwigzane z istotnym ograniczeniem papieru.
Dbamy o wlasciwy recycling materiatéw lub utylizacje,
a wielu przedmiotom dajemy drugie zycie, w duchu zero
waste. Realizujemy tez kompleksowe projekty, takie jak
modernizacja gdanskich central Banku w duchu zréw-
nowazonego rozwoju. W ramach tego projektu prze-
prowadzono m.in. termomodernizacje budynku zgodna
z wytycznymi audytu energetycznego, zbudowano wias-
n3 instalacje fotowoltaiczng, wprowadzono rekuperacje
ciepla oraz uzyto ekologicznych materialéw wykoncze-
niowych. Dokonano tez skutecznej optymalizacji po-
wierzchni biurowej (redukcja o 55%).

Rozumiemy tez, ze sektorowi bankowemu przypisano
w gospodarce unijnej szczegdlng role katalizatora zie-
lonej zmiany, poprzez stopniowe przekierowanie stru-
mienia finansowania do zielonych przedsiebiorstw i zie-

lonych projektéw. Strategicznym celem Grupy Banku
Millennium jest aktywne wspieranie klientéow w pro-
wadzonej przez nich dekarbonizacji oraz udzielenie
w latach 2022-2024 2 mld z! finansowania dla klientow
Banku i Grupy Kapitalowej Banku na projekty zréwno-
wazone i transformacyjne.

Bank Millennium konsekwentnie poszerza oferte zie-
lonych produktéw. W styczniu 2023 r. Bank udostepnit
firmom zielony kredyt na finansowanie projektéw fo-
towoltaicznych, w dwoch opcjach: Autokonsumpcja - do
2 min z}, bez wkiadu wlasnego i dodatkowych zabez-
pieczen (100% energii na potrzeby wlasne) i Mix - do
20 mln z}l, z wkladem wiasnym od 10% do 20% i mini-
malng autokonsumpcja energii na poziomie 50%. W mar-
cu 2023 r. Bank udostepnit Kredyt Technologiczny, kt6-
ry umozliwia uzyskanie dofinansowania inwestycj,
polegajacej na wdrozeniu nowej technologii, rozumianej
jako kazda istotna i korzystna zmiana procesu, ktéra nie
bylta wezesniej stosowana w przedsiebiorstwie, a ktéra
jednoczes$nie wplywa na udoskonalenie cech wytwarza-
nego produktu lub $wiadczonej ustugi. Projekt musi tez
spehi¢ zasady zréwnowazonego rozwoju. Bank planuje
kolejne zielone produkty.

Aby zapewni¢ klientom finansowanie zielonych inwes-
tycji, wspolpracujemy réwniez z partnerami zewnetrz-
nymi - kontynuujemy wspétprace z Bankiem Gospo-
darstwa Krajowego w zakresie programéw dla firm
z sektora MSP, m.in. w zakresie gwarancji Biznesmax.
Biznesmax to program bezptatnych gwarancji dla MSP.
Klient korzystajacy ze ,$ciezki ekologicznej” Programu
Gwarancji Biznesmax moze realizowac¢ przedsiewzigcie
inwestycyjne z uwzglednieniem minimum jednej kate-
gorii ekologicznej, np.: elektromobilno$¢, odnawialne
zrodla energii, w tym instalacje fotowoltaiczne, techno-
logie stluzace zmniejszeniu zuzycia energii, technologie
do wytwarzania paliw alternatywnych, gospodarka obie-
gu zamknietego, instalacje odzyskiwania surowca z pro-
ceséw produkceyjnych itp.

Konsekwentne dzialania zwigzane z finansowaniem ener-
gooszczednych inwestycji realizuje réowniez Millennium
Leasing, ktory aktywnie rozwija program MilleSun dedy-
kowany finansowaniu inwestycji w fotowoltaike. W 2022 r.
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rozszerzyl te oferte o nowy produkt - pompy ciepta.
Ponadto, w 2022 r. Millennium Leasing dolgczyt do reali-
zowanego przez Bank Ochrony Srodowiska programu Moj
Elektryk, gwarantujacego doptaty NFOSiGW do leasingu
aut elektrycznych. Od kwietnia 2023 r. spotka poszerzy-
1a swojg oferte o leasing proekologicznych przedmiotdw,
umozliwiajgc kompleksowe finansowanie az 53 grup zie-
lonych aktywoéw, wérdd nich szeroki wybor maszyn i urza-
dzen.

W odpowiedzi na zapotrzebowanie naszych interesa-
riuszy uruchomiliémy centrum kompetencji funduszy
unijnych w Banku Millennium, ktéremu przypisano role
wsparcia klientow w pozyskiwaniu $§rodkéw unijnych
stuzacych finansowaniu zielonej transformacji. Spodzie-
wamy sie bowiem, ze gtéwnym trendem w najblizszych
latach, jezeli chodzi o dotacje inwestycyjne, bedzie
wspieranie innowacji, wdrazanie nowych produktéow
i ustug, zielone, ekologiczne inwestycje oraz przej$cie
firm na gospodarke obiegu zamknigtego.

Kwestie odpowiedzialnego finansowania rozpatrujemy
rowniez w aspekcie integracji czynnikéw ESG w proce-
sach doboru aktywéw do portfeli inwestycyjnych, dlate-
go tez Millennium TFI przeksztalcito trzy Subfundusze
wydzielone w ramach Millennium Specjalistycznego Fun-
duszu Inwestycyjnego Otwartego zgodnie z wymaga-
niami artykutu 8 Rozporzadzenia SFDR (jako tzw. light
green products). Klienci moga wybiera¢ sposréd trzech
Subfunduszy, skonstruowanych w formule funduszu
funduszy: Subfundusz Plan Spokojny, Subfundusz Plan
Wywazony oraz Subfundusz Plan Aktywny. Kazdy z wy-
zej wymienionych Subfunduszy inwestuje min. 30%
aktywoéw w inne ,zielone” fundusze inwestycyjne spet-
niajgce kryteria Rozporzadzenia SFDR.

Joao Bras Jorge
Prezes Zarzadu,
Bank Millennium
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DOM INWESTYCYJNY

Dom Inwestycyjny Xelion

Poprzeczka dla projektow zrownowazonych
Srodowiskowo coraz wyzej

Rok 2022 okazat sie dla funduszy ESG trudny, cho¢ po
dwoch stronach oceanu ich sytuacja wygladata zupelnie
inaczej. Zgodnie z danymi Morningstar naptywy netto
do tego typu produktéw (zaréwno ETF, jak i funduszy
aktywnie zarzadzanych) spadly az o 76%, z 649,1 mld
USD w 2021 ., do 157,3 mld USD w 2022 r. Byt to najniz-
szy poziom od roku 2018. W duzej czesci za te poziomy
odpowiadata sytuacja rynkowa - bardzo silne spadki
zaréwno na rynku akgcji, jak i obligacji powodowaty, ze
podobnie jak przed czterema laty cata branza inwe-
stycyjna znalazta si¢ w powaznych opatach. Nie mozna
jednak nie zauwazyé¢, ze nasilajg si¢ ogromne réznice
w popularno$ci ESG w USA i Europie. Udzial tej drugiej
w naplywach do strategii ESG, ktéry we wcze$niej-
szych latach wynosit okoto 80%, tym razem przekroczyt
90%. Naptywy na rynku amerykanskim spadly o 96%,
do 3 mld USD.

Gwaltowny spadek popularnosci ESG w USA wynika
w duzej czesci z narastajgcej krytyki konceptu, ktérg
rozpoczal m.in. Elon Musk, a do ktoérej w trakcie roku
przylaczyla si¢ olbrzymia cze$¢ najwazniejszych poli-
tykéw Partii Republikanskiej — wéréd nich mozna wy-
mieni¢ chociazby bylego wiceprezydenta Mike’a Pence’a,
a takze najpowazniejszego poza Donaldem Trumpem
kandydata do prezydentury, gubernatora Florydy, Rona
de Santisa. Warto zaznaczy¢, ze ataki na idee ESG ma-
ja nie tylko charakter werbalny. Dwadzie$cia sze§¢
stanoéw, w ktorych rzadza republikanie, w tym wspom-
niana Floryda, oglosilo restrykcje w uzywaniu kryteriow
ESG w ramach wlasnych inwestycji, jedenascie podjeto
jakas forme dziatan wzgledem zarzadzajacych najbar-
dziej nastawionych na promowanie zréwnowazonego
rozwoju w swoich strategiach inwestycyjnych. Gtéwna
ofiarg calej akcji stat si¢ BlackRock, by¢ moze najwaz-
niejszy w branzy oredownik ESG. W efekcie rosnaca
liczba amerykanskich firm inwestycyjnych obawia sie
obecnie kontrowersji wokét tematu, ktéry moze narazi¢
je naryzyko reputacyjne i koszty prawne.

Linii zarzutéw, ze promowanie ESG odbywa si¢ kosz-
tem wynikow osigganych przez Klientéw, nie bedziemy
poswiecaé wiele uwagi - w do$§¢ oczywisty sposob nie

znajduje ona potwierdzenia w rzeczywisto$ci. W zaden
sposob nie zmienia tego fakt, ze w roku wojny w Ukrai-
nie i gwaltownego wzrostu cen ropy oraz gazu sektor
energetyczny byl bez poréwnania silniejszy niz jakikol-
wiek inny. Dla kazdej osoby zajmujacej sie inwestycjami
oczywiste jest, ze byla to anomalia, co zresztg bardzo
wyraznie potwierdzity pierwsze miesigce 2023 r. W na-
szej opinii ataki na ESG beda stably w kolejnych mie-
sigcach, w czym ponownie powinny poméc wyniki
inwestycyjne tychze strategii.

Negatywne efekty dyskusji o braku transparentnosci
strategii ESG i ryzykach zwigzanych z greenwashingiem
sg jednak juz widoczne w danych - w 1Q2023 sprze-
dano w USA zaledwie 6 mld USD obligacji w emisjach,
ktére zostaly zorganizowane, by realizowac¢ cele ESG.
Oznacza to spadek ich wartos$ci 0 52% r/r. Dla poréwna-
nia - w Europie odnotowano wzrost o 32%.

Poza oczywistym negatywnym efektem kontrowersji
wokét strategii inwestycyjnych wspierajacych ide¢ ESG
oczekujemy, ze zobaczymy takze efekty pozytywne
- przede wszystkim wigkszg ostrozno$¢ w przyznawa-
niu ratingéw ESG (zaréwno funduszom, jak i emisjom
obligaciji) i coraz lepsze oraz jasniejsze kryteria, ktore
beda musialy spelnia¢ instrumenty finansowe. Kierunek
moze w tym zakresie wyznaczy¢ Europa, gdzie toczg
sie intensywne prace nad Europejskimi Standardami
Raportowania Niefinansowego (ESRS). Powinny one poz-
woli¢ na domkniecie luki w ukltadance wymogoéw stwo-
rzonych przez CSRD oraz SFDR.

Wyglada na to, ze po okresie zachly$nigcia si¢ koncep-
tem ESG nadszed! okres refleks;ji, racjonalizacji i ustale-
nia transparentnych regut gry. Historyczne niejasnosci
i przypadki naduzy¢ w definiowaniu celéw §rodowisko-
wych, ktére doprowadzily do pojawienia sie obaw in-
westoréw, ze staja sie celem greenwashingu, na pew-
no podwazyly zaufanie do idei inwestowania ESG. Nie
mamy jednak watpliwosci, ze pojawi sie ono ponownie
w miare tego, jak firmy beda robity to, co nalezy - tzn.
w transparentny sposob definiowaly cele emisji oraz
wigzaly ewentualne dodatkowe korzysci z faktyczna

realizacjg kryteriow ESG w swoich dzialaniach. Swojg coraz wyzej i tak wladnie powinno by¢. Wraz z tymi

prace coraz powazniej traktuja tez instytucje ratingo- dziataniami bez watpienia przyjdzie ponowny wzrost
we, czego najlepszym przyktadem moze by¢ niedawne zaufania inwestoréw i ich wiary w to, Ze inwestuja w spo-
ogloszenie MSCI, ze 31 tys. funduszy bedzie miato obni- séb zgodny ze swoimi celami.

zone ratingi. Nowa metodologia, ktoéra weszla w Zycie
z koncem kwietnia, moze doprowadzi¢ nawet do tego,
ze w przyszto$ci rating AAA bedzie miato zaledwie 0,2%

funduszy (wobec 20% obecnie). Nowe zasady w tej kwe-

stii ma ogtosi¢ do korica czerwca takze Komisja Euro-  Krzysztof Prasal
pejska, podobne prace rozpoczely sie w Wielkiej Bry- Prezes Zarzadu,

tanii. Poprzeczka dla rozwigzan ESG bedzie podnoszona Dom Inwestycyjny Xelion

Opracowanie wlasne na podstawie danych opublikowanych w serwisach www.reuters.com, www.bloomberg.com, www.macronext.com,
www.marektwatch.com, www.news.google.com, www.ft.com, www.bankier.pl, www.pb.pl, przy zalozeniu, iz powyzsze dane sa prawidlowe,
pelne i nie wprowadzajace w blad, jednakze nie byty one niezaleznie zweryfikowane. Opracowanie ma charakter ogoélny 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 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi. Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0. ani autor nie ponoszg odpowiedzialnoéci za
nastepstwa decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie informacji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu, o ile przy ich sporzgdzaniu
dotozono nalezytej starannosci.
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Deutsche Bank

Deutsche Bank Polska S.A.

Finansowanie innowacyjnych rozwigzan
dla sektora energetycznego

Przeciwdzialanie niekorzystnym zmianom klimatycz-
nym stanowi jedno z najwigkszych wyzwan wspétczes-
nych czaséw. Aby osiaggnaé ten cel, niezbedna jest gle-
boka transformacja energetyczna, gdyz spowolnienie
stykajacego”zegaraklimatycznegojest wyzwaniemo cha-
rakterze cywilizacyjnym i uniwersalnym. Wymaga ono
ponadprzecietnego zaangazowania klasy politycznej,
biznesu oraz spoteczenstw, a takze nadzwyczajnej ko-
ordynacji dzialan, aby zarzadzanie transformacja energe-
tyczng okazalo sie skuteczne. Jest tak, poniewaz ociep-
lenie klimatu stanowi juz dzi$ zagrozenie nie tylko dla
istniejacej flory, fauny i szeroko rozumianego dobrosta-
nu ludzkiego, ale réwniez dla stabilnosci finansowej,
spowodowanej realnymi stratami w gospodarce, pow-
statlymi na przyklad w wyniku katastrof naturalnych,
takich jak powodzie, pozary czy susze, ktore z kolei
wplywaja negatywnie na sektory, takie jak rolnictwo,
rybotéwstwo czy przemyst turystyczny. Nieodzowng
role w tym procesie odgrywaja banki, na ktorych spo-
czywa odpowiedzialno$¢ za zbudowanie solidnych pod-

staw zrownowazonego finansowania projektéw prowa-
dzacych do rzeczywistej zmiany.

Transformacja energetyczna oznacza proces przesta-
wienia si¢ z wysokoemisyjnego na niskoemisyjny model
biznesowy. Zmiana ta juz sie rozpoczeta i sektor bankowy
pelni w niej role centralng, stwarzajac firmom, a nawet
calym panstwom, warunki sprzyjajace takiej transfor-
macji. Wymaga ona bowiem bezprecedensowych inwe-
stycji w ,zielong gospodarke”, innowacje i nowoczesne
technologie. W 2021 r. Miedzynarodowa Agencja Ener-
getyczna (MAE) wskazata w swym raporcie Net Zero
by 2050: A Roadmap for the Global Energy Sector, ze do
polowy XXI w. prawie potowa redukcji emisji CO, bedzie
pochodzi¢ z technologii, ktére obecnie s3 dopiero w fa-
zie demonstracyjnej lub prototypowej. Oznacza to, ze
konieczne bedzie blyskawiczne przejicie z tej fazy do
etapu implementacji i komercyjnego zastosowania takich
rozwigzan, co zawsze jest procesem niezwykle koszto-
chlonnym.
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W celu sprostania zarysowanemu powyzej wyzwaniu
zaangazowanie sektora bankowego w dzialania pobu-
dzajace wzrost gospodarczy oparty na niskoemisyjnym
modelu biznesowym bedzie niezbedne. Banki pelnig
szczegblng role wiarygodnych partneréw i doradcow,
ktérzy pomagaja swoim klientom w tworzeniu konkret-
nych, a zarazem efektywnych sposobow i $ciezek pro-
wadzacych z jednej strony do osiggniecia wymiernych
celéw klimatycznych, bazujacych na prowadzeniu biz-
nesu opartego o zrbwnowazony rozwoj, z drugiej za$
niewywolujacych negatywnych skutkéw, np. jesli chodzi
o zwigkszanie nier6wnosci spotecznych.

Sektor bankowy dysponuje szerokim instrumentarium
umozliwiajacym wsparcie przeprowadzanej przez pan-
stwa i przedsigbiorcow transformacji energetycznej. Do
najwazniejszych zadan bankéw oraz ustug oferowanych
przez banki swoim klientom mozna zaliczy¢:

» zapewnienie finansowania dla klientéw zmniejszaja-
cych swoj §lad weglowy

» zmiane struktury portfela kredytowego w kierunku
branz i klientow, ktorzy w wigkszym stopniu skupia-
ja sie na opracowywaniu planéw dekarbonizacji i na
mniej emisyjnej infrastrukturze i technologiach

» finansowanie towarow i projektow, ktore wspieraja
proces transformacji energetycznej oraz wspieranie
samowystarczalnosci energetycznej przedsigbiorstw

* zmniejszenie ekspozycji na klientow o ograniczonej
zdolnosci lub gotowosci do przeprowadzenia dekar-
bonizacji, czyli w praktyce limitowanie mozliwosci
pozyskania $§rodkéw stuzacych do realizacji projek-
tow przyczyniajacych sie do negatywnych zmian
klimatycznych

* koordynowanie emisji zielonych obligacii, ktére moga
finansowac zielone Zrédta energii

» przekazywanie $srodkéw na innowacyjne rozwigzania
i inicjatywy wpisujace si¢ w zaloZenia zrownowazo-
nego rozwoju i zielonej, czystej energetyki

* pomoc w osigganiu wysokiej efektywnos$ci ener-
getycznej i energooszczednosci prowadzacych do
zmniejszenie ubdstwa energetycznego

* tworzenie i rozwijanie portfolio ustug obejmujacych
efektywne zarzadzanie energia przez klientow biz-
nesowych i indywidualnych, takich jak poglebione
analizy tgczace wymiar energetyczny i finansowy,
czy tez przeprowadzanie profesjonalnych audytéw
energetycznych

» finansowanie strategicznych projektéow infrastruk-
turalnych wzmacniajacych bezpieczenstwo energe-
tyczne calych panstw.

Sektor bankowy bedzie odgrywat kluczowa role w prze-
prowadzeniu globalnej transformacji energetycznej. Co
wiecej, swoiste ,przywédztwo” i centralna rola w tym
procesie pomoze bankom w wytyczaniu nowych, zrow-
nowazonych $ciezek rozwoju. Niniejsze wyzwanie to dla
bankéw réowniez wymierna odpowiedzialno$¢. Koniecz-
ne jest zaprojektowanie wewnetrznych ram i procedur,
wspieranie klientow korporacyjnych, instytucjonalnych
i indywidualnych w zakresie wdrazania korzystnych kli-
matycznie i spotecznie zmian, w szczegdlnos$ci poprzez
aktywne zaangazowanie w dialog, doradztwo oraz ofe-
rowanie zielonych ustug, réwniez ,szytych na miare”.
Juz dzi$ sektor bankowy zdaje sobie sprawe z roli, jakg
ma do odegrania przy przestawianiu §wiatowej gospo-
darki na zrownowazone i przyjazne dla klimatu tory.
Dlatego tez zarzadzanie ryzykiem zwigzanym z nieko-
rzystnymi zmianami klimatycznymi stanowi¢ bedzie
w najblizszych dekadach jeden z fundamentalnych fi-
lar6w bankowej dziatalno$ci - pytanie, czy nie najwaz-
niejszy.

Tomasz Kowalski
Prezes Zarzadu Deutsche Bank Polska S.A.
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Bank Ochrony Srodowiska S.A.

Znaczenie Ratingow ESG

Wzrost znaczenia zréwnowazonego finansowania spra-
wia, ze stale ro$nie zapotrzebowanie na dane dotyczace
efektywno$ci firm w obszarach ESG, a dostawcy ratingéw
stajg sie coraz bardziej wplywowymi instytucjami. Oceny
ESG w coraz wigkszym stopniu rzutujg na decyzje uczest-
nikéw rynku, co moze mie¢ potencjalnie skutki dla cen
aktywéw i polityk korporacyjnych.

Aspekty ESG zyskujg istotno$¢ nie tylko ze wzgledu na
stale rozwijane ramy regulacyjne, lecz réwniez na zmie-
niajgce sie priorytety bankdw, inwestoréw i konsumen-
tow. Badanie ESG Monitor 2021 pokazalo, ze dla ponad
polowy z ankietowanych postrzeganie efektywnoSci fir-
my w obszarach ESG wplywa na decyzje zakupowe. Okoto
3/4 badanych jest zdania, ze firmy powinny bardziej jasno
promowac swoje dzialania w zakresie ESG, a podejscie
do raportowania niefinansowego powinno by¢ bardziej
spojne. Znaczna cze$¢ uczestnikéw zgadza sig, ze ujaw-
nienia ESG powinny by¢ regulowane, a sp6iki karane za
zle praktyki ESG. Wiekszo$¢ uczestnikow stwierdzila, ze
spolki powinny wzig¢ odpowiedzialno$¢ za swoje tancu-
chy dostaw i bardziej dba¢ o swoich pracownikéw oraz
o $rodowisko naturalne.

Powyzsze sprawia, ze wiele spoélek dobrowolnie przysta-
pilo juz do proceséw ratingowych ESG w celu uzyskania
niezaleznej oceny swojej efektywno$ci oraz oszacowania
ryzyk zwigzanych z czynnikami $rodowiskowymi, spo-
tecznymi i fadu korporacyjnego. Obecnie na rynku dziata
ponad 600 agencji ratingowychz, a najbardziej rozpozna-
walne sposréd nich obejmuja swoimi ocenami tysigce
podmiotéw na catym $wiecie.

Bank Ochrony Srodowiska, realizujac przyjeta w 2021 r.
Strategie ESG, poddat sie ocenie ratingowej ESG, uzys-
kujac w grudniu 2021 r. po raz pierwszy rating agencji
Sustainalytics. Ocena ta uplasowata BOS w $cistej czo-
l6wce najwyzej ocenionych bankéw dziatajacych w Polsce.
W grudniu 2022 r. Bank Ochrony Srodowiska otrzymat
ocene ESG Risk po raz drugi. Agencja ratingowa przy-
znala ocene na poziomie 14,2, co oznacza, ze ryzyko ESG

Banku uznano za niskie. Aktualizacja ratingu ESG Risk
poprawita rezultat z 2021 1. i uplasowata BOS w gronie
9% najlepiej ocenionych bankéw w wymiarze globalnym
(na ponad 1 tys. przebadanych instytucji finansowych)
i zarazem w czolowych 8% spoéréd ponad 15,5 tys.
wszystkich firm na calym $wiecie poddanych badaniu

przez Morningstar Sustainalyticss.

Dynamiczny rozwdj ustug zwigzanych z ocenami ESG
sprawia, ze eksperci coraz wnikliwiej analizujg korela-
cje pomiedzy wynikami ratingéw ESG a krétko- i diu-
gotrwalym sukcesem finansowym przedsigebiorstw i ich
wartos$cig rynkowa. Badania te komplikuje zréznicowanie
poszczegdlnych ratingdéw - nie ma jednej, uniwersalnej
metodyki analizy danych ESG stosowanych przez agen-
cje ratingowe. Zdarza sie, ze podmiot uzyskuje odmienne
oceny od réznych agencji.

Potrzebe zwiekszenia wiarygodno$ci i poréwnywalno$-
ci ratingéw, m.in. w kontekscie greenwashingu, zauwaza
Komisja Europejska. W styczniu 2021 r. opublikowata wy-
niki badania®, w ktérym zwrdcono uwage na problemy
dotyczace funkcjonowania rynku ratingdw ESG. Kontro-
wersje budzi niedostateczna przejrzysto$¢ w zakresie
pozyskiwania danych i metod ich wykorzystania - tylko
wybrane firmy ujawniajg zestaw kryteriéw oceny oraz
wagi przypisane tym kryteriom w swoich metodolo-
giach. Zwraca si¢ rowniez uwage na problemy zwigzane
z terminowoscia, dokladnoscia i wiarygodnos$cia ratin-
gow ESG, a takze na potencjalne konflikty intereséw.
Komisja Europejska rozwaza mozliwo$¢ wprowadzenia
nowych wytycznych lub przepiséw dotyczacych dzialal-
no$ci agencji ratingowych ESG. Unormowaniem mogtyby
zosta¢ objete kwestie: udzielania zezwolenn podmiotom
nadajacym ratingi ESG, przejrzysto$ci stosowanych przez
nie metodologii oraz konfliktow intereséw i systemu san-
keji na szczeblu UE.

Pomimo obecnego zréznicowania ratingéw ESG i wska-
zanych kwestii dyskusyjnych nie ulega watpliwosci, ze
dzialanie zgodnie z zasadami zréwnowazonego rozwoju

1https://www.secnewgateesgmonitor.com/reports

2 https://www2.deloitte.com/pl/pl/pages/zarzadzania-procesami-i-strategiczne/articles /esg-ratingi-jak-sie-przygotowac-jaka-daja-wartosc.html

3 Copyright © [2023] Morningstar Sustainalytics. Wszelkie prawa zastrzezone. Niniejsza publikacja zawiera informacje opracowane przez Sustainalytics

(www.sustainalytics.com). Informacje te stanowig wlasno$¢ Sustainalytics i/lub jej zewnetrznych dostawcow (,Dane Osob Trzecich”) i przekazywane
sg wylacznie w celach informacyjnych. Nie stanowig one rekomendacji produktow lub przedsiewzig¢ ani porady inwestycyjnej. Nie ma gwarancji, ze sa
one kompletne, aktualne, poprawne lub przydatne do okreslonych celéw. Warunki korzystania z nich znajduja si¢ pod adresem https:

//www.sustainalytics.com/legal-disclaimers.

4 https://op.europa.eu/en/publication-detail /-/publication/d7d85036-509c-11eb-b59f-01laa75ed71al
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buduje dlugoterminowy sukces i odporno$¢ firm. Ratingi

ESG s3 dobrowolne, jednak przystapienie do oceny poz-
wala z wyprzedzeniem zwro6ci¢ uwage na wdrozenie
istotnych wymagan, ktore stopniowo stajg si¢ obowigzko-
we. Tym samym udzial w ocenie ratingowej ESG stanowi
dla ocenianych podmiotéw drogowskaz w budowaniu
dlugoterminowej strategii zrbwnowazonego rozwoju.

Anna Burza
p.o. Dyrektora Departamentu Polityki
Ekologicznej, ESG i Taksonomii
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Abris

Iwestorzy 'maf'(ai wplyw! Case study

neutralnosci
Private Equity

Chociaz Private Equity to sektor niszowy na rynku fi-
nansowym, to nie mozna mu odmoéowi¢ wplywu na éro-
dowisko biznesowe. Liczba firm posiadanych przez firmy
Private Equity moze wydawac¢ si¢ niewielka, jednakze
poprzez aktywne zarzadzanie swoimi spétkami portfelo-
wymi kazdy zarzadzajacy funduszami moze wptywaé na
ich strategie, proces podejmowania decyzji oraz procesy
kontroli wewnetrznej. Ponadto, poprzez ksztaltowanie
kultury organizacyjnej i budowanie jej celéw w obszarze
standardéw ESG branzy private equity udaje sie¢ wptywac
na miliony ludzi bezposrednio lub posrednio uczestni-
czacych w ekosystemie. Przykladem takiej inicjatywy ak-
tywnego zarzadzania moze by¢ realizacja jednego z flago-
wych programéw Abrisu w obszarze ESG - The Climate
Manifesto.

Poniewaz zmiana klimatu jest jednym z najwigkszych
wyzwan stojacych dzisiaj przed ludzkoscig, jako firma
specjalizujgca sie w transformacji ESG i menedzer zarza-
dzajacy funduszami Private Equity uznajemy, ze firmy
z naszej branzy maja istotng role do odegrania w rozwig-
zaniu problemu zmiany klimatu, a ich dzialania mogg
przynie$¢ korzysci ekonomiczne, spoteczne i srodowis-
kowe w dlugim okresie. Jako inwestor jestesmy §wiadomi
wplywu, jaki mozemy mie¢ w konteks$cie osiggania celow
klimatycznych. Dlatego Abris zobowigzat si¢ do proak-
tywnego zarzgdzania ryzykami zwigzanymi ze zmianami
klimatu, wdrazajac w 2020 r. program neutralno$ci we-
glowej - The Climate Manifesto.

Kluczowe cele programu to:

¢ Osiagniecie neutralnosci klimatycznej w Abris do
2023 r. - Jako odpowiedzialny inwestor osiggneliémy
neutralno$¢ weglowa w naszych wlasnych dziata-
niach w 2023 r.

¢ Opracowanie skutecznego modelu bilansujacego do
2023 r. - Opracowali$my model bilansowania neu-
tralnosci weglowej dla calego naszego portfela in-
westycyjnego, aby zapewni¢, ze kazda nowa spotka
osiagnie swoj cel neutralnosci weglowej do 2025 1.

imatycznej z praktyki

e Osiaggniecie portfela neutralnego weglowo do
2025 r. - Stworzyliémy ambitne plany dziatan reduk-
cyjnych i katalog inicjatyw offsetowych dla naszych
spotek portfelowych.

e Opracowanie elastycznej strategii zmian klimatu
dla naszych spotek portfelowych - Wspdlnie z na-
szymi spotkami portfelowymi planujemy wyposaze-
nie kazdej z nich w plan dziatan dlugoterminowych
prowadzacych do funkcjonowania na zasadach net
-zero przed rokiem 2050.

W 2022 r. osiagneliémy pétmetek na drodze do osiggnie-
cia neutralno$ci weglowej w naszym portfolio 15 firm,
zatrudniajacych ponad 14 000 os6b. Od uruchomienia
programu nasze firmy uniknety 73 439 Mg CO. emisji, co
stanowi $rednio 28% redukcji emisji na milion euro przy-
chodu. To catkiem dobry wynik jak na niszowego gracza
finansowego. Dlatego konsekwentnie praktykujemy na-
szg filozofie, ze firmy z klarowng strategia dotyczaca
zmian klimatu i zdolno$cia doj$cia do modelu netto-zero
dostarczg lepsze dlugoterminowe zwroty dla inwestorow,
udzialowcow i interesariuszy. Beda one bardziej zdolne do
adaptacji w zmieniajacym sie $wiecie. Beda faworyzowane
przez coraz bardziej §wiadomych klimatycznie konsu-
mentéw, pracownikéw i innych interesariuszy. Latwiej
bedzie im przestrzega¢ zmieniajacych sie regulacji
i wymagan spolecznych, zarzadzajac swoimi biznesami
w przewidywalny sposob. Podobnie jak nasze portfolio
firm - beda zwyciezcami w wyscigach po kapitat i tzw.
»game-changers”.

Monika Nachyla
Partner, Abris Capital Partners
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KRUK

KRUK S.A.

Grupa KRUK i jej rola w tworzeniu
zrownowazonego systemu finansowego

Odpowiedzialno$¢ jest jedng z fundamentalnych war-
tosci, ktorymi Grupa KRUK kieruje sie¢ w kontaktach
z réznymi grupami interesariuszy, w tym z klientami,
czyli osobami zadluzonymi. W 2022 r. Grupa obstuzyla
11 mIn klientéw, co oznacza jeszcze wyzsze oczekiwania
nie tylko ze strony otoczenia zewnetrznego, ale takze ze
strony KRUK-a.

Strategia operacyjna Grupy KRUK obejmuje wiele obsza-
réow, ktére sg kluczowe w rozwoju organizacji i maja
wplyw na rynkowy sukces. Dzialania Grupy s3 mocno
zorientowane na klientéw. Dzieki statej weryfikacji po-
ziomu ich satysfakcji ze wspotpracy firma ma mozliwos¢
tworzenia nowych produktéw, ustug i rozwigzan, kt6-
re odpowiadaja na ich potrzeby. Wszystko to w zgodzie
z zasadami zréwnowazonego rozwoju. To pozwala na

niwelowanie potencjalnego negatywnego wplywu na te
grupe interesariuszy.

KRUK dziata w duchu lean i transformacji cyfrowej, dzig-
ki czemu moze budowa¢ warto$¢ organizacji poprzez
skoncentrowanie si¢ na rozwoju réznych kanaléow doste-
pu, m.in. narzedzi online dedykowanych klientom, kt6-
rzy dzieki temu maja mozliwo$¢ samodzielnego zarzg-
dzania i kontrolowania postgpu splaty swojego zadtu-
zenia.

Grupa KRUK podkresla swoja role w systemie finanso-
wym oraz obrocie gospodarczym demokratycznych
panstw. Intencja Grupy jest dzialanie przeciwko wyklu-
czeniu finansowemu i umozliwienie osobom zadtu-
zonym wyijscia z dlugoéw. Jest to mozliwe m.in. poprzez
zaproponowanie klientom mozliwo$ci skorzystania z po-
lubownej splaty zadtuzenia czy przez prowadzenie akcji
z zakresu edukacji finansowej skierowanej do ogétu spo-
leczenstwa. Odzwierciedleniem strategicznego podej-
Scia do edukacji w tym zakresie jest m.in. zainicjowany
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przez KRUK S.A. ,Dzien bez dtugéw”. Akcja ta jest pro-
wadzona nie tylko w Polsce, ale réwniez w Rumunii,
Czechach, Stowacji i na stale wpisala sie w kalendarze
biznesowe tych krajow. W Polsce ,Dzien bez dlugow”
obchodzony jest co roku 17 listopada, a akcja prowa-
dzona jest od 2009 r. Jej celem jest zwrocenie uwagi
spoleczenstwa na problem zadluzenia, u§wiadamianie
korzysci ptynacych z dobrowolnej splaty zalegltych zo-
bowigzan oraz szeroko pojeta edukacja z zakresu za-
rzadzania wlasnym, domowym budzetem. W 2022 r.
informacja o ,Dniu bez dtugéw” dotarla tylko w Polsce
do okoto 11 mIn odbiorcow.

Sptata zadluzenia to pierwszy krok w kierunku odzy-
skania kontroli nad swoimi finansami i rozpoczecia
budowania stabilnej sytuacji finansowej, wlaczajac w to
powr6t do mozliwosci korzystania z ustug finansowych
dostepnych na rynku.

Aby pomoéc naszym klientom, ktoérzy splacili swoje za-
dluzenie, w budowaniu zdolnosci kredytowej, Grupa
KRUK oferuje mikropozyczki dostosowane do indywi-
dualnych potrzeb oraz mozliwosci finansowych pozycz-
kobiorcy. Kluczowym elementem tego rozwigzania jest
dostepnosc¢ tylko jednej aktywnej pozyczki przypadajacej
na danego klienta. Tego typu mechanizm zabezpiecza
klientow przed ponownym zacigganiem kilku zobowig-

zan, ktoére nie sg dostosowane do wysokosci ich domo-
wego budzetu. Z naszych danych wynika, ze 94% klien-
tow, ktorzy po splacie swojego zobowigzania zaciggneli
pozyczke budujgca pozytywna historie kredytows, spta-
ca biezace nalezno$ci w terminie. To pokazuje ich §wia-
dome zarzadzanie wlasnym budZetem i wypracowanie
nowych, bezpiecznych nawykéw finansowych.

W swoich dzialaniach Grupa KRUK kieruje sie m.in.
regulacjami Kodeksu Etycznego, a takze dobrymi prak-
tykami, wypracowanymi przez krajowe stowarzyszenia
branZowe. Z poszanowaniem praw czlowieka reguluja
one zasady odpowiedzialnej windykacji. Jednocze$nie
Grupa tworzy standardy dziatania i procesy wspierajace
rozwoj odpowiedzialnej windykacji, dbajac o przestrze-
ganie przepisow prawa oraz norm i regulacji zaréwno
zewnetrznych, jak i wewnetrznych. Dziatania oparte na
zasadach uczciwosci, bezstronno$ci i profesjonalizmu
s gwarancja tego, by podejmowane decyzje byly etycz-
ne oraz z szacunkiem odnosily sie do interesariuszy
wewnetrznych i zewnetrznych.

Piotr Krupa
Prezes Zarzadu KRUK S.A.
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PZU SA

Budowanie zrownowazonych relacji

biznesowych w PZU

Z ogloszonego podczas ostatniej konferencji ekonomicz-
nej w Davos raportu ,Global Risks Report”1
glownym wyzwaniem dla biznesu jest przeciwdzialanie

wynika, ze

poczuciu niestabilno$ci. Na podstawie przeprowadzo-
nego badania autorzy publikacji wskazali, ze wérod 10
kluczowych ryzyk az pie¢ wynikalo ze zmian klimatycz-
nych. Wsrdéd tych ryzyk najcze$ciej wymienia si¢ rosnaca
liczbe katastrof naturalnych i ekstremalnych warunkéw
pogodowych oraz brak mozliwo$ci unikniecia ich skut-
kéow. W dluzszej, 10-letniej perspektywie ryzyka klima-
tyczne s3 w czolowce tych zagrozen.

Ponad 70% respondentéw wskazywalo na nieskuteczne
albo wrecz skrajnie nieskuteczne metody zarzadzania
ryzykami klimatycznymi. Z punktu widzenia ubezpieczy-
ciela sa to jedne z najistotniejszych ryzyk, ktére wplywaja
na ksztalt prowadzonego biznesu i jego rentownos$¢.

PZU odpowiedzial na to wspolczesne wyzwanie. W na-
szej strategii biznesowej oraz strategii ESG zobowigza-
lismy si¢ do oceny ubezpieczeniowych klientoéw korpo-
racyjnych pod katem czynnikéw ESG. Pierwsza grupe
klientéw ocenilismy w 2022 r. Byli to korporacyjni klienci
ubezpieczeniowi, ktérzy majg znaczacy wplyw na przy-
chody PZU wedtug wysokosci przypisu sktadki bezpo$-
redniej z ubezpieczen majatkowych. Dzialaja oni w sekto-
rach wysoko i §rednio wrazliwych na ryzyko ESG.

Aby rzetelnie oceni¢ klientow, musieliémy okresli¢ bran-
ze wrazliwe na ryzyko ESG. Wzigli§my pod uwage przede
wszystkim wplyw poszczegélnych sektoréw gospodarki
na kwestie srodowiskowe i klimatyczne. Wedtug przegla-
du OECD dotyczacego ochrony $rodowiska natural-
nego do 2030 r. w najwiekszym stopniu na degradacje
srodowiska wptyng sektory: energetyczny, transpor-
towy, rolniczy i rybotéwczy. W Polsce dominujaca role
w krajowej emisji gazéw cieplarnianych odgrywa dwu-
tlenek wegla - ponad 80% (udzial metanu i podtlenku
azotu jest znacznie mniejszy - tgcznie okoto 18%). Naj-
wiekszym emitentem CO. w Polsce jest sektor energetycz-
ny. Znaczacy wplyw na emocje CO; maja tez przemyst
wytworcezy, budownictwo oraz transport. W okresleniu
sektoréw, ktore charakteryzuja sie wysoka i $rednia

wrazliwo$cia na ryzyko ESG, wzieliSmy takze pod uwage
dobre praktyki rynkowe, wytyczne migdzynarodowych
organizacji (OECD, UNEP FI, ECB) i agencji ratingowych
oraz wymagania regulacji dotyczacych taksonomii §ro-
dowiskowe;j.

Do sektorow wysoko wrazliwych zaliczyliSmy rowniez
branze, ktére w najwigkszym stopniu bazujg na nieod-
nawialnych zrédlach energii (tj. weglu kamiennym, bru-
natnym oraz gazie ziemnym lub ropie naftowej) oraz
odpowiadaja za najwigkszy poziom emisji gazoéw cieplar-
nianych z emisji bezpos$rednich i posrednich. Sg to bran-
ze: paliwowa, wydobywcza oraz energetyka konwen-
cjonalna. Wéréd branz $rednio wrazliwych znalazly sie
m.in.: branza chemiczna, transportowa, motoryzacyjna,
budownictwo oraz rolnictwo.

W PZU ocene¢ klientow przeprowadziliSmy na pod-
stawie autorskich metodyk oceny ESG dla podmiotow
publicznych i niepublicznych. W metodyce dla spétek
publicznych uwzgledniliémy kwestie srodowiskowe, spo-
leczne i zarzadcze. W obszarze srodowiskowym wzieli-
$my pod uwage zagadnienia takie jak: emisyjnos$¢ gazow
cieplarnianych, $lad weglowy, wptyw dzialalnosci na
bior6znorodno$¢, poziom energochtonnosci, produkcja
odpadéw (system zarzadzania odpadami, udzial odpa-
déw niebezpiecznych, recykling itp.). Uwzglednili$my
tez obecnie kluczowe, zdefiniowane przez firme ryzyka
srodowiskowe i sposob zarzadzania nimi, przyjecie celu
neutralno$ci klimatycznej oraz strategii dekarbonizacj.
W obszarze spotecznym zdefiniowaliémy zagadnienia
dotyczace m.in.: przestrzegania praw pracowniczych,
zapewnienia bezpiecznych warunkéw pracy, uczciwej
konkurenciji i dziatalno$ci spotecznej. W obszarze adu
korporacyjnego uwzglednili$my m.in. kwestie zwigzane
z: réznorodno$cia organéw zarzadczych, zapobieganiem
korupcji i nieuczciwej konkurencji, strukturg organéw za-
rzadczych i nadzoru, ochrong praw akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych, powigzaniem wynagrodzen zarzadéw z re-
alizacja celow z zakresu zréwnowazonego rozwoju. Dla
spétek niepublicznych przygotowaliémy uproszczony
kwestionariusz oceny ESG.
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1 https://www.weforum.org/reports/global-risks-report-2023/

W zalezno$ci od dostgpnosci danych oceng¢ mozemy
przeprowadzi¢ w rozszerzonym lub podstawowym za-
kresie. Dane pozyskujemy z informacji publikowanych
przez spolki, np. z raportéw niefinansowych, strategii
oraz od zewnetrznego dostawcy. Na koncowa ocene
wplywa takze sektor, w ktoérym dziala spotka.

W 2022 r. oceniliSmy pod katem czynnikow ESG 20%
kluczowych klientow PZU. Zastosowanie kryteriow ESG
nie ma charakteru wykluczajacego dla klientéw - stuzy
ono PZU jedynie ocenie ryzyka. Bierzemy pod uwage
zmieniajace si¢ uwarunkowania regulacyjne, dlatego pla-

nujemy uwzgledni¢ dodatkowe czynniki zwigzane z pra-

wami czlowieka i bior6znorodnoscig. Ocena klientow
pod katem czynnikéw ESG jest rowniez narzedziem
wspierajacym dla partneréow biznesowych PZU. Zwra-
camy uwage naszych klientéw na tematy ESG, stwa-
rzamy okazje do blizszej wspolpracy i wymiany do$wiad-
czen. Zapraszamy tez do wspolnych inicjatyw na rzecz
zielonej transformacji.

Dorota Macieja
Cztonkini Zarzadu PZU Zycie SA
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Societe Generale

Minimalne gwarancje w Societe Generale
jako warunek sprawiedliwej transformac;ji

Grupa Societe Generale jako instytucja finansowa o za-
siegu globalnym, dzialajgca w prawie 70 krajach §wiata,
jest zaangazowana w sprawiedliwg, Srodowiskow3 trans-
formacje. Swoje zobowigzanie do wspierania klientow
w pozytywnych zmianach na calym §wiecie Grupa for-
mutuje jako ,Budowanie wspdlnie ze swoimi klientami,
lepszej i zrownowazonej przysztosci poprzez odpowie-
dzialne i innowacyjne rozwigzania". Miedzynarodowy
zasieg dzialalno$ci Grupy Societe Generale sprawia,
Ze strategia spolecznej odpowiedzialno$ci biznesu do-
tyczy wszystkich klientéw na calym $wiecie i stanowi
duze wyzwanie, jak to si¢ dzieje w przypadku kazdej
globalnej instytucji. Celem strategii jest przyspiesze-
nie dekarbonizacji portfeli biznesowych, dziatanie na
rzecz bior6éznorodno$ci i wywieranie pozytywnego
wplywu lokalnie w spos6b nienaruszajacy praw czio-
wieka. Zarzadzanie ryzykiem zwigzanym z ochrong $ro-
dowiska i ryzkiem zwigzanym z kwestiami spotecznymi
jest w pelni zintegrowane z procesami regulujgcymi pro-
wadzenie dzialalno$ci. Grupa Societe Generale zawar-
fa poszanowanie i ochrone praw cztowieka w swoim Ko-
deksie Postepowania oraz w Ogélnych Wytycznych Sro-
dowiskowych i Spotecznych. Zawarla je rowniez w dekla-
racji Societe Generale’s Modern Slavery and Human
Trafficking Statement for 2022. W ramach stosowania
procedur zwigzanych z minimalnymi gwarancjami z tak-
sonomii opracowano procesy i procedury operacyjne
w celu realizacji zobowigzan w zakresie praw cztowieka.

Ramy zarzadzania ryzykiem w tym obszarze sg wdraza-
ne w nastepujacy sposob:

* Poszanowanie praw czlowieka pracownikow i part-
neréw spolecznych Grupy - ma na celu zagwaran-
towanie wszystkim respektowania praw czlowieka
w konteks$cie §$wiadczonej pracy. Jednym z przykia-
doéw jest zobowigzanie Grupy do zwalczania wszel-
kich form dyskryminacji i molestowania w miej-
scu pracy.

Poszanowanie praw czlowieka na poziomie dos-
tawcow Grupy i w fancuchu dostaw - po pierwsze,
ma na celu zagwarantowanie dostawcom, ze prawa
czlowieka bedg przestrzegane w relacjach bizne-

sowych, co jest istotne dla instytucji o zasiegu glo-
balnym, po drugie - jest to zobowigzanie do zarza-
dzania zakupami i zaopatrzeniem Grupy w sposéb
ograniczajacy ryzyko powaznych naruszen praw
czlowieka.

Poszanowanie praw cztowieka jako element w ofer-
cie produktow i ustug - ma na celu zagwaranto-
wanie respektowania praw czlowieka na poziomie
klientéw indywidualnychiinstytucjonalnych, zwlasz-
cza tych praw, ktére dotyczg prywatnosci. Istotne
jest rowniez zapobieganie powaznym naruszeniom
praw czlowieka zwigzanym bezposrednio z pro-
duktami i ustugami. Dlatego tez w ramach oceny
dokonywanych transakcji, proponowanych rozwig-
zan i ustug przeprowadzana jest ocena praw czto-
wieka, ktora obejmuje poszanowanie praw pracow-
nikéw, konsultacje ze spoleczno$ciami lokalnymi
oraz respektowanie prawa ludno$ci rdzenne;j.

Niezwykle trudno jest zapobiega¢ wszystkim ryzykom
zwigzanym z potencjalnym naruszeniem praw czlo-
wieka, a procesy zarzadzania ryzykiem nie zawsze sg
gwarantem nienaruszalno$ci praw. Dlatego tez Grupa
Societe Generale stosuje zasade przejrzysto$ci i dialogu
w relacjach ze swoimi interesariuszami. Niezbedne jest
state reagowanie na publicznie zadawane pytania przez
interesariuszy, ktére moga dotyczy¢ potencjalnych sy-
tuacji lub ryzyka zwigzanego z powaznymi narusze-
niami praw cztowieka czy tez kwestii Srodowiskowych
zwigzanych z dzialalno$cig Grupy. Wilasnie w tym celu
Grupa Societe Generale stworzyta mechanizm stuza-
cy zglaszaniu nieprawidlowo$ci zwigzanych z brakiem
poszanowania praw cztowieka. Jest on dostepny m.in.
za po$rednictwem strony internetowej oraz zawarty
w wewnetrznych procedurach dotyczacych zglaszania
naruszen.

Marta Jedlinska
Dyrektorka Departamentu Compliance,
Societe Generale Oddziat w Polsce
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ZWIAZEK BANKOW POLSKICH

Zwigzek Bankow Polskich

Zielone finanse w Polsce - rola sektora
bankowego. Szanse i wyzwania

Przypisywanie kluczowej roli instytucjom finansowym
w zwigzku z osigganiem celéw zréwnowazonego roz-
woju jest obecnie jedng z czeSciej powtarzajacych sie
tez, kiedy rozmawiamy o zielonych finansach. Wszyscy
zgadzaja si¢ z twierdzeniem, ze ambitne cele szczegdlnie
zwigzane z obszarem ESG wymagaja zaangazowania po-
nadprzecietnych $rodkéw i szerokiego udziatu nie tylko
publicznych aktoréw, ale takze prywatnych przedsie-
biorstw. Komisja Europejska szacowala, ze osiggniecie
celéw Europejskiego Zielonego Ladu bedzie wymagato

przeznaczenia na nie rocznie 260 mld euro.

Z tego punktu widzenia szczeg6lnie istotna wydaje si¢
rola, jaka odegrajg banki, ktére udostepniajg finanso-
wania gospodarce. Obserwujac obecna role sektora ban-
kowego w Polsce oraz uwarunkowania prawne, mozna
wskaza¢ dwa wymiary, w ktérych banki beda odgrywaty
newralgiczng role w osiaganiu celow zréwnowazonego
rozwoju:

inspirowanie przez przyklad i oddzialywanie na klien-
@ tow

finansowanie przedsiewzie¢ zmierzajacych do osig-
@ gania celow zréwnowazonego rozwoju.

Oddzialywanie i inspirowanie

Banki w Polsce s3 szczeg6lnie waznym ogniwem calej
gospodarki. Dostarczajg finansowania, ale takze sg kon-
trahentami, pracodawcami, ustugodawcami, reklamo-
dawcami, zleceniodawcami etc. Role, w jakich banki wy-
stepuja w gospodarce, mozna identyfikowa¢ w wielu
wymiarach. Niewatpliwie jedng z najwazniejszych jest
dostarczanie finansowania, zaréwno dla klientéw indy-
widualnych, jaki dla przedsiebiorstw, ktére nabiera szcze-
gblnego znaczenia w kontekscie osiggania celu neu-
tralno$ci klimatycznej. Natomiast zanim okreslimy ten
aspekt dziatalno$ci bankow w kontekscie celow zrow-
nowazonego rozwoju, przyjrzyjmy sie kwestii inspiracji
i szeroko pojetej odpowiedzialnej bankowosci.

Odpowiedzialno$¢ bankéw za wplyw, jaki maja na oto-
czenie, nie jest zagadnieniem nowym. Pojecie spotecz-
nej odpowiedzialno$ci biznesu jest terminem od wielu
lat powszechnie stosowanym, ktéry bez watpienia mies-
ci sie w celach zréwnowazonego rozwoju. Dzialalno$¢
bankéw, postrzeganych jako instytucji zaufania publicz-
nego, od zawsze miata wymiar szerszy niz tylko prowa-
dzenie dzialalno$ci biznesowej. Jak zatem te szeroko
pojmowana spoleczna odpowiedzialno$¢ bankéw pota-
czy¢ ze zrbwnowazonym finansowaniem i rolg promo-
tora, jaka moze by¢ przypisywana bankom? Banki, tak-
ze przed ogloszeniem Europejskiego Zielonego Ladu,
podejmowaty wiele inicjatyw powigzanych z tymi za-
gadnieniami, ktore byly ukierunkowane nie tylko do
wewnatrz organizacji, ale takze do klientéw bankéw. Ten
wymiar dzialalno$ci bankoéw stanowi istotny element
osiggania celow zréwnowazonego rozwoju.

Wiele bankéw w Polsce na przestrzeni ostatnich lat przy-
jeto takze wieloletnie strategie zréwnowazonego roz-
woju, w ktorych okreslono swoje dlugoterminowe cele,
zwigzane m.in. z osiggnieciem neutralnosci klimatycz-

nej w ramach swojej dziatalnosci?

. Ponadto wigkszo$¢
bankéw w Polsce juz dzi§ zobowigzanych jest do spo-
rzadzania ujawnien niefinansowych, w ktérych nie tylko
wskazywane sg pozytywne przykiady inicjatyw podej-
mowanych przez banki, ale tez wymierne cele. Dzialania
podejmowane przez banki przyczyniaja sie nie tylko do
osiggania konkretnych zalozen, ale takze - szerzej - do
promocji tematyki ESG wérod swoich klientow.

Coraz wigcej bankéw decyduje sie takze na wprowa-
dzanie do uméw z partnerami biznesowymi odestan do
deklaracji ESG, w ramach ktoérych okreslane sa podsta-
wowe wartosci i cele, ktoére majg by¢ szanowane w ra-
mach wzajemnej wspolpracy. Takie dzialanie niewatpli-
wie wplywa nie tylko na podnoszenie §wiadomosci, ale
tez powstawanie wspolnego poczucia obowigzku.

1 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego i Komitetu Regionoéw: Europejski

Zielony Lad, COM/2019/640 final, s. 18.

2 Zobacz szerzej: ESG: Sektor bankowy w poszukiwaniu drogi do zeroemisyjnosci, Podsumowanie prac grupy roboczej przy Forum Technologii

Bankowych, listopad 2022.
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Raportowanie niefinansowe, ktérego zakres na prze-
strzeni ostatnich lat sie rozszerzyt (ze wzgledu na wejscie
w zycie Corporate Sustainability Reporting Directive3
oraz wymogoéw ujawnieniowych okreslonych w Takso-
nomii4), nakladajgc na banki obowigzek prowadzenia
analizy wplywu swojej dzialalno$ci na osigganie celow
zrownowazonego rozwoju. Specyfika dziatalnosci sek-
tora bankowego powoduje, ze miary tego wplywu sa
powigzane z finansowaniem udzielanym klientom ban-
kow. W konsekwencji banki, aby wypetni¢ swoje obo-
wiazki, kieruja do klientow nowe pytania umozliwiajace
poznanie i zmierzenie konsekwencji udzielonych finan-
sowan. W ten sposéb niemal naturalnie banki beda
motywowac¢ swoich klientow do zgromadzenia odpo-
wiednich danych lub dokumentéw potwierdzajacych
okreslony wplyw na §rodowisko, a takze do przeprowa-
dzania wewnetrznej oceny wplywu, jaki organizacja ma
na czynniki ESG. Taka tez logika przy$wiecata europej-
skim prawodawcom, ktorzy w pierwszej kolejnosci obo-
wiazki nakladaly na instytucje finansowe, tworzac regu-
lacje z obszaru zréownowazonego finansowania. Przyjete
zalozenie powoduje, ze banki, dazac do realizacjii wypel-
nienia swoich obowigzkéw, beda oddzialywac¢ na swoich
klientow.

Finansowanie

Najwazniejszy i bezposredni wplyw bedzie osiggany za
sprawa modyfikacji kryteriéw udzielanego przez banki
finansowania. Moze ono przybra¢ przerézne formy, nato-
miast cel bedzie wspoélny - osigganie okreslonych celow
klimatycznych czy tez celéw zréwnowazonego rozwoju.
Myslac o finasowaniu, méwimy nie tylko o kredytach
bankowych, ale takze innych produktach, takich jak zie-
lone obligacje czy instrumenty finansowe, uwzglednia-
jace czynniki zréwnowazonego rozwoju, czy tez pro-
dukty factoringowe lub udzielane gwarancje. Wielo$¢é
produktow i rol, w jakich banki wystepuja na rynkach
finansowych, powoduje, Ze wptywu bankéw na zréwno-
wazone finanse nie da sie opisa¢ jednym zdaniem czy tez
zawezi¢ do jednego typu aktywnosci.

Jednym z wiekszych wyzwan dla polskiej gospodarki be-
dzie transformacja energetyczna, ktéra bez watpliwosci
bedzie wymagata odpowiednich nakladéw finansowych.
Beda to $rodki pochodzace nie tylko z prywatnych in-
westycji, ale rowniez z programéw publicznych, w ktérych
realizacje takze angazuja si¢ banki. Ogromnym wyzwa-
niem bedzie takze zaréwno finansowanie nowych nie-
ruchomo$ci oraz renowacja juz istniejacych, tak aby byty

one nisko- lub zeroemisyjne (w UE emisje z nierucho-
mosci odpowiadaja za 36% emisji gazéw cieplarnianych
i za 40% calkowitego zuzycia energii w Europies),

Banki w Polsce niemal powszechnie wprowadzily do
swojej oferty produktowej elementy zréwnowazone-
go finansowania. Ponad 80% bankéw uczestniczacych
w badaniu przeprowadzonym przez PWC zadeklarowa-
1o gotowo$¢ rozbudowy oferty produktéw kredytowych
o takie, ktore sa sprofilowane na cele zréwnowazonego
rozwojua.

Wyzwania

Banki juz dzisiaj podejmuja wiele dziatan. Cze¢$¢ stano-
wi oddolne inicjatywy, natomiast cze$¢ pozostaje odpo-
wiedzig na wymogi regulacyjne. Niewatpliwie sektor
bankowy w Polsce wykazuje sie duzym zaangazowa-
niem i wolg wspierania celéw zrownowazonego rozwoju.
Polskie banki chcg takze by¢ czesciag globalnego rozwig-
zania tego cywilizacyjnego problemu. Jednak rozwinigcie
i zbudowanie prawidlowo funkcjonujacego rynku zielo-
nych produktéw finansowych w Polsce nie jest zadaniem
fatwym. Najwazniejszymi wyzwaniami dla sektora sa:

1) Dostepnosc¢ danych niezbednych do wypelnienia obo-
wigzkow regulacyjnych i stworzenia odpowiednich pro-
duktow finansowych

Zrownowazone finanse stanowia wyjatkowe potaczenie
elementéw ekonomicznych z naukowa wiedzg z zakresu
klimatu oraz pozostatych elementéw ESG. Wymogi regu-
lacyjne odnoszace si¢ do zréwnowazonego finansowania
to innowacyjne rozwigzania i konstrukcje prawne, stad
uczestnicy rynku finansowego i ich klienci nie posiadaja
odpowiednio zagregowanych i dostepnych danych. Dane
udostepniane przez poszczeg6lnych klientéw lub uczest-
nikéw rynku finansowego powinny by¢ poréwnywalne,
tak aby nie pojawialo sie ryzyko mierzenia réznymi mia-
rami tego samego. Brak danych dotyczacych ESG stanowi
jedna z najwigkszych barier dla rozwoju tego obszaru.
W tym miejscu warto wspomnie¢ takze o wyzwaniach
zwigzanych z dostosowaniem infrastruktury i narzedzi
IT, ktére beda w stanie odpowiednio analizowa¢, opra-
cowywac i agregowac te dane.

2) Rozproszenie regulacyjne wymogéw dotyczacych
zrownowazonych finansow

Nie ma jednego aktu, ktoéry kompleksowo reguluje za-
sady, na jakich tworzone sg zrownowazone finanse. Ele-
menty ESG zostaly wprowadzone do szeregu aktéow

3 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.

4 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.

5 European Climate Pact, https://climate-pact.europa.eu/about/priority-topics/green-buildings_en
6 Zielone finanse po polsku Kryzys energetyczny nie zatrzyma zielonej zmiany w polskiej bankowosci, edycja 2022, PWC.
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prawa europejskiego. Na przestrzeni ostatnich lat pow-
stato ponad 20 aktéw prawa UE (zaréwno nowe akty, jak
i zmiany do istniejacych oraz projekty), ktore sa zwigzane
z obowigzkami z obszaru ESG i nakladajg na banki nowe
wymogi. Zakres przepisow jest rézny, odnosza si¢ one do
réznych wymiaréw dziatalno$ci bankéw (odnoszacych
sie do relacji z klientami, udostgpnianych produktéw,
zarzadzania ryzykiem ESG, wewnetrznej organizacji
i sposobu funkcjonowania bankéw). W konsekwencji
banki stoja obecnie przed wyzwaniem rozkodowania
skomplikowanej siatki regulacyjnej, w ktérej pojawia si¢
szereg nowych wymogéw powigzanych z tym samym
obszarem, ale ujmujacych go z réznych perspektyw.
Dodatkowo, mamy do czynienia z przepisami, ktére nie
maja weczesniejszej praktyki wykonywania. Wymaga to
wypracowania prawidlowego i spojnego systemu inter-
pretacji przepiséw. Sytuacje komplikuje fakt, ze przepisy
te odwoluja sie do zagadnien technicznych zwigzanych
z klimatem i §rodowiskiem, co wymaga rozwoju kompe-
tencji kadr bankowych.

3) Wspolpraca z nadzorcami i instytucjami publicznymi
Doceniajac dotychczasowe zaangazowanie instytucji pu-
blicznych w zréwnowazone finansowanie, nalezy jednak
wskazaé na pewien deficyt wspoélnego dialogu nad wyzwa-
niami z obszaru zréwnowazonego finansowania, wspar-
cia w zagwarantowania dostepu do wysokiej jakosci da-
nych oraz wypracowania prawidlowych interpretacji
dla skomplikowanych i fragmentarycznie powstajacych
przepisow.

Agnieszka Wicha
Doradca Zarzad ZBP

Norbert Jeziolowicz
Dyrektor Zespotu Bankowo$ci Detalicznej
i Rynkow Finansowych




POLSKI INSTYTUT
EKONOMICZNY

Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank
ekonomiczny z historig siegajaca 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;.
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INSTYTUT
ODPOWIEDZIALNYCH
FINANSOW

Misja i gléwnym celem Instytutu Odpowiedzialnych
Finansow jest budowa srodowiska, w ktorym

instytucje finansowe stuza podnoszeniu poziomu

zycia wspoliczesnego spoleczenstwa bez pomnazania
zagrozen dla przysztych pokolen. Naszym dazeniem jest
informowanie, inspirowanie i promowanie standardow
ograniczajacych nieodpowiedzialne zachowania

oraz propagowanie zasad i regul odpowiedzialnych
finans6w w sektorze - bankowym, ubezpieczeniowym

i inwestycyjnym oraz w sektorze publicznym.

u Instytut
Odpowiedzialnych
Finanséw

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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FINANCIAL
CONGRESS




UNITED NATIONS
GLOBAL COMPACT

Najwieksza na §wiecie inicjatywa skupiajaca biznes
dzialajacy na rzecz zrOwnowazonego rozwoju.
Zainaugurowana przez Sekretarza Generalnego ONZ

w 2000 r. Skupia firmy tworzgce strategie i dzialania

w oparciu o dziesie¢ uniwersalnych zasad

(10 Principles) w obszarach praw czlowieka, standardow
pracy, ochrony $srodowiska, przeciwdziatania korupcji
oraz podejmowania dzialan pomagajacych osiagnac
Cele Zrownowazonego 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 mozliwo$ci w zakresie zréwnowazonego
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 o§rodek naukowy zalozony w 2011 r. jako
element sktadowy UNDP w Polsce. Know-How Hub to
platforma wiedzowa gromadzaca szereg ekspertow,
ktorzy tworzg oraz wdrazaja projekty rozwojowe na
poziomie krajowym. Think-thank jako niezalezny
komitet doradczy sprawuje funkcje Rady Naukowej
przy Global Compact Network Poland.

PROGRAM CLIMATE POSITIVE

Dziala na rzecz realizacji Celow Zrownowazonego
Rozwoju ONZ, a w szczegdlnosci celu 13 zwigzanego
z ochrong $rodowiska i dziataniami w dziedzinie
klimatu oraz komplementarnych z nim celow: 6, 7, 9,
11,12, 14 i 15. Projekty w ramach programu obejmuja
szerokie dziatania proklimatyczne, w tym szczego6lnie
nastawione na zmniejszenie emisji CO; i rozwoj
alternatywnych Zrédet energii, a takze utrzymanie
bioréznorodnoS$ci, innowacyjne rozwiazania w
transporcie, rolnictwie oraz przemysle, zmniejszanie
zanieczyszczenia wod i powietrza, wspieranie zielonych
inwestycji oraz zréwnowazonego rozwoju miast.

(,\'ogALCO"%
E 5‘}'%, Global Compact 9 now-How Hub
&’ Network Poland {1‘ 7/

e
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Niniejszy Raport zostal przygotowany bazujac na danych i materiatach Zrédtowych w maju 2023 r.,
chyba, Ze sam Raport w swej tre$ci wskazuje inng date w odniesieniu do opisywanego zjawiska, danych lub aktow

prawnych.

Autorzy prowadzili prace niezaleznie, opisujgc zjawiska oraz opracowujac rekomendacje bazujace na danych i materiatach
zrodtowych, ktorych prawdziwos$ci i kompletnoéci nie weryfikowali. W zwigzku z tym autorzy nie odpowiadajg za nie
i nie udzielajg gwarancji w zakresie poprawnosci i kompletno$ci niniejszego Raportu.

Zaden z Autoréw niniejszego Raportu w jakikolwiek sposéb nie moze by¢ odpowiedzialny za wykorzystanie informacji
w nim zawartych bez ich wiedzy i zgody. Autorzy nie ponoszg zadnej odpowiedzialno$ci za czyny i konsekwencje
ponoszone przez osoby trzecie ani zadne decyzje podjete lub nie na podstawie niniejszego Raportu.

Opinie przedstawione w publikacji przez autoréw tekstow odzwierciedlaja indywidualne poglady.
Zdjecia oraz grafiki pochodza z zasobow autorow tekstow badz publicznych Zrodet.
Wszelkie prawa zastrzezone®
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