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Ministerstwem Rozwoju i Technologii na rzecz Celéw Zréwnowazonego Rozwoju na
rzecz osiagniecia wyzszy poziom wydajnosci gospodarczej poprzez dywersyfikacje,
modernizacje technologiczng i innowacje, a takze poprzez wspierania miedzysektorowych
partnerstw i finansowan projektéw o wysokiej wartosci dodane;.

Ministerstwem Funduszy i Polityki Regionalnej na rzecz poprawy regulacji
i monitorowanie globalnych rynkéw i instytucji finansowych oraz zwiekszenia wsparcia
na rzecz wdrazania efektywnej i ukierunkowanej budowy potencjatu, by wesprzeé
narodowe plany realizacji wszystkich Celéw Zréwnowazonego Rozwoju.

Ministerstwem Finanséw na rzecz rozwijania skutecznych, odpowiedzialnych
i przejrzystych instytucji na wszystkich szczeblach.
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Niniejszy Raport zostat przygotowany bazujgc na danych i materiatach zrédtowych na dzier 15 sierpnia 2021 roku,
chyba, ze sam Raport w swej tresci wskazuje inng date w odniesieniu do opisywanego zjawiska, danych lub aktéw prawnych.

Autorzy prowadzili prace niezaleznie, opisujgc zjawiska oraz opracowujgc rekomendacje bazujgce na danych i materiatach
zrédtowych, ktérych prawdziwosci i kompletnosci nie weryfikowali. W zwigzku z tym autorzy nie odpowiadajg
za nie i nie udzielajg gwarancji w zakresie poprawnosci i kompletnosci niniejszego Raportu.

Zaden z Autordéw niniejszego Raportu w jakikolwiek sposéb nie moze byé odpowiedzialny za wykorzystanie informacii
w nim zawartych bez ich wiedzy i zgody. Autorzy nie ponoszg zadnej odpowiedzialnosci za czyny i konsekwencje
ponoszone przez osoby trzecie ani zadne decyzje podjete lub nie na podstawie niniejszego Raportu. Opinie
przedstawione w publikacji przez autoréw tekstéw odzwierciedlajg indywidualne poglady.

Zdjecia oraz grafiki pochodzg z zasobdw autoréw tekstéw bgdz publicznych Zzrédet. Wszelkie prawa zastrzezone®









Wprowadzenie

Szacuje sie, ze w tym dziesiecioleciu Europa bedzie potrzebowaé dodatkowych inwestycji w wysokosci
350 mld EUR rocznie, aby osiggna¢ cel redukgji emisji do 2030 r. w samych systemach energetycznych,
a ponadto bedzie potrzebowaé 130 mld EUR na osiggniecie innych celdw srodowiskowych. Najblizsze
dziesieciolecie i decyzje, jakie podejmiemy, beda kluczowe dla powodzenia transformacji energetycznej
oraz walki ze zmianami klimatu. Konieczny jest wtasciwy wybdr inwestycji i przeznaczenie srodkéw
na te projekty i technologie, ktére pomogg nam w tej walce. Jednoczesnie coraz bardziej prawdopo-
dobne jest, ze inwestycje w niezréwnowazone dziatania i aktywa utkng w martwym punkcie, poniewaz
wyzwania zwigzane z klimatem i sSrodowiskiem przybierajg na znaczeniu. Niewystarczajgce uwzgled-
nienie tych zagrozen utrudnia realokacje zasobdw i moze doprowadzié¢ do destrukcyjnych dostosowan
w przysztosci, co moze wptynac takze na stabilnos¢ finansowa duzej czesci sektora finansowego.
W zwigzku z tym regulacje srodowiskowe bedg stopniowo uzupetniane ramami zréwnowazonego
finansowania, w ktérych ukierunkowuje sie finansowanie na inwestycje zmniejszajgce narazenie na
tego rodzaju ryzyko zmiany klimatu i ryzyko srodowiskowe.

Skala potrzeb inwestycyjnych zwigzanych z realizacjg celéw klimatycznych Unii Europejskiej i Celow
Zrownowazonego Rozwoju przyjetych przez ONZ, wymaga aktywnego wtgczenia sie catego sekto-
ra finansowego w realizacje inwestycji w niskoemisyjng gospodarke. Takie zaangazowanie sektora
finansowego bedzie obejmowato zmiany zaréwno w strategiach, jak i w modelach biznesowych czy
w ofercie produktowej instytucji finansowych. Jednym z celdw niniejszej publikacji jest monitorowanie
tych zmian.

Finansowanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego nada nowe impulsy spoteczno-gospodarcze
rozwoju polskiej gospodarki. Waznym, ale jednak tylko elementem tej transformacji bedzie wdrozenie
Krajowego Planu Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (KPO), ktdry jest dokumentem programowym
okreslajacym cele zwigzane z odbudowg i tworzeniem odpornosci spoteczno-gospodarczej Polski,
w tym wspieraniu zielonej transformacji i osigganiu celéw klimatycznych, po kryzysie wywotanym
pandemig COVID-19 oraz stuzace ich realizacji reformy strukturalne i inwestycje. Dokument stano-
wi podstawe ubiegania sie 0 wsparcie z europejskiego Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania
Odpornosci (Recovery and Resilience Facility — RRF), z ktérego do Polski ma trafi¢ ponad 23,9 mld euro
dotacji i ponad 34,2 mld euro pozyczek w najblizszych 5 latach. Unia Europejska zamierza wzmocnic
swojg odpornosé na zmiane klimatu, odwrdcic utrate réznorodnosci biologicznej i szerszg degradacje
srodowiska. Ale aby osiggngc¢ te cele, konieczne jest dostosowanie wszystkich Zrodet finansowania
- publicznego i prywatnego, krajowego i wielostronnego. A kwoty do tego konieczne sg wielokrotnie
wieksze i muszg pochodzi¢ z rynku finansowego.

Instytut Odpowiedzialnych Finanséw i UN Global Compact Network Poland przygotowaty niniejsza
publikacje sktadajgca sie w czesci | z dziewieciu artykutdw réznych autoréw na XI Europejski Kongres
Finansowy. Jest to kontynuacja pierwszego tego typu opracowania w Polsce, ktére ukazato sie w ubie-
gtym roku. Naszym celem gtéwnym byto przedstawienie w mozliwie szeroki sposéb réznorodnych
aspektdw tego nowego, ale bardzo dynamicznego elementu sektora finanséw. Niniejsza publikacja,
dzieki gtosom naszych ekspertdéw bardzo dobrze pokazuje te dynamike rozwoju i zmian zielonych
finansow. Zdecydowalismy sie jednoczesnie rozszerzyc raport o zielonych finansach o gtos sektora
finansowego w Polsce, ktéry stanowi czesé Il. To az szesnascie krétkich, ale bardzo interesujgcych
opinii lideréw zielonych finanséw w Polsce o tym, co w chwili biezacej jest najwazniejsze, na co nalezy
zwrdci¢ szczegdlng uwage, o zmianach w ich instytucjach, w koricu o roli ich instytucji w propagowa-
niu i rozwijaniu zielonych finanséw. W ostatniej czesci, podobnie jak w zesztym roku, oddajemy gtos
mtodemu pokoleniu - to czesé lll, zawierajgca dwa artykuty studentéw i jednoczes$nie uczestnikéw
Akademii EKF.
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Zielone finanse w Polsce 2021 nie stanowig proby systematycznego opisu stanu polskich zielonych
finanséw. Raczej chcielismy, aby zaproszeni autorzy, zidentyfikowane przez nas grono ekspertow
i lideréw w zakresie zielonych finanséw, przedstawili w sposéb pogtebiony obszary swoich zaintere-
sowan i stan wiedzy o zmianach, wyzwaniach i perspektywach zielonych finanséw w Polsce. Zielone
finanse sg bowiem zjawiskiem ztozonym, wielowymiarowym, stosunkowo nowym i dynamicznym.
Chcielismy jednoczesnie by artykuty zawarte w opracowaniu byty stosunkowo krétkie i przyjazne dla
niewyrohionego w tym temacie czytelnika, co oznaczato dodatkowe wyzwanie redakcyjne dla autoréw.
Opracowanie stanowi rodzaj zdjecia (portretu) zielonych finanséw w 2021 r.

Raport o zielonych finansach w 2021 r. otwiera artykut Piotra Dmuchowskiego o zréwnowazonym
inwestowaniu, ze szczegdlnym uwzglednieniem zarzgdzania aktywami, najnowszych trendach i pro-
gnozach na przysztosé, jak rowniez niektorych barierach i przeszkodach. Autor analizuje obecnag
sytuacje w Polsce w tym zakresie i wskazuje kilka mozliwych usprawnien, ktére mogtyby uwolnic¢
potencjat inwestowania ESG na lokalnym rynku.

W dalszej czesci Katarzyna Szwarc, Petnomocniczka Ministra Finansow ds. Strategii Rozwoju Rynku
Kapitatowego, omawia i analizuje uwarunkowania budowy w Polsce lokalnego centrum zielonych
finansow.

Kamil Liberadzki z Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF jest cztonkiem NGFS od grudnia
2020 r.) wskazujac na nowe zrddta ryzyka finansowego zwigzane z ryzykiem srodowiskowym i ze
zmiang klimatu, wskazuje na role bankdw centralnych i organéw nadzoru, ktére powinny dziatac¢ tak,
aby zapewni¢ odpornos¢ systemu finansowego na wystepujgce zagrozenia. Pomoca oczywiscie bedg
w tym zakresie nowe regulacje, standaryzacja i harmonizacja metodologii oraz sposobéw pozyskiwania
danych przez nadzorcéw i regulatordéw.

Panie Agnieszka Smoleriska i Anne-Marie Weber-Elzanowska z European Banking Institute opisuja
dziatania podejmowanych przez unijne banki centralne w kontekscie ich ewentualnego mandatu do
walki ze zmianami klimatycznymi. To nie mandat lub jego brak determinujg jednak aktywnos¢ bankéw
centralnych w podejsciu do problemu zmiany klimatu. Czynnikiem, ktory wptywa na aktywnos¢ oraz
podejmowane dziatania, jest raczej poziom zrozumienia dla ryzyk, ktére zmiany klimatyczne kreujg dla
stabilnosci finansowej oraz dtugoterminowych wynikéw gospodarczych. Na tym tle, autorki konstatuja,
Narodowy Bank Polski wcigz ma wiele do zrobienia.

Rafat Benecki i Leszek Kasek, Ekonomisci z ING Banku Slgskiego zaprezentowali wyniki bardzo
interesujgcego, globalnego badania motywacji firm do zielonej transformacji. Okazuje sie, ze
pandemia Covid-19 wzmocnita agende zréwnowazonego rozwoju w firmach. Pandemia sktonita
firmy do szerszego przyjmowania zewnetrznych celéw klimatycznych i srodowiskowych, integra-
cji czynnikéw ESG do dziatalnosci operacyjnej, zachet do ,zielonego” zwrotu, skierowanych dla
poddostawcéw i podmiotéw wspotpracujgcych oraz wiekszego wykorzystania instrumentéw zréow-
nowazonego finansowania.

Celem gtéwnym artykutu Macieja Grabowskiego i Ludwika Koteckiego jest odpowiedZ na pytanie
w jakim stopniu polskie inwestycje publiczne sg zgodne z celami polityki srodowiskowej i klimatycznej
i przedstawienie préby oszacowania ,zielonosci” polskich inwestycji publicznych. Jest to o tyle istotne,
Ze obecnie negocjowany polski Krajowy Plan Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci wymaga, aby 37%
wydatkéw z tego planu byto ,zielonych”.

W artykule Stanistawa Stefaniaka z Fundacji Instrat omdéwione zostaty ogdlne zatozenia dotyczace
roli inwestoréw instytucjonalnych w ramach zréwnowazonych finanséw. Nastepnie pokrétce przed-
stawione zostaty wymogi, jakie naktada na nich Rozporzgdzenie SFDR. W dalszej kolejnosci zas
zaprezentowane zostaty gtéwne wyniki analizy tresci ujawnier polskich TFI dokonanych zgodnie
z Rozporzadzeniem SFDR.



Maciej Bukowski z WiseEuropa wskazuje, przedstawiajgc dynamike dyskusji o roli sektora finansowego
w zrownowazonym rozwoju w ostatnich latach, na wage jaka instytucje finansowe: banki inwestycyj-
ne i komercyjne, firmy ubezpieczeniowe oraz uczestnicy regulowanych rynkéw kapitatowych muszg
w coraz wiekszym stopniu przywigzywac do kwestii zréwnowazonego rozwoju na poziomie swojej
instytucji, ale takze, a moze przede wszystkim, na poziomie swoich klientéw, ktérych dziatalnosc jest
bezposrednio lub posrednio narazona na skutki zmian klimatu, albo ktérych warunki dziatania silnie
zalezg od swiatowej polityki klimatycznej i Srodowiskowej.

Kamil Wyszkowski z United Nations Global Compact (UNGC) pokazuje w swoim wktadzie do niniejsze-
go opracowania skale potrzeb kapitatowych koniecznych do realizacji celéw klimatycznych i podkresla
wage mobilizacji sektora finansowego i wdrozenia koncepcji zielonych finanséw w oparciu o polityki
klimatyczne ONZ.

W czesci Il oddajemy tamy opracowania Zielone Finanse w Polsce 2021 ich krajowym liderom.
Przedstawiajg oni praktyczne problemy, wyzwania zielonego finansowania w Polsce, prezentujg
role jakg oni i instytucje, ktore reprezentujg odgrywajg w rozwijaniu zielonych finanséw w Polsce.
Mamy zatem PFR Green Hub, Enterprise Investors, Europejski Banku Inwestycyjny, Bank Pekao SA,
Dom Inwestycyjny Xelion, Bank Swiatowy w Polsce, Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
Santander Bank Polska, Miedzynarodowg Korporacje Finansowg (IFC), BNP Paribas Bank Polska, Bank
Gospodarstwa Krajowego, PKO Bank Polski, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, Deutsche Bank
Polska, mBank oraz Bank Ochrony Srodowiska.

Zmiana paradygmatu o ktdrej pisze Marcus Heinz z Banku Swiatowego, czyli przejécie od zielonych
projektéw do budowy zielonych gospodarek to jednoczesnie szansa dla wielu krajéw na utozenie
fundamentéw pod srednio- i dtugookresowy rozwdj gospodarczy. Banki oraz inne podmioty sekto-
ra finansowego, ktdre dostrzegajg te mozliwosci, odegrajg w najblizszych latach szczegdlng role.
Nie chodzi jedynie o wykorzystanie wtasnego bilansu jako jednego ze Zrddet finansowania zielo-
nych inwestycji. Banki bedg stanowi¢ réwniez istotne ogniwo przy transferze funduszy krajowych
i zagranicznych. To dwa strumienie srodkéw zmieniajgcych naszg rzeczywistosé na lepszg i bardziej
przyjazna. Nie do przecenienia bedzie rowniez doradcza i ekspercka rola bankéw i innych instytuciji
finansowych we wspotpracy z partnerami i klientami w realizacji zielonych inwestycji. Zréwnowazony
rozwoj stanowi klucz do biznesowego sukcesu, zaréwno jezeli chodzi o sektor niefinansowy jak i insty-
tucje finansowe.

Pisalismy w zesztym roku o naszej nadziei, ze finanse stang sie szybko zielone takze w Polsce. Okazuje
sie, ze rzeczywistose, jezeli chodzi o dynamike zmian, przerosta nasze nadzieje i oczekiwania. Nie
znaczy to jednak, ze mozna juz spoczg¢ na laurach. Wiele jest jeszcze do zrobienia, ale Swiadomosé
koniecznosci przejscia na zrownowazony rozwgj staje sie coraz bardziej powszechna. Niniejsza publi-
kacja jest naszym wktadem w jej zwiekszanie.

Zyczymy przyjemnej lektury,
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Ludwik Kotecki Kamil Wyszkowski
Dyrektor Przedstawiciel
Instytut Odpowiedzialnych | Dyrektor Wykonawczy

Finanséw UN Global Compact Network Poland
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Every country, city,
financial institution
and company needs to
adopt credible plans
backed by intermediate
goals for transitioning
to net zero emissions
by 2050, and to take
decisive action now

to put themselves

on the right path.

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







Obserwujemy ogolnoswiatowy

trend w kierunku zrownowazonych
finansow. Inwestorzy coraz czesciej
biora pod uwage kwestie klimatyczne
i spoteczne w swoich decyzjach. To
wyzwanie, ale i ogromna szansa dla
polskiego rynku kapitatowego, ktory
jest jednym z najlepiej rozwinietych
w tej czesci Europy. Polska jako
pierwsza wyemitowata zielone
obligacje skarbowe. W ramach
Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego
podejmujemy inicjatywy zwigzane ze
zrownowazonymi finansami. Mamy
wiec solidne podstawy, by stac sie
centrum zielonych produktow i ustug
finansowych dla naszego regionu.

Tadeusz Koscinski
Minister Finansow, Funduszy i Polityki Regionalnej
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Mierzenie sie ze zmianami klimatycznymi
i transformacja w kierunku zielonej
gospodarki jest wyzwaniem, ale rowniez
szansa. Ten cel wymaga wprowadzenia
systemowych rozwiazan, takich jak scisle
ukierunkowane polityki obejmujace
spoteczng i ekonomiczng odpowiedzialnos¢,
czy systematyczny rozwadj technologii.
Potrzeba takze wypracowania

nowych modeli biznesowych oraz

zmian w zachowaniu konsumentodw.

Aby proces transformacji w kierunku
gospodarki zrownowazonego rozwoju
miat szanse powodzenia, rowniez sektor
finansowy powinien przyjac¢ bardziej
odpowiedzialne polityki inwestycyjne.
Finansowanie zrownowazonego

wzrostu gospodarczego moze nadac
nowe impulsy spoteczno-gospodarcze

dla rozwoju polskiej gospodarki.

Matgorzata Jarosinska-Jedynak
Sekretarz Stanu,

\ Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej
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W lipcu br. Komisja Europejska
przyjeta nowy pakiet dotyczacy
zrownowazonego finansowania,
ktory bedzie wyznaczaé

kierunki przeptywu srodkow na
finansowanie zielonej transformacji
w UE w najblizszej przysztosci.

W mojej opinii gtowna role w tym
procesie odegra sektor finansowy
oraz sektor MSP. Nowe inicjatywy
KE s3 szansa na zmiany réwniez na
polskim rynku: w postaci wzrostu
skali inwestycji przyjaznych
srodowisku, ograniczania zjawiska
rgreenwashingu” oraz rozwijania
rynku zielonych obligaciji.

Olga Ewa Semeniuk
Podsekretarz Stanu, )
Petnomocnik Rzadu ds. Matych i Srednich Przedsiebiorstw
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Polskie zielone inwestycje publiczne

1. Cel, podejscie i kontekst

P rzyjete przez nasz kraj miedzynarodowe zobowig-
zania wynikajace z Porozumienia paryskiego w spra-
wie ochrony klimatu, innych konwencji srodowiskowych,
z konkluzji Rady Europejskiej z grudnia 2020 roku czy
tez podjete przez ONZ cele zrbwnowazonego rozwoju,
oraz Europejski Zielony Lad i jego plan dziatania z lip-
ca 2021 roku stawiajg przed Polska zasadnicze wyzwania
transformacji gospodarki w kierunku zeroemisyjnosci,
obok tak istotnych zmian jak te zwigzane z podnosze-
niem §wiadomo$ci obywateli, przedsiebiorcow i polity-
kow czy wprowadzanie nowych przepiséw i standardow.
Taka sytuacja wymaga podejmowania znaczacych wy-
datkéw inwestycyjnych zaréwno publicznych jak i pry-
watnych nakierowanych na réwnowazny rozwoj. Pow-
szechna jest §wiadomo$¢, ze same wydatki publiczne
nie sa wystarczajace, aby osiagna¢ cele wynikajace z Po-
rozumienia Paryskiego czy sprosta¢ ambicjom Unii
Europejskiej. Nie oznacza to, ze inwestycje publiczne
iich struktura nie s3 istotne. Jest wrecz przeciwnie. Bez
impulsu ze strony sektora publicznego trudno si¢ spo-
dziewag, ze sektor prywatny bedzie podejmowal wysitek
inwestycyjny zgodny z celami polityki klimatycznej
i Srodowiskowe;j.

Celem gtownym tego artykulu jest odpowiedZ na py-
tanie w jakim stopniu polskie inwestycje publiczne sa
juz zgodne z celami polityki Srodowiskowej i klimaty-
cznej i przedstawienie szacunku ,zielono$ci” polskich
inwestycji publicznych. Jest to o tyle istotne, Ze obecnie
negocjowany polski Krajowy Plan Odbudowy i Zwig-
kszania OdpornoS$ci wymaga, aby 37% wydatkéw z tego
planu byto ,zielonych™. Stad wiedza na ile publiczne
wydatki inwestycyjne s3 juz ,zielone” moze by¢ pomoc-
na, aby ustali¢ czy i jak daleko znajduje sie polski sektor
publiczny od tego benchmarku, co bedzie potrzebne
przy planowaniu budzetowym w przysziosci.

Problem adekwatno$ci wydatkéw publicznych na cele
klimatyczne i Srodowiskowe zostal podejmowany przez

niektére panstwa i organizacje. W ramach inicjatywy
OECD Green Budgeting, ktorej celem jest ocena zgod-
nosci budzetéw krajowych z celami $rodowiskowymi,
w szczegolnosci klimatycznymi powstaly wytyczne
i zasadyz. Francja, ktora rowniez przystapila do ini-
cjatywy OECD w zakresie zielonego budzZetowania
przyjeta w ramach ustawy budzetowej na rok 2019 rok
zobowigzanie, aby rzad przedstawil raport zatytu-
towany ,Finansowanie transformacji ekologicznej: gos-
podarczej, fiskalnej i instrumenty budzetowe stuzace
srodowisku i klimatowi™, Nalezy jednak podkresli¢, ze
nie ma powszechnej praktyki gromadzenia, ujawniania
i publikowania informacji na temat publicznych zielo-
nych inwestycji.

Przeprowadzony zostanie przeglad literatury, polskiej
i zagranicznej dotyczacy tego zagadnienia, analiza
dostepnych baz danych statystycznych, a nastepnie na
tej podstawie dokonany zostanie szacunek wielko$ci pol-
skich zielonych inwestycji publicznych. Ze wzgledu na
dostepnos$¢ danych i bardziej szczegdlowych informa-
cji oraz na to, ze rok 2020 byt rokiem kryzysu pandemii
szacunek zostanie przeprowadzony dla roku bardziej
typowego tj. dla roku 2019.

Aby osiagna¢ zamierzony cel, autorzy przeprowadzili
dyskusje nad zrodlami danych i ich definicjami. Nas-
tepnie zaadaptowali je w ten sposéb, aby mozna bylo
okresli¢ wielkosci zielonych inwestycji publicznych.
Nalezy podkresli¢, ze uzyskane szacunki wynikaja
z przyjetych zalozen, bowiem system statystyki publicz-
nej nie dostarcza bezposrednio danych w tym zakresie.

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/241 z dnia 12 lutego 2021 r. ustanawiajace Instrument na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci

2 QECD (2021) Green Budget Tagging - introductory Guidance & Principles

3 Green Budgeting:proposition de method pour une budgétisation environnementale, Conseil général de l'environnement et du développement durable,

Inspection générale des finances, Septembre 2019
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2. Polskie i europejskie zrédta informacji — ograniczenia

aspokojenie potrzeb interesariuszy w zakresie da-
Znych zwigzanych z zmianami klimatu to wieloas-
pektowe wyzwanie, ktére wymaga kompleksowego
rozwazenie wszystkich trzech wymiaréw: dostepnosci,
wiarygodnosci i porownywalno$ci danych. Dostepne Zro-
dla danych generalnie dajg cze$ciowy i niespdjny obraz.
Oprocz szybkiej konwergencji w kierunku wspolnego
i spojnego zestawu globalnych standardéow ujawniania
informacji, dazenia do minimalnie akceptowanej glo-

balnej taksonomii dotyczgcej tego ,,co jest a co nie jest
zielone”, konieczne staje sie¢ opracowania przejrzystych,
dobrze zdefiniowanych i przydatnych przy podejmowa-
niu decyzji standardéw i metodologii zbierania danych.

Powyzej opisane problemy z danymi ujawnity sie z calg
ostro$cig przy prébie szacowania zielonych inwestycji
w Polsce.

2.1. Problem pomiaru ,zielonosci” wydatkdw publicznych

dentyfikacja danych statystycznych umozliwiajacych

podjecie proby szacowania skali zielonych publicznych
wydatkéw inwestycyjnych ogranicza si¢ do nastepujacych
polskich zrédetl: sprawozdawczo$ci budzetowej, rachun-
koéw narodowych, informacji o nakladach inwestycyjnych
w gospodarce, innych (branzowych) publikacjach GUS-
owskich oraz informacji pomocniczych.

Proces przygotowania budzetu panstwa oraz sprawozda-
nie# z jego realizacji dostarcza wielu waznych informacji
o celowo$ci wydatkéw publicznych. Dokumenty te nie
zawierajg (wprost) informacji dotyczacych wydatkéow
zwigzanych z nakladami inwestycyjnymi w podziale na
cele, np. zwigzane ze zmianami klimatu czy ochrong $ro-
dowiska czy tez inne cele, ktére jednak niejako przy okazji
realizujg postulat przyczyniania si¢ do zmniejszania nega-
tywnego wplywu na $rodowisko i klimat. Jednocze$nie
Wieloletnie Ramy Finansowe UE 2021-2027 przewiduja,
ze fundusze na cele zwigzane z klimatem maja wyno-
si¢ 25%°. Podobnie jest z planem Next Generation EU.
Krajowy Plan Odbudowy i Zwigkszania Odporno$ci po-
winien zaklada¢, ze 37% wydatkéw bedzie mialo charak-
ter zielony. Dlatego wiedza na temat struktury publi-
cznych wydatkéw inwestycyjnych w podziale na cele
moze by¢ pomocna dla zaréwno wieloletniego plano-
wania budzetowego jaki i monitorowania, i sprawozda-
wania realizacji wyzej wymienionych celéw. Dotyczy to
wydatkéw z budzetu panstwa, budzetéw jednostek sa-
morzadu terytorialnego, funduszy europejskich i poza-
budzetowych jednostek sektora publicznego, a takze
przedsigbiorstw panstwowych. Interesujgce bytoby row-
niez przyjrzenie sie, w jakim stopniu unijne zielone cele
inwestycyjne sa wyzwaniem dla rzadéw i innych insty-
tucji publicznych. Statystyki i wielkoéci budzetowe sa
kategorig wlasciwg statystyce budzetowej, obejmujacej

tzw. wydatki majatkowe. To miara o charakterze typowo
ksiegowym, niezwigzana ze statystyka rachunkéw naro-
dowych, jak naklady brutto na $rodki trwate. Zgodnie
z ustawg o finansach publicznych‘i sg to wydatki na za-
kup i objecie akcji oraz wniesienie wktadéw do spoétek
prawa handlowego oraz wydatki inwestycyjne panstwo-
wych jednostek budzetowych oraz dotacje celowe na
finansowanie lub dofinansowanie kosztéw inwestycji
realizowanych przez inne jednostki. Dane o inwestycjach
publicznych, zgodne z definicja w ustawie o finansach
publicznych, wykorzystano jako informacje uzupetniajaca.

Doktadno$¢ i taksonomia GUS-owskich danych dotycza-
cych nakladow brutto na $rodki trwale s zbyt ograni-
czone (ogdlne), aby mozna je bylo wykorzysta¢ wprost do
oszacowania zielonych inwestycji publicznych. Moga one
stanowi¢ jedynie punkt odniesienia dla dokladniejszych
szacunkow.

Dlatego potrzebne sg inne potencjalne zrédla informacji
o inwestycjach. Inng baza danych mozliwg do wykorzy-
stania w szacowaniu zielonych publicznych inwestycji sa
publiczne dane o nakladach inwestycyjnych, stanowiace
punkt wyjscia do szacunkéw nakladéw brutto na $rodki
trwale w oparciu o ustawe o rachunkowosci’. Kategoria
ta wykorzystywana jest w ujeciu rocznym m.in. do analiz
na poziomie catej gospodarki narodowej, makroregio-
néw, regionéw, sekcji i sektoréw. Dodatkowo w ujeciu
kwartalnym oraz rocznym publikowane s3 szczegdlowe
dane nt. nakladéw inwestycyjnych w sektorze niefinan-
sowych przedsiebiorstw zatrudniajacych powyzej 49 oséb
wedtug dzialow klasyfikacji PKD. Kategoria ta uwzgled-
nia przede wszystkim naklady na rzeczowe $rodki trwate
w gospodarce. Wzgledem wcze$niej opisanej kategorii, tj.
naktadéw brutto na §rodki trwale, jest to kategoria bar-

4 Podobnie jest z budzetami jednostek sektora samorzadowego czy innych jednostek sektora finanséw publicznych.

5 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/1060 z dnia 24 czerwca 2021 r. ustanawiajace wspélne przepisy dotyczace Europejskiego
Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecznego Plus, Funduszu Spdjnosci, Funduszu na rzecz Sprawiedliwej Transformacji i
Europejskiego Funduszu Morskiego, Rybackiego i Akwakultury, a takze przepisy finansowe na potrzeby tych funduszy oraz na potrzeby Funduszu Azylu,
Migracji i Integracji,Funduszu Bezpieczeristwa Wewnetrznego i Instrumentu Wsparcia Finansowego na rzecz Zarzadzania Granicami i Polityki Wizowej

6 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2008 r. o finansach publicznych (Dz.U 2017.2077 t.j.), art. 124

7 Zgodnie z Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrzeénia 1994 r. (Dz. U. 1994 Nr 121 poz. 591 z p6zn. zm.)
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dziej ograniczona analitycznie. Nie uwzglednia ona m.in.
nakladéw na warto$ci niematerialne i prawne (w tym
prace B+R+I). W przeciwienstwie do nakladéw brutto na
srodki trwate, naklady inwestycyjne uwzgledniajg kate-
gorie tzw. pierwszego wyposazenia inwestycji oraz inne
koszty zwigzane z realizacja inwestycji (czyli tzw. pozo-
state naklady).

Wreszcie, jako wazne uzupelniajace zrodlo informacij,
w szacowaniu zielonych publicznych wydatkéow inwesty-
cyjnych wykorzysta¢ mozna specjalna publikacje Gtow-
nego Urzedu Statystycznego na temat ekonomicznych
aspektow ochrony srodowiska®. Publikacja zawiera infor-
macje o zakresie i formach funkcjonowania ekonomicz-
nych narzedzi i rodkéw w przedsiewzigciach na rzecz
ochrony $rodowiska i gospodarki wodnej, jak réwniez
informacje na temat rachunkéw ekonomicznych $rodo-
wiska, stanowigcych system statystyczny taczacy zagad-
nienia dotyczace gospodarki i srodowiska. Podstawowym
zrodlem danych sa materiaty oparte na badaniach i spra-
wozdawczo$ci GUS. Ponadto, w celu mozliwie wszech-
stronnego i obiektywnego przedstawienia wieloaspek-
towej problematyki ekonomicznych aspektéw ochrony
Srodowiska, wykorzystuje si¢ wlasciwg tematycznie spra-
wozdawczo$¢ ministerstw oraz inne dane administra-
cyjne. Dane z powyzszych zrédet zgrupowane sg w roz-
dziatach obejmujacych: wydatki na ochrone $rodowiska,
naklady na $rodki trwate stuzace ochronie §rodowiska
i gospodarce wodnej, efekty rzeczowe oddanych do uzyt-
ku inwestycji ochrony srodowiska i gospodarki wodnej,
koszty biezace ponoszone na ochrone §rodowiska, wy-
datki gospodarstw domowych na ochrone $rodowiska,
finansowanie ochrony $§rodowiska, usuwanie szkéd gor-
niczych oraz rachunki ekonomiczne $§rodowiska.

Brak jednego krajowego zrodta informacji i r6zny zakres
danych w dostepnych bazach danych i informacjach po-
woduje, ze obraz zielonych inwestycji publicznych nie
jest calo$ciowy, dokladny i jednoznaczny. Oprécz danych
dostepnych w sprawozdawczo$ci budzetowej i GUS-ow-
skiej, danych dotyczacych wydatkéw na ochrone §ro-
dowiska w Unii Europejskiej mozna szuka¢ na stronach
internetowych EUROSTAT-u. Sg one zgodne z metodolo-
gia Rachunkéw Wydatkéw na Ochrone Srodowiska (EPEA
- Environmental Protection Expenditure Accounts)g.

EPEA mierzy zasoby gospodarcze przeznaczone na zapo-
bieganie zanieczyszczeniom i wszelkim innym degradaciji
$rodowiska, ich ograniczanie i eliminowanie. Obejmuja
one wydatki jednostek krajowych danego kraju (tj. go-
spodarstw domowych, przedsiebiorstw i instytucji rza-
dowych i samorzadowych) na ustugi w zakresie ochrony
$rodowiska, np. ograniczanie zanieczyszczen (powietrze,

woda, gleba i halas), gospodarowanie odpadami i §cieka-
mi, ochrone réznorodnosci biologicznej, a takze powigza-
ne dzialania badawczo-rozwojowe, edukacje i szkolenia.
Ustlugi ochrony $rodowiska s3 dostarczane zaréwno
przez korporacje, jak i przez sektor instytucji rzadowych
i samorzadowych, a dane EPEA sa dostepne w podziale
na sektory instytucjonalne i dane dotyczace produkcji
ustug ochrony §rodowiska wedlug dziedziny srodowiska
(zgodnie z klasyfikacja dziatalnosci w zakresie ochrony
$rodowiska CEPA).

Europejska klasyfikacja (standard statystyczny) dzialan
zwigzanych z ochrong §rodowiska (CEPA - classification
of environmental protection activities) jest stosowana do
klasyfikacji dziatalno$ci, produktow, wydatkéw i innych
transakcji, ktérych podstawowym celem jest ochrona
srodowiska. Wydatki na ochrong $rodowiska, zgodnie z tg
klasyfikacja, obejmuja wydatki i inne transakcje zwigzane
z nakladami na dziatalno$¢ zwigzang z ochrong srodowi-
ska (zuzycie energii, surowcéw i inne naklady posrednie,
wynagrodzenia, podatki zwigzane z produkcja, zuzycie
$rodkéw trwatych), akumulacje kapitatu i zakup gruntéow
(inwestycje) na dzialania zwigzane z ochrong $§rodowi-
ska, wydatki na zakup §rodkéw ochrony §rodowiska oraz
transfery w celu ochrony $rodowiska (dotacje, dotacje na
inwestycje, pomoc miedzynarodowa, darowizny, podatki
przeznaczone na ochrone srodowiska itp.).

Jednak wszystkie dzialania podejmowane w celu zarza-
dzania zasobami, takie jak wytwarzanie energii ze zrédet
odnawialnych, efektywno$¢ energetyczna, gospodarka
le$na, wykraczajg poza zakres EPEA, a zwigzane z nimi
wydatki nie s3 uwzglednione w krajowych wydatkach
na ochroneg Srodowiska (NEEP - national expenditure on
environmental protection). Informacje na temat warto$ci
dodanej brutto i zatrudnienia w catym sektorze towa-
réow i ustug zwigzanych z ochrong $rodowiska (EGSS
- environmental goods and services sector) znajduja sie
w bazie dotyczgcej obszaru gospodarki ekologicznej - za-
trudnienie i wzrost.

Na obecnym etapie rozwoju nie wszystkie dane krajo-
we, przesylane do EUROSTAT-u obejmujg wyczerpujaco
wszystkie rodzaje dzialan i wszystkie dziedziny ochro-
ny $rodowiska i klimatu. Nalezy sie jednak spodziewac,
ze poréwnywalno$¢, kompletnos¢ i wiarygodno$¢ tych
danych bedg ulegaly szybko poprawie. Ponadto europej-
skie bazy danych statystycznych zostang rozszerzone
o informacje dotyczace wydatkéw zwigzanych ze zmiana-
mi klimatu. Wowczas bedzie rowniez mozliwe okreslenie
w sposob jednoznaczny jaka cze$¢ wydatkéw publicznych
jest zielona.

8 GUS, (2020b), ,Ekonomiczne aspekty ochrony $rodowiska 2020", Warszawa

9 EPEA jest modutem europejskich rachunkéw ekonomicznych $rodowiska okre$lonych w Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 691/2011

z dnia 6 lipca 2011 r. w sprawie europejskich rachunkdw ekonomicznych $rodowiska
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3. Co jest zielonym publicznym wydatkiem inwestycyjnym?

3.1. Statystyczne miary inwestycji

ak wspomniano w rozdziale 2. polska statystyka pu-

bliczna pod terminem inwestycja dostarcza dwa rodza-
je danych. Najbardziej uniwersalng miarg inwestycji sa
naklady brutto na $rodki trwate. Miara ta w rachunkach
narodowych jest cze$ciag produktu krajowego brutto.
Polska definicja inwestycji jest zgodna z metodologia
europejska czyli z Europejskim Systemem Rachunkow
Narodowych i Regionalnych ESA 2010, i spdjna dla krajow
Unii Europejskiej'®. Obejmuje ona zakup i wytworzenie
srodkéw trwalych oraz zmiane ich warto$ci. Zawiera row-
niez naklady na produkty wlasno§ci intelektualnej oraz
tzw. doszacowania. Te doszacowania to m.in. naklady na
dzialalno$¢ badawczo-rozwojowg, naklady poniesione na
male narzedzia, koszty likwidacji duzych aktywow kapi-
talowych, czy naklady na oprogramowanie wytworzone
we wlasnym zakresie oraz szara strefa. Ta europejska de-
finicja inwestycji nie obejmuje naktadéw bedacych pier-

3.2. Co jest inwestycja publiczng

atomiast definicja ktoére wydatki, a wiec rowniez wy-

datki inwestycyjne jakkolwiek definiowane, sg publi-
czne réwniez nie jest oczywista. Zgodnie z definicjg
zawartg w Europejskim Systemie Rachunkéw Narodo-
wych i Regionalnych ESA'2010, na sektor instytucji rza-
dowych i samorzadowych skladajq sie jednostki instytu-
cjonalne bedace producentami nierynkowymi, ktérych
produkcja globalna przeznaczona jest na spozycie in-
dywidualne i og6lnospoteczne, finansowanych z obo-
wigzkowych platnoéci dokonywanych przez jednostki
nalezace do pozostalych sektoréw, a takze z jednostek
instytucjonalnych, ktorych podstawowg dziatalno$cig
jest redystrybucja dochodu i bogactwa narodowego.

3.3. Co jest inwestycja zielong

tatystyka publiczna od wielu lat postuguje sie ter-

minem $rodowisko naturalne oraz gromadzi i udo-
stepnia dane z nim zwigzane. Jednak termin wydatek
zrownowazony, czy ,zielony” nie jest wprost definiowa-
ny w statystyce.

Jak wskazujg autorzy raportu przygotowanego dla Ko-
misji Europejskiej'?: ,na catym $wiecie duza liczba inte-
resariuszy, w tym banki, inwestorzy, ustugi finansowe

wszym wyposazeniem inwestycji oraz odsetek od kredy-
tow inwestycyjnych.

Ponadto polska statystyka publiczna publikuje dane obej-
mujace naklady inwestycyjne. W stosunku do naktadéw
brutto na $rodki trwatle kategoria ta nie obejmuje m.in.
nakladow na wartos$ci niematerialne i prawne. Z drugiej
strony naklady inwestycyjne uwzgledniaja tzw. pierwsze
wyposazenie inwestycji oraz inne koszty zwigzane z rea-
lizacja inwestycji, a wiec np. odsetki od kredytow. Obie
definicje s3 pod pewnym wzgledem rozigczne (z duza
cze$cig wspolna).

Dla poréwnania obu wymienionych wyzej kategorii inwe-
stycji w roku 2018 naklady inwestycyjne wyniosty 302,7
mld z}, a naklady brutto na $rodki trwale 386,4 mld zi.
W roku 2019 byto to odpowiednio: 320,9 mld i 419,5 mld zt.

Definicjg ta postuguje sie réwniez GUS. Nalezy jednak
doda¢, ze w praktyce wystepuja dosy¢ liczne sytuacje
wymagajace interpretacji co jest a co nie podmiotem
z sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych. Jak
wskazuje GUS stosowane sa trzy testy, czy tez kryteria tj.
instytucjonalnosci, kontroli i rynkowoécin, aby wyzna-
czy¢ publiczny podmiot. Poza tg definicja znajduja sie,
i przez to nie s3 uznawane za podmioty publiczne np.
przedsiebiorstwa niefinansowe funkcjonujace na rynku
a znajdujace sie pod kontrolg instytucji publicznych. Dla
naszych potrzeb i celu pracy ta cze$§¢ sektora przed-
sigbiorstw powinna by¢ réwniez objeta nasza analizg
i szacunkami.

dostawcy, decydenci i regulatorzy, srodowiska akademi-
ckie i organizacje pozarzagdowe sg zaangazowane w de-
finiowanie co jest ,zielone” w kontekscie zielonych finan-
séw. Definicje te sa cz¢sto opracowywane indywidualnie
dla konkretnej potrzeby, r6znig si¢ zakresem, poziomem
szczegblowosci, przejrzystoscia i innymi wymiarami”.

Autorzy opisujg szczegdlowo sze$¢ definicji zielonych
wydatkoéw opracowanych na rézne potrzeby rynku, od

10 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 549/2013 z dnia 31 maja 2013 r. w sprawie europejskiego systemu rachunkéw narodowych

i regionalnych w Unii Europejskiej

11 Por. https://stat.gov.pl/download/gfx/portalinformacyjny/pl/defaultaktualnosci/5483/8/1/1/zakres_podmiotowy_sektora_instytucji_rzadowych_i_

samorzadowych.pdf

12 Defining ,green” in the context of green finance, Final report, EUROPEAN COMMISSION, October 2017
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FTSE Russel Environmental Markets Classification System
i G20 Green Finance Study Group po narodowe klasyfi-
kacje przyjete w Chinach - China Green Bond Endorsed
Project Catalogue, czy we Francji - Climate and Energy
Transition Label Taxonomy. Ponadto wskazuja, ze takich
przyjetych klasyfikacji zielonych wydatkéw w roku 2017
bylo ponad 40, rozwinigtych gléwnie na potrzeby rynkéw
finansowych np. przez gieldy, czy banki i agencje ratin-
gowe. Dla przykladu standard zielonych obligacji przyjety
przez ICMAT3 wymienia dziewie¢ obszaréw dziatalnosci,
ktore ta organizacja uwaza za zielone.

Aby zapewni¢ przejrzysto$¢ i zwiekszy¢ pewno$¢ na
rynku, co jest a co nie jest zielong czy zrownowazong
inwestycja UE przyjela system klasyfikacji, ustanawia-
jacy wykaz zréwnowazonych $rodowiskowo rodzajow
dzialalno$ci gospodarczej. Wspdélny system klasyfika-

cji zrbwnowazonej dziatalnoéci gospodarczej obejmuje

sze§¢ obszarow: (I) lagodzenie zmian klimatu, (II) adapta-
cje do zmiany klimatu, (III) zrownowazone wykorzystanie
i ochrona zasobéw wodnych i morskich, (IV) przejscie
na gospodarke o obiegu zamknietym, (V) zapobieganie
zanieczyszczeniom i ich kontrola, (VI) ochrone i odbudo-
we roznorodnosci biologicznej i ekosystemow.

Proces ustanawiania szczegotowych ram tej regulacji nie
zostatl jeszcze zakonczony, ani w petni wdrozony. Dlatego
tez np. na potrzeby Recovery and Resilience Facility
Komisja Europejska przyjela rozporzqdzeniels, ktére
wskazuje jakie wspotczynniki kraje czlonkowskie powin-
ny zastosowa¢ dla réznych rodzajéw inwestycji, aby
obliczy¢ wsparcie na cele $srodowiskowe i klimatyczne.
Wspélczynniki te wynoszg 0%, 40% lub 100%, a wiec
w sposob malo szczegbélowy okreslajg zrownowazenie czy
zielono$¢ inwestycji.

4. Szacowanie polskich zielonych inwestycji

4.1. Polskie wydatki na ochrone srodowiska na tle EU

godnie z szacunkami Eurostatu wydatki na poziomie
calej UE na ochrone §rodowiska, mierzone za pomocg
agregatu NEEP?, wzrosty 0 40 % w latach 2006-2020;
jako procent produkt krajowy brutto NEEP pozostawatl

stosunkowo stabilny w calym okresie i wynosil okoto
2%. Stosunek NEEP do PKB znacznie si¢ jednak réznit
w poszczegoblnych panstwach UE.

Wydatki krajowe na ochrone srodowiska w 2018 r. (% PKB)
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13 por. https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2021-updates/Green-Bond-Principles-June-2021-140621.pdf
14 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram utatwiajgcych zréwnowazone inwestycje,

zmieniajgce rozporzadzenie (UE) 2019/2088

15 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/241 z dnia 12 lutego 2021 r. ustanawiajace Instrument na rzecz Odbudowy | Zwiekszania

Odpornosci

16 Krajowe wydatki na ochrone $rodowiska (,NEEP") mierza zasoby wykorzystywane przez jednostki bedace rezydentami w danym okresie w celu ochrony
srodowiska naturalnego. Jest ona obliczana jako suma biezacych wydatkow na dziatalno$c¢ i inwestycje w zakresie ochrony $rodowiska, w tym transfery netto do

zagranicy.
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W tym samym okresie (2006-2020) inwestycje na rzecz
ochrony $§rodowiska zmniejszyty sie o 8%. Szacunki w po-
dziale na sektory instytucjonalne wskazuja na najwiekszy
wkilad sektora przedsiebiorstw do NEEP (stanowiacy 57%
catkowitej NEEP w 2020 r.) W latach 2006-2020 wydatki
przedsiebiorstw na ochrong §rodowiska wzrosty o 53%.
Wydatki sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych
(GG - general government) oraz instytucji niekomer-
cyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych
(NPISH - non-profit institutions serving households),
uznanych do celéw EPEA za jeden sektor, i gospodarstw
domowych stanowity w 2020 r. odpowiednio 22% i 21% cal-
kowitej NEEP. W latach 2006-2020 wydatki GG i NPISH
na ochrone $rodowiska wzrosty o 12%; Z kolei wydatki
gospodarstw domowych na ochrone $rodowiska, w tym
glownie platnosci na rzecz samorzadow lokalnych lub
przedsiebiorstw wyspecjalizowanych w zakresie zbiera-
nia i oczyszczania $ciekow, wzrosty o 45%.

Europejski Zielony Lad wskazuje na inwestycje jako jedna
z kluczowych dzwigni wdrazania polityki UE w dzie-
dzinie klimatu i Srodowiska. EPEA dostarcza informacji

na temat czesci inwestycji niezbednych do utrzymania
i zwiekszenia zdolnosci spoleczenstwa do ochrony za-
soboéw naturalnych (np. powietrza, gleby, wody) oraz za-
pobiegania zanieczyszczeniom, ich ograniczania i oczy-
szczania. W 2020 r. UE zainwestowala 54 mld EUR
w aktywa niezbedne do §wiadczenia ustug ochrony
$rodowiska (np. oczyszczalnie $ciekéw, pojazdy do
transportu odpadoéw, zakup gruntéw w celu stworzenia
rezerwatow przyrody lub czystsze urzadzenia do wytwa-
rzania mniej zanieczyszczajacych emisji). Okoto 35 mld
EUR (64% lacznych inwestycji w ochrone $rodowiska)
zostalo wydane przez korporacje, zaréowno wyspecjali-
zowane podmioty §wiadczace ustugi ochrony $rodowiska
(np. prywatne przedsiebiorstwa zajmujace si¢ zbieraniem
i przetwarzaniem odpadéw oraz kanalizacjg), jak i przed-
sigbiorstwa inne niz wyspecjalizowani producenci, ktére
kupuja technologie i urzadzenia zmniejszajgce presje na
$rodowisko wynikajacg z procesu produkcyjnego (np.
sprzet ograniczajacy emisje do powietrza). GG i NPISH
stanowity pozostalg czes$¢ (36%) inwestycji w ochrone
srodowiska, przy czym w 2020 r. wydano 19 mld EUR.

Inwestycje na rzecz ochrony srodowiska w UE 27 w latach 2006-2020
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Udzial inwestycji w ochrone $rodowiska w lacznych
inwestycjach przedsigbiorstw jest stosunkowo niski.
W 2020 r. odpowiada to 2,0%, a od 2006 r. spadt o 0,4
punktu procentowego. Analogiczny udziat sektora insty-
tucji rzadowych i samorzadowych wyniost w 2020 r.
4,4%, a od 2006 r. spadl o 3,9 punktu procentowego.
Bardziej szczegdtowe dane, w podziale na panstwa czton-
kowskie, pokazuja, ze w 2018 r. udzial inwestycji przed-
sigbiorstw w ochrone $rodowiska w ich tgcznych inwe-
stycjach roznit sie w poszczegoélnych panstwach i wahat
sie od 0,1% do 3,8% lacznych inwestycji. W przypadku
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych oraz in-
stytucji niekomercyjnych dzialajacych na rzecz gospo-

darstw domowych odnotowano jeszcze wigeksze roéznice,
przy czym odpowiadajgce im udzialy wahaty sie od 0,6%
do 12,2% w calej UE. Bioragc pod uwage fakt, ze duza
cze$¢ inwestycji w ochrone Srodowiska jest zwigzana
z ustugami gospodarowania odpadami i §ciekami, zaob-
serwowane roznice moga wynika¢ z odmiennej organi-
zacji §wiadczenia takich ustug w poszczeg6lnych krajach,
tj. niektoére kraje w duzym stopniu polegaja na sekto-
rze rzagdowym (np. podmioty uzytecznosci publicznej)
w zakresie §wiadczenia takich ustug, podczas gdy inne
zazwyczaj korzystaja, przynajmniej cze§ciowo, z instru-
mentéw rynkowych i pozostawiajg rynkowi swobode
ustalania cen takich ustug.

Inwestycje na rzecz ochrony srodowiska sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
oraz sektora instytucji non-profit w 2018 r. (% inwestycji ogétem tych instytucji)
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4.2. Polski Krajowy Plan Odbudowy

Polski Krajowy Plan Odbudowy czeka na ocene Komisji
Europejskiej i zatwierdzenie przez Rade¢ Europejska.
Komisja powinna przedstawi¢ swoje stanowisko do
konca lipca17. Potem Rada bedzie miala cztery tygo-
dnie na przyjecie formalnej decyzji implementacyjnej,
ktéra otworzy Polsce dostep do §rodkéw z Instrumentu
na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci, a takze
szczegbdtowo okresli, jak powinny by¢ wydawane.

W przypadku Polski zapisy zawarte w decyzji wdrozenio-
wej beda bardzo istotne. Okazuje si¢ bowiem, ze polski

plan na razie nie spetnia kluczowego wymogu unijnych
przepis6w dotyczacych funduszy na odbudowe, tzn. nie
gwarantuje, ze 37% wszystkich $rodkéw trafi na dziatania
przyczyniajgce si¢ do zielonej transformacji. Projekt pol-
skiego Krajowego Planu Odbudowy zaklada, ze wydatki
klimatyczne siggna 48,3% (18,2% cze$¢ grantowa RRF,
68,3% czes¢ pozyczkowa RRF), realizujac tym samym
unijne wymogil® wydatkow na cele klimatyczne (37%).
Jak pokazuje jednak analiza WiseEuropa sporzadzona
w ramach projektu Green Recovery Tracker®, w obec-
nym ksztalcie KPO przeznacza tylko 28% $rodkéw na

17 Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej (MFiPR) zakofczyto negocjacje z KE dotyczace KPO na poziomie operacyjnym 22.07.2021.
18 Okreélone w: Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/241 z dnia 12 lutego 2021 r. ustanawiajace Instrument na rzecz Odbudowy

i Zwiekszania Odpornosci

19 Wiecej zobacz: https://www.greenrecoverytracker.org/country-reports/poland (dostep 27.07.2021) i w ,Czy Polska gra z Europg w zielone?” WiseEuropa,
lipiec 2021, https://wise-europa.eu/wp-content/uploads/2021/07/Czy-Polska-gra-z-Europ%C4%85-w-zielone.pdf (dostep: 27.07.2021)
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zielone przedsiewzigcia. Do tego duza cze$¢ tych $rod-
kéw ma pochodzi¢ z komponentu pozyczkowego. W kom-
ponencie dotacyjnym na zielone projekty przypada tylko
13%. Jednoczesnie az 29% $rodkow z KPO przeznaczo-
no na inwestycje, ktore beda istotne z punktu widzenia

zielonej transformacji i ochrony klimatu, bo dotycza sek-
toréw takich jak wytwarzanie energii, transport czy sek-
tor budynkéw, ale ich wptyw moze by¢ albo korzystny
albo szkodliwy, w zalezno$ci od tego, jak zostang wdro-
zone.

Udziat sSrodkéw przeznaczonych na zielona transformacje w strukturze wydatkowania
Srodkow z Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci
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4.3. Szacunek zielonych inwestycji publicznych dla roku 2019

olska statystyka publiczna nie gromadzi jeszcze da-
Pnych, ktére umozliwiatyby dokladne okreslenie jaka
cze$¢ inwestycji mozna okresli¢ jako zréwnowazone czy
zielona, zgodnie np. z rozporzadzeniem UE o taksonomii.
Dotyczy to zaréwno wydatkéw inwestycyjnych sektora
prywatnego jak i publicznego. GUS gromadzi i udostep-
nia szeroki zaséb danych dotyczacy inwestycji i srodkow
trwalych wedlug sektoréw wiasnosci, sekcji PKD 2007
i klasyfikacji $érodkéw trwatych - KST (rodzajow inwe-
stycji)zo. Dostepne s3 rowniez dane obejmujace wydatki
na ochrone $rodowiska i na gospodarke wodna wedtug
sekcji PKD 2007. Powyzsze dane pozwalajg na oszacowa-
nie zielonych inwestycji publicznych. Punktem wyijscia
bylo poréwnanie danych wydatkéw inwestycyjnych we-
dtug sekcji PKD i sektoréw wtasnosci oraz wedtug sekcji
PKD i na ochrone $rodowiska i gospodarke wodna.
Przeprowadzenie szacunku wymagato przyjecia kilku
zalozen:
(I) za wydatki inwestycyjne przyjeto, zgodnie z defi-
nicja przyjmowana przez GUS, naklady finansowe lub
rzeczowe, ktérych celem jest stworzenie nowych $rod-
kow trwatych lub ulepszenie (przebudowa, rozbudowa,
rekonstrukcja lub modernizacja) istniejacych obiektow

majatku trwatego, a takze naklady na tzw. pierwsze wy-
posazenie inwestycji;

(II) Za zielone wydatki inwestycyjne przyjeto wydatki
inwestycyjne na ochronge $rodowiska, cze$¢ takich
wydatkéw na gospodarke wodng oraz wydatki inwesty-
cyjne na fagodzenie i adaptacje do zmian klimatu;

(III) Za publiczne wydatki inwestycyjne przyjeto, zgodnie
z definicja przyjmowana przez GUS, takie wydatki ponie-
sione przez podmioty gospodarcze stanowigce wlasnos¢
panstwowg (Skarbu Panstwa i panstwowych oséb praw-
nych), wlasno$¢ jednostek samorzadu terytorialnego oraz
~wlasno$¢ mieszang” z przewaga kapitatlu (mienia) pod-
miotow sektora publicznego,

(IV) W przypadku niemoznosci przyporzadkowania
wprost publicznych wydatkéw inwestycyjnych jako zie-
lonych, np. przez poréwnanie publicznych nakladéw
inwestycyjnych i nakladéw na ochrone §rodowiska danej
sekcji PKD, zastosowano metode eksperckg polegajaca na
przyjeciu wskaznika ,zielonych” inwestycji publicznych
danej sekcji PKD w cato$ci publicznych nakladow inwe-
stycyjnych tej sekcji PKD. Brali$my pod uwage strukture
przedmiotowa naktadéw inwestycyjnych. Positkowali$my
si¢ rowniez dostepnymi wskaznikami z literatury.

20 GUS (2020a) ,Srodki trwate w gospodarce narodowej w 2019 r.", Warszawa
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Tabela 1. Zielone naktady inwestycyjne sektora publicznego w roku 2019 (w mln zt)

Sekcja PKD Naktady Naktady na Naktady na Naktady | Zielone Wielkosé*
inwesty- srodki trwate srodki frwate inwestycyjne naktady | wspotczyn-
cyjne stuzace stuzace sektora inwestycyjne nika
ogotem ochronie gospodarce publicznego  sektora (o ile byt

srodowiska wodnej publicznego stosowany)
Rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo | 6191 6 2 884 88 0,1
Goérnictwo i wydobywanie 7590 219 6 3795 219
Przetwdrstwo przemystowe 74939 1122 16 1716 112 0,1
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie 24813 2603 10 10120 2700
elektryczng, gaz, pare wodna i goraca wode
Dostawa wody; gospodarowanie 10765 2996 1175 9537 4770
$ciekami i odpadami; rekultywacja
Budownictwo 10838 5 1 552 55 0,1
Handel; naprawa pojazdéw 24446 351 1 35 0
samochodowych
Transport i gospodarka magazynowa 55397 122 0 46109 18305 0,397**
Zakwaterowanie i gastronomia 3162 0 0 266 0
Informacja i komunikacja 9112 0 0 303 0
Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa 5698 0 0 451 0
Obstuga rynku nieruchomosci 35560 247 65 3114 467 0,15
Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa 4989 29 22 1074 0
i techniczna
Administrowanie i dziatalno$¢ wspierajaca | 11847 0 0 175 0
Administracja publiczna i obrona narodowa; | 8744 4628 1919 8744 6600
obowigzkowe zabezpieczenia spoteczne
Edukacja 8400 0 0 7800 1170 0,15
Opieka zdrowotna i pomoc spoteczna 8946 71 6 6082 912 0,15
Dziatalno$¢ zwiazana z kultura, 8672 10 0] 7164 716 0,1
rozrywka i rekreacja
OGOLEM 320937 12 415 3223 108 002 36159
(*) wspétczynniki okreslajace na ile inwestycje publiczne sg zrownowazone (zielone)
zostaty okreslone metoda ekspercka
(**) wspétczynnik zostat zaadoptowany z pracy Alessi, L., Battiston, S., Melo, A. and Roncoroni, A.
(2019). ,The EU Sustainability Taxonomy: a Financial Impact Assessment”, European Commission
Zrédto:

GUS (2020a) ,Srodki trwate w gospodarce narodowej w 2019 ", Warszawa
GUS, (2020b), ,Ekonomiczne aspekty ochrony srodowiska 2020", Warszawa
Obliczenia wtasne
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5. Wnioski

ielone inwestycje publiczne w Polsce szacowane s na

36,1 mld z1, 1,6 proc. PKB lub 33,5% catkowitych inwe-
stycji publicznych w 2019 roku. Jezeli tylko jedna czwarta
zielonej alokacji w polskim KPO zostanie wykorzystana
na finansowanie zielonych inwestycji publicznych, zosta-
na one zwiekszone o 40 proc. i powyzej 2 proc. PKB do
2026 r., z oczekiwanym korzystnym wplywem na wzrost
i zakonczenie zielonej transformacji.

Podobnie jak wiele krajéw UE, Polska nie stosuje prak-
tyki zielonego budzetowania, ktore pozwalatyby na przy-
pisanie konkretnym wydatkom budzetowym (w tym pro-
gramom inwestycyjnym) przyczyniania sie do realizacji
celow klimatycznych i srodowiskowych. Albo szkodzenia
takim celom.

W zwigzku z europejskim celem dazenia do gospodarki
zeroemisyjnej oraz regulacjami unijnymi zwigzanymi
z nowg perspektywa finansowga polska statystyka publicz-
na powinna gromadzi¢ i udostepnia¢ dane zwigzane
z warto$ciami nakladéw prywatnych i publicznych na
cele zwiazane z ochrong §rodowiska i zmianami klima-
tu. Jesli obecnie nie jest to zadanie proste ze wzgledu na
brak powszechnie przyjetych standardéw gromadzenia,
przetwarzania i upubliczniania informacji dotyczacych
nakladéw finansowych przeznaczanych na zmiany kli-
matu, to w najblizszych latach takie dzialania powinny
by¢ podejmowane przez statystyke publiczng i wladze
fiskalne.

Docelowo informacje statystyczne powinny obejmowac
wszystkie wydatki, a wiec obok wydatkéw inwestycyj-
nych réwniez wydatki operacyjne. Odnosi¢ sie musza do
wszystkich celéw $rodowiskowych, przede wszystkim
szesciu celow opisanych w europejskiej taksonomii. Po-
niewaz wydatki publiczne moga mie¢ wplyw na kilka
celéw rownocze$nie np. by¢ korzystne dla zmian klima-
tu, i bior6znorodnosci, oraz dziata¢ niekorzystnie na inne
cele $rodowiskowe cala ,paleta” wplywu powinna by¢
uwzgledniona w danych statystycznych, cho¢ obecnie
nie ma dostepnej metody w jaki sposéb takie dziatania
przeprowadzic.

Wiarygodne i poréwnywalne dane dotyczace wydatkow
zwigzanych z ochrong $rodowiska i zmianami klimatu
sg kluczowe dla instytucji finansowych (w tym bankéw
centralnych i nadzorcow finansowych), inwestoréw i de-
cydentéw (administracje rzadowa i samorzadowa) by mo-
gli oni oceni¢ ryzyko dla stabilnosci finansowej, odpo-
wiednio wyceni¢ i zarzadza¢ ryzykami zwigzanymi ze
zmiang klimatu i wykorzysta¢ mozliwosci wynikajacych

z przejécia do gospodarki niskoemisyjnej. W korncu sg one
konieczne takze dla oceny postepéw w osigganiu celow
klimatycznych, zaréwno tych globalnych, europejskich jak
i krajowych.

Dla poréwnania obu wymienionych wyzej kategorii inwe-
stycji w roku 2018 naktady inwestycyjne wyniosty 302,7
mld zl, a naklady brutto na $rodki trwale 386,4 mld zl.
W roku 2019 byto to odpowiednio: 320,9 mld i 419,5 mld zt.
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Kamil Wyszkowski,

Przedstawiciel | Dyrektor Wykonawczy UN Global Compact Network Poland

Jak sfinansowac klimatyczna rewolucje
przemystowa — skala wyzwania

Polityka klimatyczna ONZ nie ma szans na wdro-
zenie, bez przeniesienia kapitatu z inwestycji wy-
soko emisyjnych na nisko i zeroemisyjne. Aby prze-
prowadzi¢ transformacje globalnego sektora energii
potrzeba kapitalu o niespotykanej dotad wysokosci.
Unikniemy czarnych scenariuszy opisanych w tego-
rocznym raporcie IPCCY, jesli uda sie zbudowaé wokot
klimatycznej rewolucji przemystowej sprawny mecha-
nizm finansowania inwestycji zielonych, kapital na ba-
dania i rozwoj technologii przyszlosci oraz kapitat na
ich wdrozenie. Nalezy réwniez znalez¢ pienigdze na
wygaszenie zrédet energii opartych na paliwach kopal-

nych - trzeba to zrobi¢ szybko i na ogromng skale.
Bazujac na raporcie IEA z 2020 roku wystarczy przy-
pomnie¢, ze jesteSmy uzaleznieni od paliw kopalnych
uzyskujac energie w prawie 81% z wegla, ropy i gazu.
Jest to odpowiednio 11 640 Mtoe, gdy suma uzyskanej
energii z OZE, tradycyjnej biomasy i atomu to zaled-
wie 2766 Mtoe. W tle jest infrastruktura wytwarza-
nia i przesytu energii oparta o model wysokoemisyj-
ny, ktora nalezy przebudowa¢, lub wygasi¢. Zaintere-
sowanych odsylam do szczegélowego zestawienia IEA
z World Energy Outlook 2020.

Global total primary energy demand by fuel, 2019 — Charts — Data & Statistics —IEA
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Finansowanie inwestycji nisko i zeroemisyjnych jest $ci-
$le powiazane z pilng potrzeba przebudowy mechani-
zmu wytwarzania energii, a w konsekwencji zmniejszenia
emisji gazéw cieplarnianych. Tempo przebudowy tego
mechanizmu jest wigcej niz niezadowalajace. Aby wdro-
zy¢ cel redukcji emisji wskazany w Porozumieniach Pa-
ryskich w 2015 roku, nalezatoby odej$¢ od obecnie zade-

klarowanych, w politykach rozwojowych poszczegélnych
panstw, celéw redukcyjnych i wdrozy¢ bardziej ambitne.
Graf ponizej przedstawia jak duzy jest rozdzwiek po-
miedzy zadeklarowanymi przez poszczeg6lne panstwa
poziomami emisji, a celami wynikajacymi z polityki kli-
matycznej ONZ.

1IPCC — Intergovernmental Panel on Climate Change
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Energy and industrial process CO, emissions and reduction levers in WEO 2020 scenarios,

2015-2030 - Charts — Data & Statistics - IEA
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Jesli nie powstrzymamy emisji to utracimy stabilno$¢
klimatu. Tegoroczny raport IPCC doprecyzowuje, ze
stezenia gléwnych gazoéw cieplarnianych w atmosferze
(dwutlenku wegla, metanu i podtlenku azotu) znacznie
przekraczajg wartoSci z ostatnich 800 tysigcy lat. Raport
podaje, ze od poczatku rewolucji przemystowej (jej roz-
poczecie jest umownie ustalone na 1790 rok), koncen-
tracja CO. w atmosferze wzrosla o 47%, CH4 o 156%, a
N20 o 23%. Tak gwaltowne zmiany stezen bez udziatu
czlowieka trwalyby dziesiatki tysigcy lat. To dlatego ONZ
mowi o kryzysie klimatycznym i tak pilne sg inwestycje
koncentrujace si¢ na zmniejszeniu emisji, a mechanizm

ich finansowania oraz zgromadzenie odpowiedniego ka-
pitatu jest tak wazne.

Kolejne zestawienie dla zielonych finanséw i czekajacych
nas inwestycji w zielone technologie oraz niskoemisyjne
systemy wytwarzania energii pokazuje, ze kluczowe dla
podjecia optymalnej decyzji inwestycyjnej bedzie najbliz-
sze 10 lat. Zmiana, ktora jest prognozowana przez IEA
zaklada gleboka przebudowe rynku energii, wspomaga-
ne przez tak wazne mechanizmy jak ETS, czy wskazniki
ESG.

Change in global primary energy demand by fuel and scenario, 2030 relative to 2019
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Ile to bedzie kosztowac? Skale wyzwania najlepiej obra-
zuje wydany przez ONZ w 2020 roku raport monitorujacy
postepy we wdrozeniu 7 Celu Zréwnowazonego Rozwoju
- Czysta Energia.2 Raport uwzglednia dwa kluczowe
czynniki. Wzrost liczby ludno$ci na §wiecie i wzrost gos-
podarczy wraz z upowszechnieniem tak waznych zdo-
byczy cywilizacyjnych jak dostep do elektrycznosci czy
zrodla czystej energii do gotowania positkow. Raport
pokazuje skok cywilizacyjny. W poréwnaniu do 2010 roku
liczba os6b bez dostepu do elektrycznosci spadia z 1,2
miliarda do 789 milionéw. Podobnie w przypadku oséb
bez dostepu do czystej energii do gotowania positkow.
Tutaj warto$¢ spadia z 3 miliardow do 2,8 miliarda.
Wzrost natomiast udzial konsumpcji energii z odna-
wialnych Zrodet energii z 16,3% do 17,3%. Wzrosty takze

przeptywy finansowe do krajow o nizszym poziomie roz-
woju na inwestycje na rzecz dostepu do czystej energii
z 10,1 miliarda USD w 2010 roku do 21,4 miliarda USD.
Trend jest ewidentny. Swiat sie rozwija, jest coraz licz-
niejsza liczba krajow o wysokim poziomie rozwoju (na
194 kraje jest ich juz 47), coraz wiecej krajow o nizszym
poziomie rozwoju stanie sie¢ krajem o statusie donora
w przeciggu najblizszych dekad. Wraz z rosngcym dobro-
bytem, ro$nie tez oczekiwana jako$¢ zZycia, a ona jest
gwarantowana przez ustugi i produkty, ktérych wytwo-
rzenie i dostarczenie wymaga energii. Jesli chcemy
utrzymac¢ wzrost, musimy osiagna¢ go w oparciu o inny
system wytwarzania energii, tak aby radykalnie zmniej-
szy¢ emisje. A to bedzie kosztowac.

Global power capacity by source in the Stated Policies Scenario
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Aby osiagna¢ zakladane cele do 2030 roku naklady na
inwestycje w celu dostgpu do elektryczno$ci musza
wynie$¢ nie mniej niz 35 miliardow USD rocznie. Kolejne
6 miliardéw USD rocznie jest niezbednych, zZeby zapew-
ni¢ dostep do czystej energii do gotowania. Moéwimy
tutaj o zabezpieczeniu podstawowych potrzeb w kra-
jach o niskim poziome rozwoju3. Tymczasem wyzwanie
to osiggniecie neutralno$ci klimatycznej do 2050 roku
przez wszystkie kraje, zakladajac, Ze wzrost liczby ludno-
$ci bedzie postepowal i za 30 lat przekroczy 9 miliardow.
Analiza agencji IRENA (International Renewable Energy
Agency) zaklada, Ze dla osiagnigcia neutralnosci klima-
tycznej w 2050 roku potrzebne sg roczne naklady w wy-
sokoéci 4,4 biliona USD*. Dla poréwnania przychody

do budzetu USA w 2020 roku wyniosty 3,4 biliona USD.
Podobnie wygladaja szacunki IEA, ktéra zaklada wyso-
ko$¢ inwestycji w sektorze energii na poziomie nie
nizszym niz 5 bilionéw USD do 2030 roku. Dla poréw-
nania bazujac na analizie IEA i IMF obecne naklady
w sektorze energii to duzo ponizej 2 bilionow USD®.
Niezbedny jest pilny wzrost przeptywu kapitatu w kie-
runku zielonych technologii. Wiaénie dlatego tak wazna
jest mobilizacja sektora finansowego i wdrozenie konce-
pcji zielonych finans6éw w oparciu o polityki klimatyczne
ONZ. Tylko wtedy klimatyczna rewolucja przemystowa
przyniesie oczekiwane efekty w postaci oczekiwanej
redukcji emisji gazéw cieplarnianych.

2 Tracking SDG7: The Energy Progress Report (2020)

3 Sustainable Energy for All (2019), Energizing Finance: Understanding the Landscape

4 |RENA (2021), World Energy Transitions Outlook
5 |EA (2021), Net Zero by 2050. A Roadmap for the Global Energy Sector
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Polska jako regionalne centrum
zrownowazonych finanséw

I. ZIELONE FINANSE JAKO GLOBALNY MEGATREND

Zr()wnowaZone finanse (sustainable finance) to jeden
z najbardziej dynamicznych trendéw na rynkach
finansowych w ostatnich kilku latach. Wedlug agencji

w skali globalnej osiggnie na koniec 2021 roku prawie
$40 bln, a do kornca 2025 roku bedzie to juz $53 bln, czyli
1/3 wszystkich globalnych aktywow finansowych.

Bloomberg warto$¢ aktywow o zrownowazonym profilu

ESG Gobal Projected AUM by Country
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Zrédto: Bloomberg Intelligence

Istotnie, wedtug danych Climate Bonds Initiative, war-
to$¢ wyemitowanych dotad na §wiecie zielonych obliga-
cji siegneta w 2020 roku $1.1 bln, a obligacji spotecznych
i zrownowazonych odpowiednio $317 mld i $316 mld.
Innymi popularnymi instrumentami powigzanymi z ce-
lami zréwnowazonego rozwoju sa zielone kredyty (green
loans) i fundusze inwestycyjne. Wéréd tych ostatnich,
dynamicznie rozwijaja si¢ w szczegodlnosci fundusze

typu ETF (ang. Exchange-Traded Fund), co zwigzane jest
ze wzrostem popularno$ci pasywnych form inwestowa-
nia w ostatnich latach.

Na dynamiczny rozwo6j rynkéw zréwnowazonych akty-
wow wplyw kilka czynnikéw, w tym regulacje, ryzyko
i wymagania samych inwestorow.
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Polityka klimatyczna i regulacje

lobalna polityka klimatyczna zaktada znaczne ogra-

niczanie emisji gazéw cieplarnianych w perspek-
tywie najblizszych kilkudziesieciu lat. Unia Europejska
zadeklarowatla ograniczenie emisji wzgledem roku 1990
0 55% do 2030 r., Wielka Brytania z kolei o0 78% do 2035 r.,
USA 0 43% do 2030 r., a Chiny zadeklarowaty neutral-
no$¢ klimatyczng do 2060 r. Zgodnie z prognozami or-
ganizacji Principles for Responsible Investment dziata-
jacej pod egida ONZ, emitenci poszukujg zatem kapitatu
na niskoemisyjne inwestycje, a inwestorzy antycypu-
ja wzrost warto$ci zeroemisyjnych aktywoéw w miare
uplywu czasu do osiggniecia celow redukcyjnych. Po
drugie, w $lad za ustaleniami Porozumienia Paryskiego,

Ryzyka ESG

yzyka klimatyczne, spoteczne i zwigzane z tadem
korporacyjnym (ang. Environmental, Social, Gover-
nance lub ESG) zmniejszaja apetyt inwestoréw na wyso-
koemisyjne aktywa, jednocze$nie stymulujac przepltyw
kapitatu w strone instrument6éw nieobarczonych tymi
ryzykami lub aktywnie je ograniczajgcych. Szacowanie

Presja spoteczna

arto takze odnotowa¢, ze na rynkach finanso-

wych nastepuje zmiana generacyjna. Inwestowaé
zaczynaja nowe pokolenia, dla ktérych walka z kryzy-
sem klimatycznym i kwestie spoteczne odgrywaja coraz
wiekszg role. 63% inwestorow detalicznych w wieku
18-34 lata deklaruje, ze wybratoby fundusz inwestycyjny
na podstawie czynnikow ESG. W grupie wiekowej 55+
to tylko 17%. Ogdlnie, w pierwszej grupie 78% respon-
dentéw kieruje sie czynnikami ESG podejmujac decyzje
inwestycyjne, a w drugiej grupie to juz 1/3.

Instrumenty finansowe dedykowane ochronie §rodowi-
ska czy celom spotecznym nie sg nowoS$cia. Pierwsze
zielone obligacje pod nazwg Climate Awareness Bonds
wyemitowane zostaly przez Europejski Bank Inwesty-
cyjny w 2007 roku, a juz rok pozniej w jego $lady poszedt
Bank Swiatowy. Jednak dopiero uzgodnione na szczycie
klimatycznym w 2015 roku Porozumienie Paryskie przy-
nioslo znaczne przyspieszenie w tym obszarze. Zawiera
ono wyrazne zobowigzanie do uspdjnienia globalnych
przeplywow finansowych z celami klimatycznymil,
ktore leglo u podstaw takich inicjatyw jak Task-Force for
Climate Related Financial Disclosure (TCFD) pod egida
Rady Stabilnoéci Finansowej czy europejskiego Planu

na calym $wiecie przyjmowane s3 nowe regulacje zmie-
rzajace do osiggniecia celu znaczacego ograniczenia
szkodliwych emisji gazow cieplarnianych. Obecnie obej-
mujg one przede wszystkim obowigzki transparentnosci
w zakresie wskaznikéw klimatycznych i spolecznych
wobec duzych korporacji, uwzgledniania ryzyk klima-
tycznych w wewnetrznych modelach ryzyka instytucji
finansowych oraz przeciwdzialanie greenwashing-owi.
Jak wskazuje ostatnie badanie PwC i CFA Society, po-
towa ankietowanych spétek publicznych w Polsce wska-
zuje wiasnie regulacje jako przyczyne podjecia dziatan
w zakresie zrownowazonego finansowania (w kontekscie
raportowania niefinansowego).

ryzyka, szczego6lnie klimatycznego, jest niezwykle skom-
plikowane ze wzgledu na daleki horyzont czasowy i po-
ziom skomplikowania modeli. Jednak badania wskazuja,
ze warto$¢ aktywow finansowych narazonych na ryzyko
klimatyczne to ok. 1.8%, jednak w skrajnych scenariu-
szach to ponad 16%.

Dzialania na Rzecz Finansowania Zroéwnowazonego
Wzrostu (Action Plan: Financing Sustainable Growth).

Co istotne, wraz z wyksztatceniem sie doktryny pod-
wojnej istotnosci (ang. double materiality), kwestie kli-
matyczne przestaly by¢ traktowane wylacznie jako
obszar spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu (ang.
corporate social responsibility lub CSR) tradycyjnie
traktowany przez instytucje finansowe wylacznie jako
element strategii marketingowej. Kryzys klimatyczny
uznany bowiem zostat za jedno z najistotniejszych ryzyk,
nie tylko dla poszczegélnych podmiotéw, ale takze sta-
bilnos$ci systemu finansowego w ogole.

Liderka w tym obszarze pozostaje dotychczas Unia Eu-
ropejska. Owocem wspomnianego Planu Dzialania na
rzecz Finansowania Zréwnowazonego Wzrostu jest
szereg inicjatyw zwiekszajgcych transparentno$¢ odno-
$nie wplywu przedsigbiorstw i instytucji finansowych
na $rodowisko, oraz wptywu ryzyk klimatycznych na
te podmioty (rozporzadzenie SFDR, projekt dyrektywy
CSRD), a takze okreS$lajacych zréwnowazone obszary
dzialalno$ci gospodarczej (przede wszystkim europej-
ska Taksonomia). Kontynuacjga i uzupetnieniem Planu

L Art. 2.1(c).
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jest ogloszona w lipcu 2021 roku Strategia Finansowania
Transformacji w kierunku Zréwnowazonej Gospodarki,
zawierajgca nie tylko projekt unijnego standardu zielo-
nych obligacji, ale takze niezagospodarowane dotad
obszary, takie jak zielone budZzetowanie, ktore utatwic¢
ma wyréznienie zrownowazonych wydatkéw publicz-
nych. Niektore kraje przyjmuja jednak wlasne, bardziej
restrykcyjne przepisy (np. Francja i Art. 173 ustawy
Energy transition for green growth) lub strategie (np.

Niemcy przyjelty w maju 2021 r. Sustainable Finance
Strategie). W najblizszych latach przewidziane jest przy-
jecie dalej idacych rozwigzan, jak cho¢by zapowiadane
przez Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA) Green
Asset Ratio, zobowigzujace banki i instytucje finansowe
do pomiaru, raportowania, a w przysztosci prawdopo-
dobnie takze utrzymywania minimalnego poziomu
zrownowazonych aktywow.

Il. NOWE ZIELONE CENTRA FINANSOWE

a fali trendéw zwiazanych ze zréwnowazonym fi-
Nnansowaniem formuja si¢ globalne i regionalne cen-
tra zréwnowazonych finansoéw. Ich pozycja tylko cze$cio-
wo zalezy od dotychczasowego miejsca w rankingach,
a sprawna polityka publiczna w zakresie zrownowazo-
nych finanséw oraz wspoélpraca z uczestnikami rynku
i samorzadami odgrywaja wazng role.

Wedtug rankingu Global Green Finance Index (GGFI),
najwazniejszymi centrami zielonych finanséw sg Amster-
dam oraz Zurich. Uznawane za stolice §wiatowej finan-
sjery Londyn i Nowy Jork zajmuja odpowiednio 3. i 31.
miejsce. Warszawa znajduje si¢ obecnie 72. miejscu ran-
kingu, a wyprzedzaja ja Wieden (22.) i Praga (67.)). Tym

niemniej, wszystkie trzy ostatnie miasta s3 uznawane za
konkurentéw w kategorii ,,centra lokalne”.

Z punktu widzenia Polski jest to wyzwanie i szansa, by
podja¢ dzialania na rzecz tworzenia w Warszawie re-
gionalnego centrum zielonych finanséw. Hubu zdolnego
przycigga¢ inwestoréw wysokiej jako$ci zrownowazo-
nymi instrumentami i wyznaczajgcego trendy zréwno-
wazonego inwestowania w Europie Srodkowo-Wschod-
niej, spojne ze specyfika regionalnych rynkoéw zwigzang
cho¢by z krétszg tradycja kapitalistyczng i wigkszymi
potrzebami zwigzanymi z finansowaniem transformacji
energetycznej.

lll. POLSKA JAKO REGIONALNY HUB ZIELONYCH FINANSOW

P olityka klimatyczna jest szczeg6lnym wyzwaniem nie
tylko dla Polski, ale i catej Europy Srodkowo-Wscho-
dniej, wcigz wysoce zaleznej od paliw kopalnych, za-
rowno w energetyce, cieplownictwie jak i transporcie.
Wyzwaniem tym jest nie tylko skala potrzebnych in-
westycji, ale takze skutki spoleczne zamykania kopaln
i weglowych blokow. Nie bez przyczyny, Polska bedzie
najwieckszg beneficjentky europejskiego Funduszu Spra-
wiedliwej Transformacji. Wedlug szacunkéw Komisji Eu-
ropejskiej, konieczne dodatkowe inwestycje pozwalajg-
ce osiggna¢ cel ograniczenia emisji wyniosa corocznie
€ 350 mld do 2030 roku. Gros tych wydatkow to inwe-
stycje w transformacje sektora energetycznego w naszej
czes$ci kontynentu.

Polski rynek kapitalowy jest wysoko rozwiniety na tle
innych rynkéw w regionie. Przy kapitalizacji na pozio-
mie €144 mld, polska gielda znacznie wyprzedza pod
tym katem Austrie (€119 mld), Rumunie (€24 mld), Cze-
chy (€24 mld) czy Wegry (€23 mld).2 Podobnie, obroty
na GPW w pierwszym kwartale 2021 r. na poziomie

€21,2 mld przewyzszaly o ponad polowe gielde au-
striackg (€10,2 mld) i zostawily daleko w tyle innych
konkurentow.2 Pod wzgledem liczby notowanych spotek
z polska gietdg (809 - stan na marzec 2021 r.) rownac sie
moze tylko Austria.* Polska jest tez gloéwna beneficjent-
ka funduszy venture capital i private equity w regionie.
Dynamicznie rozwijajg si¢ takze platformy crowdfun-
dingowe, dla ktérych projektowane s3 dedykowane
regulacje.

Polska byta takze pierwszym na Swiecie krajem, ktory
w 2016 r. wyemitowat zielone obligacje skarbowe, wy-
przedzajgc takich prominentnych zwolennikéw prokli-
matycznych finansoéw jak Francja czy Holandia. Nie byto
to zresztg zdarzenie jednorazowe, bo w ostatnich latach
miaty miejsce cztery zielone emisje polskiego diugu.
Uczestniczymy tez w koalicji ministrow finansow na
rzecz klimatu, a przedstawiciel Business & Science Po-
land jest jedynym reprezentantem z krajow Grupy Wy-
szehradzkiej w unijnej Platformie Zréwnowazonych
Finansow.

2 Dane z marca 2021 r. Zrédto: GPW.
3 Ibidem.
4 |bidem.
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Dzigki tym uwarunkowaniom, Polska posiada silng po-
zycje do budowania w naszym kraju centrum zréwno-
wazonych finanséw, zdolnego $§wiadczy¢ ushugi, takie
jak notowanie i certyfikacja zielonych obligacji, tworze-
nie wskaznikéw niskoemisyjno$ci czy analiza danych

ESG, dla catego regionu. Kierujac si¢ metodologia wspo-
mnianego rankingu GGFI, do kluczowych wskaznikow
sukcesu w tym obszarze naleza gleboko$¢ i jako$¢ rynku
zielonych instrumentow.

Gtebokosci rynku w zakresie zielonych instrumentow

oprawa glebokosci rynku wymaga przede wszyst-
kim rozwiniecia oferty w zakresie zielonych i innych
zrownowazonych instrumentéw. Produkty takie jak zie-
lone obligacje w segmencie skarbowym, korporacyjnym
i komunalnym, funduszy inwestycyjnych opartych na
indeksach niskoemisyjnosci umozliwiajacych pasywne

inwestowanie to konieczne skltadowe tej oferty. Na ich
bazie beda mogly sie rozwing¢ inne obszary, Na przy-
ktad, wzrost liczebno$ci zrownowazonych emisji umoz-
liwitby tworzenie dedykowanych segmentéw rynkowych
przez gietde.

Jakosci rynku w zakresie zielonych instrumentow

kolei celem w kontek$cie utrzymywania wysokiej
Zjakoéci rynku, jest dbanie o zgodno$¢ powyzszych
instrumentéw z najwyzszymi standardami (np. ICMA
lub EU Green Bond Standard w zakresie zielonych obli-
gacji), rzetelne raportowanie przez instytucje finansowe
danych ESG, weryfikowanie zgodno$ci zréwnowazo-
nych produktéw finansowych z europejskg Taksonomig
i standardami spotecznymi takimi jak UN Guiding
Principles on Business and Human Rights.

Transparentnosc¢

ostepnos$¢ rzetelnych i szczegdélowych danych zgo-

dnych z powszechnie stosowanymi standardami
umozliwia inwestorom podejmowanie decyzji zgodnych
z ich preferencjami w zakresie ESG, a takze wewnetrz-
ne klasyfikowanie aktywow jako zrownowazonych. Jest
wiec warunkiem kluczowym skutecznego zapobiegania
greenwashing-owi i tym samym zapewnienia spojnosci

Instrumenty finansowe

rodukty zgodne z celami ESG cieszg si¢ na calym
Péwiecie ogromng popularnos$cia. Przyktadowo popyt
na zielone obligacje skarbowe, nawet w przypadku kra-
jow o nizszych ratingach, przewyzsza podaz nawet
kilkudziesigeciokrotnie. Bogata oferta instrumentow
o zrébwnowazonym profilu przycigga uwage inwesto-
row i, jak wskazuja analizy popytu na zielone obligacje
skarbowe, pozwala powigkszac ich baze i réznorodnos¢.
Konieczne sg zatem instrumenty dedykowane zrow-
nowazonym celom o jasno sprecyzowanym profilu (np.
zielone (proklimatyczne) obligacje czy fundusze), jak

W $wietle powyzszych kryteriéw mozna zatem wyro6znic¢
cztery elementy konieczne do budowy w Polsce centrum
zréwnowazonego finansowania. Jest to transparentnos¢,
instrumenty finansowe, instytucje i sprawna polityka pub-
liczna.

przeplywow finansowych z celami klimatycznymi i spo-
lecznymi. Dostepno$¢ danych pierwotnych umozliwia
takze rozwoj nowych obszaréow rynku, jak na przyktad
agencji ratingowych i audytoréw ESG, tworzenia na-
rzedzi analitycznych oraz indeksow. Jest to zatem wa-
runek konieczny rozwijania nowych instrumentow
finansowych.

i szeroki wachlarz aktywéw mogacy stanowic¢ ich pod-
stawe, w tym akcje spotek publicznych posiadajacych
ambitne i wiarygodne plany dekarbonizacyjne czy sze-
roka baza niskoemisyjnych projektow.
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Instytucje

Istnienie profesjonalnych ustugodawcow, specjalizu-
jacych sie w tematyce ESG, jest niezbedne w celu
wypelniania obu powyzszych postulatow. Po pierwsze
chodzi o podmioty specjalizujace sie¢ w zbieraniu, prze-
twarzaniu i standaryzowaniu danych ESG dla spétek
roznej wielkosci i z roznych sektoréow. Niezbedna jest
takze dostepno$¢ ustug przetwarzania danych, np.
poprzez tworzenie indekséw czy narzedzi umozli-
wiajacych poréwnywanie aktywoéw pod katem ESG,
jak i sie¢ niezaleznych podmiotow weryfikujacych
i certyfikujacych.

Polityka publiczna

ak wskazano powyzej, regulacje i zachety stanowia

wazny czynnik rozwoju zréwnowazonego finansowa-
nia. O ile jednak te pierwsze s3 i bedg w najblizszej przy-
szto$ci pochodng inicjatyw europejskich (np. zapowie-
dziana przez Komisarz ds. Rynkéw Finansowych Green
Capital Markets Union), to te ostatnie majg zazwyczaj
charakter bardziej lokalny. Moga one polega¢ na prefe-
rencjach podatkowych dla zyskéw od zrownowazonych
aktywow lub grantach na ich rozwijanie (np. na sporza-
dzenie dokumentu Green Bond Framework).

Jednak w tym konteks$cie, wazne jest takze rozwijanie
kompetencji lokalnych regulatoréw rynkéw finanso-
wych, ktérzy powinni wspiera¢ uczestnikow rynku we
wprowadzaniu nowych produktoéw (np. poprzez piasko-
whnice regulacyjne). Istotne jest tez jasne formutowanie
oczekiwan nadzorczych (np. poprzez publikacje prze-
wodnikow takich jak BaFin Guidance Notice on Dealing
with Sustainability Risks) i egzekwowanie przepisow
zapobiegajacych greenwashing-owi.

Jednoczeénie, jak wskazuja coraz to nowe przyklady,
waznym elementem organizujagcym powyzsze elementy
jest strategia zrownowazonych finanséow taka jak nie-
miecka Sustainable Finance Strategie. Pierwszym takim
dokumentem byta brytyjska Green Finance Strategy,
ktora stata sie impulsem do rozwoju zrownowazonych
finans6w w londynskim city.

IV.ZROWNOWAZONE FINANSE W STRATEGII ROZWOJU

RYNKU KAPITALOWEGO

trategia Rozwoju Rynku Kapitalowego (SRRK) zakta-

da szereg dzialan zwigzanych ze zrownowazonym
finansowaniem, w tym budowanie rynkowego dialogu
poprzez grupy robocze, edukacje i promocje finansow
wspierajgcych wobec celow srodowiskowych i spotecz-
nych, a takze rozwijanie zrownowazonych produktow
takich jak zielone obligacje czy indeksy.

W ramach realizacji Strategii, Ministerstwo Finansow
prowadzi prace nad uruchomieniem polskiej Platformy
Zrownowazonych Finanséw i szczegdlowo analizu-
je mozliwo$§ci rozwoju w naszym kraju rynku zielonych
obligacji komunalnych i korporacyjnych.

Jednak dzialania te majg charakter punktowy i w Swie-
tle powyzszej analizy moga okazac si¢ niewystarczajgce
do budowania w Polsce lokalnego centrum zielonych
finansow. Dlatego chcemy, aby staly si¢ one czeScia
szerszej mapy drogowej, ktora opracujemy we wspol-
pracy z uczestnikami rynku. Liczymy, ze inicjatywa
ta nie tylko przyczyni si¢ do realizacji przez Polske

zobowigzan przyjetych w Porozumieniu Paryskim, ale
takze pozwoli wykorzystac¢ szanse, ktore trend zwigzany
ze zrownowazonymi finansami otwiera przed polskim
rynkiem kapitatlowym.
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oddziat w Polsce

/rownowazone inwestowanie — trendy
globalne i perspektywy dla Polski

W ciggu ostatnich 15 lat rynki finansowe przechodzity znaczace zmiany.
Ich gtownym katalizatorem byt wielki kryzys finansowy z 2008 r. (McKinsey,
2019). Istnieje wiele analiz dotyczacych jego faktycznych przyczyn, ale

do gtownych powodow zalicza sig nieumiejetnosc zarzadzania ryzykiem
(Cornettiin., 2012), pokuse naduzycia (Farhi&Tirole, 2012 r.) oraz
,krétkowzrocznos¢” (Lewis, 2011; Dowd, 2013). Niektdrzy badacze siegaja
jeszcze gtebiej i kwestionujg samga istote kapitalizmu (Piketty, 2014).

rugi czynnik powodujgcy zmiany jest zwigzany z Po-
Drozumieniem Paryskim z 2015 r. Umie$cito ono pod-
mioty finansowe w centrum programu dzialan na rzecz
zmian klimatu i podkreS§lito znaczenie ich roli w zapew-
nianiu finansowania dostosowanego do ,uzgodnien pa-
ryskich”. Podobnie wysokie oczekiwania stawiane sek-
torowi finansowemu wyrazil w tym samym okresie
Mark Carney podczas swojego stynnego przemoéwienia
pt. ,Przelamanie tragedii na horyzoncie” [“Breaking the
tragedy of the horizon”] (Carney, 2015). Byly gubernator
Banku Anglii powigzal zagrozenia wynikajace ze zmian
klimatycznych ze stabilno$cig finansowg i podkreslit klu-
czowg role, jakg odgrywa sektor finansowy w konteks$cie
finansowania gospodarki niskoemisyjnej i umozliwienia
przejscia na ten model.

Inne wplywowe osoby publiczne wyrazaly podobne po-
glady (Wiezsacker&Wijkman, 2019), a przedstawiciele
wiodacych bankow, ubezpieczycieli i zarzadzajacych ak-
tywami réwniez opowiadali si¢ za zmianami w sposobie
podejscia ich firm do ryzyka i inwestycji (np. Fink, 2019;
Fink, 2020).

W rezultacie obserwujemy szybki rozwdéj nowych stan-
dardoéw i regulacji branzowych, takich jak m. in. zasady
dotyczace Zielonych Obligacji, Taksonomia UE i Rozpo-
rzadzenie w sprawie ujawniania informacji zwigzanych
ze zrbwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finan-
sowych (SFDR).

Trzecim istotnym czynnikiem zmian branzy finansowej
jest wplyw pandemii na spoteczenstwo. Jednym ze szcze-
goblnie interesujacych aspektow jest wigkszy nacisk na
elementy spoteczne (Harvard, 2020). Przyzwyczaili$my

sie do lockdownow, dystansowania spolecznego, nosze-
nia masek i szczepien. Zwigkszono nacisk na zdrowie
publiczne i dobro osobiste, ré6znorodnos$¢ i integracje
oraz wsparcie dla os6b niepelnosprawnych.

Z punktu widzenia rynkéw bylismy §wiadkami powsta-
nia nowej klasy aktywoéw - instrumentéw pomocowych
zwigzanych z covid, obejmujacych gltéwnie obligacje lub
gwarancje, ktore zazwyczaj przypisuje sie do kategorii
finansowania spotecznego.

Podsumowujac, te trzy gléwne wydarzenia tj. Kryzys
Finansowy, Porozumienie Paryskie i Pandemia, dopro-
wadzily do zmiany podej$cia rynkéw finansowych do
finansowania i inwestowania, a zagadnienia zwigzane
ze $rodowiskiem naturalnym, spoleczenstwem i ladem
korporacyjnym (ang. environmental, social and corporate
governance, ESG) znalazly si¢ w centrum zainteresowa-
nia. Niektorzy komentatorzy branzowi nazwali ESG
»okazja inwestycyjna szansg stulecia”, twierdzac, ze od
2022 do 2025 roku inwestowanie w oparciu o czynniki
ESG stanie sie dominujgce, przynajmniej na rynkach roz-
winietych (PWC, 2020).

W niniejszym opracowaniu skupimy si¢ na zréwnowa-
zonym inwestowaniu, ze szczegélnym uwzglednieniem
zarzadzania aktywami, najnowszych trendach i progno-
zach na przyszto$¢, jak rowniez niektorych barierach
iprzeszkodach. Rozprawimy sie rowniez z niektorymi mi-
tami zwigzanymi z inwestowaniem ESG: powszechnym
przekonaniem o stabszych wynikach, brakiem danych
na temat ESG, co uniemozliwia przeprowadzenie dobrej
analizy oraz twierdzeniem, ze ESG to tylko zarzadzanie
ryzykiem (Kotsantonis i in., 2016).



W niniejszej analizie przyjrzymy sie rowniez obecnej
sytuacji w Polsce i kilku mozliwym usprawnieniom, kt6-
re mogtyby uwolni¢ potencjatl ESG na lokalnym rynku.
Ze wzgledu na brak wlasciwych polskich odpowiednikow

dla wiekszo$ci terminéw zwigzanych z inwestowaniem
ESG, autor dla zachowania przejrzysto$ci bedzie postu-
giwat sie w takich przypadkach jezykiem angielskim.

Klasyfikacja inwestycji ESG

definicji konstruktéw ESG oraz réznic metodologicznych

Musimy najpierw ustali¢, co rozumiemy przez inwe-
(Abhayawansa, 2021).

stycje lub inwestoréw ESG. Mozna powiedzie¢, ze
przestrzen ta jest przedmiotem debaty, podobnie jak
inne segmenty ekosystemu zréwnowazonego finansowa-
nia. Istnieje wiele klasyfikacji i norm. Jest to najbardziej
widoczne przy analizie ratingdw ESG, poniewaz ta sama
spolka jest czesto zupelnie inaczej oceniana. W sprawoz-
daniu OECD (2020) przedstawiono tabele korelacji miedzy
ocenami gléwnych agencji ratingowych ESG, ktére wa-
haja sie od 0,47 do 0,76, co wskazuje na brak spéjnosci.
Réznice te wynikajg zazwyczaj z dwdch gléwnych Zrodet:

Ponizsza tabela (OECD, 2020) przedstawia szerszy kon-
tekst réznych typéw inwestoréw. Do celéw niniejszego
opracowania autor postanowil skupi¢ sie¢ na inwesty-
cjach zréwnowazonych i odpowiedzialnych (tj. ESG) oraz
inwestycjach typu impact (nie tylko o charakterze spo-
lecznym), ktére wymieniono w ponizszej tabeli. Istnieje
réowniez duza i wazna nisza filantropijna, ktora jest inte-
resujagcym tematem do dalszych badan.

Klasyfikacja rodzajow inwestoréw ESG

Filantropia Impact Zréwnowazone Konwencjonalne
Investing i odpowiedzialne inwestowanie
inwestowanie finansowe
Priorytety Tradycyjna Filantropia Inwestycje Inwestycje Inwestowanie ESG Inwestycje
filantropa przedsiebiorcza spoteczne typu impact w petni komercyjne
Oczekiwania Oddziatywanie Ukierunkowanie Zwrot Zwrot z ESG Zwrot z rynku Wytacznie
dotyczace wytacznie na na zwrot z ESG spoteczny i adekwatna finansowego zwrot z rynku
zwrotu czynniki ESG i zwrot stopa skoncentrowany finansowego
finansowy rynkowa na wartosci
subrynkowy dtugoterminowej

Zrodto: Opracowanie wtasne w oparciu o raport OECD (2020)

Gloéwna réznica miedzy inwestowaniem ESG a ,impact osiggniete rownolegle z zyskami.

investing” dotyczy pozadanego rezultatu. Pierwszy z tych

Cambridge Institute for Sustainability Leadership (2019)
proponuje nieco inng klasyfikacje, obejmujaca 5 glownych

grup:

modeli koncentruje si¢ gtéwnie na zyskach finansowych
z uwzglednieniem dodatkowych kryteriéw, podczas gdy
drugi skupia sie na konkretnych celach, ktére majg by¢

Integracja ESG Impact

Investing

EELEN I
(screening)

Inwestycje
tematyczne

Inwestycje

konwencjonalne

Ograniczony Badanie pod katem Wyrazne Wybor aktywow, Inwestycje realizowane

nacisk lub brak czynnikdw negatywnych i systematyczne ktore przyczyniaja z zamiarem

nacisku na lub wykluczajacych, uwzglednianie sie do sprostania wygenerowania

czynniki ESG Badanie pod katem istotnych kwestii ESG wyzwaniom pozytywnego,
czynnikéw pozytywnych w analizie inwestycyjnej zréwnowazonego wymiernego wptywu

lub najlepszych w swojej
klasie (best in class) oraz
badanie oparte na normach

i decyzjach
inwestycyjnych

rozwoju, takim jak
zmiany klimatyczne
Lub niedobdr wody

spotecznego i/lub
$rodowiskowego, obok
zyskow finansowych

Zrédto: CISL (2019)
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OECD (2020) proponuje bardzo podobne klasyfikacje
z niewielkimi réznicami w nazewnictwie kategorii, co

podsumowano w ponizszej tabeli:

Alternatywne szczegotowe strategie inwestycyjne ESG

Badanie pod Rownowazenie Ukierunkowanie
katem czynnikéw ESG tematyczne
wykluczajacych
i spetniania
standardow
Cel Rezygnacja z Inwestowanie Inwestowanie Koncentracja na
konkretnych firm, w oparciu o punktacje ze szczegdlnym konkretnych
ktérych dziatalnos$¢ i systemy uwzglednieniem wynikach
budzi zastrzezenia ratingowe ESG kwestii dot. niefinansowych
Srodowiska przy zachowaniu
naturalnego, zwrotow
spoteczenstwa i tadu finansowych
korporacyjnego
Kluczowe Definicja / wptyw Zrédta danych Ekspozycje szerokie Sprawozdanie
problemy finansowy na badania 0 ESG, podjecie i szczegdtowe z postepéw
pozadanego ryzyka w realizacji celu
Przyktady Screening Optymalizacja Ukierunkowanie Szczegdtowe
producentéw broni, wskaznikow Srodowiskowe na kryteria dotyczace
paliw kopalnych itp. ESG, aktywnych niskoemisyjnosc¢ zielonych obligacji
strategii itp.

Zrédto: Opracowanie wtasne w oparciu o raport OECD (2020)

Istnieje jednak wiele innych klasyfikacji, a jedna z nich,
opracowana przez ICI (Investment Company Institute)
w USA, moze postuzy¢ za interesujacy przyklad, po-
niewaz jest bardziej zwiezta. Wymienia ona jedynie 3 ka-
tegorie (ICI, 2020):

* ,ESG wykluczajaca”, ktéra obejmuje fundusze,
ktére po prostu eliminuja akcje w oparciu o warto-
Sci, takie jak brak korzystania z paliw kopalnych czy
tytoniu,

* ,ESG inkluzywna”, ktéra odnosi si¢ do funduszy
wykorzystujacych informacje o ESG w celu wyboru
akcji, ktore maja by¢ wiaczone do ich portfeli, takich
jak spotki z najwyzszymi ocenami ESG w swojej
branzy,

* Impact investing”, ktéra odnosi si¢ do funduszy
skoncentrowanych na okre$lonej tematyce $ro-
dowiskowej lub spolecznej, takich jak fundusze
obligacji ekologicznych (zielonych) czy fundusze
czystej energii.

Kazdy konkretny styl inwestowania moze réwniez wyka-
zywac¢ dodatkowe réznice. Przewodnik po Zasadach
Odpowiedzialnego Inwestowania ONZ dotyczacy uw-
zgledniania kwestii ESG w inwestycjach kapitalowych
przedstawia kompleksowe poréwnanie réznych strategii
z przyktadami pochodzacymi od wiodacych firm inwe-
stycyjnych (ZOI ONZ, 2020).

Przechodzac do konkretnych kryteriow ESG, tam réw-
niez istnieje niezliczona ilo$¢ réznych klasyfikacji.
Ponizej przedstawiono propozycje OECD.
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Podsumowanie kryteriow ESG

Czynniki Srodowiskowe

Wykorzystanie zasobow Sita robocza
Emisja dwutlenku wegla
Efektywnos$¢ energetyczna Réznorodnosé

Zanieczyszczenie/odpady

Czynniki spoteczne

Prawa cztowieka

tancuch dostaw

Czynniki dot. Ladu
korporacyjnego
Niezaleznos$¢ zarzadu
Réznorodnosc¢ zarzadu
Prawa akcjonariuszy
Wynagrodzenie zarzadu

Etyka korporacyjna

Zrédto: OECD (2020)

Jesli chodzi o preferencje kryteriow ESG ze strony fun-
duszy instytucjonalnych, wiekszo$¢ ich kapitatu jest
inwestowana w aktywa zwigzane ze zmianami klima-
tycznymi/neutralno$ciag emisyjng, przeciwdzialaniem
korupcji, ladem korporacyjnym i odpowiedzialnym
wynagradzaniem kadry kierowniczej, zréwnowazonymi
zasobami naturalnymi/rolnictwem. (USSIF, 2020).

Wzrost inwestycji ESG

golnie rzecz biorac, w ciggu ostatnich 10 lat nastg-

pit gwaltowny wzrost inwestycji ESG w Stanach
Zjednoczonych i Europie. Szacuje si¢, ze stanowig one
20% zarzadzanych aktywoéw w USA na poziomie ok. 11 bln
USD (a wg raportu USSIF dot. trendéow nawet 33%, przy
wartoéci 17,1 bln USD (USSIF, 2020), a w Europie jeszcze
wiecej, bo 17 bln USD (OECD, 2020).

Fundusze inwestycyjne stanowig najwieksza grupe
wérod inwestoréw ESG, posiadajgca w USA 3 biliony USD,

Obserwujemy réwniez silny trend wykorzystywania
przez fundusze Celéow Zréwnowazonego Rozwoju ONZ
w procesie inwestycyjnym (CISL, 2019).

Jak wykazano powyzej, nadal nie ma jasnego podzia-
tu i klasyfikacji definicji inwestycji zréwnowazonych,
ale mozemy oczekiwa¢, ze taksonomia UE oraz kolejne
rozporzadzenia i dyrektywy stworzg miedzynarodowy
mechanizm ustalania wspolnych standardéw.

ale inne rodzaje inwestoréw, takie jak fundusze private
equity, fundusze private debt i fundusze infrastruktural-
ne, coraz czesciej stosuja strategie inwestycyjne oparte
o czynniki ESG. (USSIF, 2020).

Raport PWC (2020) pokazuje szerszy obraz globalny,
w ktorym Europa odpowiada za 69% caloSci zarzadza-
nych aktywow ESG, na drugim miejscu jest Ameryka Pot-
nocna z 21%, a dalej region APAC i reszta $wiata z 10%.

Szczegodtowa
klasyfikacja strategii
inwestycyjnych ESG

Ameryka Ptn. ! Luksemburg

AzjaiPacyfik

Afryka,
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Zrédto: PWC (2020)
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W tym samym raporcie przeanalizowano wylgcznie eu-
ropejskie fundusze inwestycyjne ESG i przedstawio-
no interesujace prognozy dotyczace ich potencjalnego

wzrostu w ciggu najblizszych kilku lat. Istniejg 2 poten-
cjalne scenariusze do roku 2025:

* SCENARIUSZ PODSTAWOWY, ze $rednig roczng stopg wzrostu (CAGR compound annual growth
rate) w wysokosci okoto 21% w latach 2019-2025,

* SCENARIUSZ OPTYMISTYCZNY, zakladajgcy wskaznik CAGR na poziomie prawie 30% w tym
samym okresie, a w 2025 r. fundusze ESG stanowityby 75% wszystkich funduszy inwestycyjnych

w Europie.

Aktywa Europejskich Funduszy ESG (EUR miliardy)
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Interesujacym podsegmentem inwestycji ESG s3 inwe-
stycje typu impact. Jest on znacznie trudniejszy do
prawidlowego oszacowania, poniewaz istniejg rézne defi-
nicje impact investment, ale obecna wielko$¢ tego rynku
szacowana jest na od 400 mld USD do 3 bilionéw USD. IFC

Wyniki funduszy ESG

edna z najciekawszych debat dotyczy potencjalnej
J przewagi strategii inwestycyjnych ESG nad konwencjo-
nalnymi, ukazanej z dwéch réznych perspektyw. Pierwsza
z nich dotyczy wynikéw osigganych przez konkretne
przedsiebiorstwa, ktére wprowadzily strategie inwesto-
wania zrownowazonego lub opartego o czynniki ESG.
Badania te oparte s3 zazwyczaj na bardziej rozleglej bazie
historycznej, poniewaz teorie zrownowazonego zarzg-
dzania siegaja co najmniej lat 60-tych (Hoffman, 2001).

Wiele badan wykazuje zréznicowane wyniki. Meta-
analizy, ktore zagregowaly wyniki wielu badan, pozwalaja
na uzyskanie bardziej wywazonego obrazu. Pierwsza
z nich jest opracowanie 2200 badan siegajacych lat 70.
XX w. (Friede i in., 2015). Wynika z niego, ze od 47% do

(2019) przewiduje, ze potencjalny apetyt inwestoréow ESG
moze osiaggna¢ ponad 30 bilionéw USD w nadchodza-
cych latach, uwzgledniajac jedynie fundusze komercyjne
(z rynkowa stopa zwrotu).

63% badan wykazuje pozytywna korelacje pomiedzy
czynnikami ESG a wynikami finansowymi firmy, w zalez-
nosci od przyjetych kryteriow a tylko 6% do 8% wykazuje
negatywny zwigzek. Opracowanie wykazato roéwniez, ze
najwiekszy efekt wystepuje w odniesieniu do rynkow
wschodzgcych w poréwnaniu z rynkami rozwinietymi
oraz ze najwieksza role w spektrum ESG odgrywaja kry-
teria srodowiskowe.

Podobne opracowanie, skoncentrowane na 1500 publi-
kacjach wydanych w roku 2015 i w latach pézniejszych
(Atz i in., 2020), przyniosto bardzo podobne wyniki
- 58% badan wykazato pozytywny wplyw, a tylko 8% ne-
gatywny.
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W efekcie wystepuje rowniez pozytywny wplyw na ceny
akcji, firm spelniajgcych kryteria ESG, ktory jest bardziej
widoczny w perspektywie $rednio - i dlugoterminowej
(Dorfleitner, 2018). Interesujace jest jednak to, ze aby osig-
gna¢ pozytywny wynik, spotka musi nie tylko skupic sie
na ujawnianiu informacji dotyczacych ESG, ale polaczy¢ je
z faktyczng strategi, ktora poprawi jej wptyw w konkret-
nych kategoriach (Atz i in., 2020).

Analiza wzglednych wynikéw funduszy ESG jest nieco
trudniejsza do oceny. Nawet jeSli przyjrzymy sie niekto-
rym doniesieniom prasowym z ostatnich kilku miesiecy,
zauwazymy drastyczne rozbiezno$ci w ustaleniach. Z jed-
nej strony pokazujg one podobng pozytywna zaleznos$¢
wynikow funduszy, jak powyzsze meta-analizy dla po-
szczeg6lnych firm (FT, 2020), ale z drugiej pojawiajg si¢ ar-
tykuly opisujace tzw. ,greenwashing” (FTa, 2021) lub kwe-
stionujace lepsze wyniki funduszy zrownowazonych (FTb,
2021). Jednakze, nawet raporty sceptycznie podchodzace
do wynikéw funduszy ESG, pokazujg, ze w danym okre-
sie fundusze ESG pokonaly maruderéw w kwestiach ESG
0 3%, ale moglo to by¢ rowniez spowodowane raczej kon-
serwatywnym inwestowaniem, nizinwestowaniemw opar-
ciu o czynniki ESG per se. Warto jednak zauwazy¢, ze od
roku 2013 zrownowazone inwestycje wykazuja wysoka
dynamike wzrostu i w zwigzku z tym mozemy uzyskac
nieco zamazany obraz, poniewaz wyniki zapewne byty po
cze$ci napedzane przez naptywy do funduszy ESG.

Aby uzyskac spojng analize, warto spojrze¢ na zagrego-
wane badania dlugoterminowe. W wyzej wspomnianym
badaniu (Atz i in., 2020) przedstawiono dobre podsu-
mowanie sytuacji, z ktérego wynika, ze 33% (43%, jesli
wezmiemy pod uwage tylko czynnik srodowiskowy, czyli
»E” z akronimu ,ESG”) badan wykazato pozytywny wptyw
na inwestowanie, a tylko 14% negatywny.

Co istotne, badanie wykazalo, ze wyniki sg zazwyczaj
bardziej zauwazalne w dtuzszej perspektywie, a strategie
integracyjne ESG przewyzszaja strategie oparte na nega-
tywnym screeningu (podobne ustalenia przedstawiono
w raporcie PWC (2020), w ktorym stwierdzono réwniez,
ze aktywne strategie ESG maja tendencje do przewyzsza-
nia strategii pasywnych).

Perspektywa dla Polski

W Polsce najwieksze instytucje koncentrujace sie na
zrOwnowazonym inwestowaniu sg wlasno$cig pu-

bliczna. Najbardziej znane to BOS Bank i NFOS (Narodowy
Fundusz Ochrony Srodowiska) koncentrujace sie na kwe-
stiach srodowiskowych.

Ciekawym zjawiskiem, ktore staje sie coraz bardziej wi-
doczne na bardziej dojrzatych rynkach ESG, jest tak zwa-
ny ,paradoks ESG”. Polega on na tym, ze spoiki spetnia-
jace wymogi ESG juz teraz korzystaja z wyzszych wycen,
poniewaz inwestorzy uwzgledniajg te czynniki w swoich
analizach. W rezultacie, coraz wiecej aktywnych inwe-
storéw, a zwlaszcza typu private-equity, obiera strategie
poszukiwania firm, ktore nie przyjely jeszcze zrowno-
wazonej strategii i pomagania im w jej wprowadzeniu,
aby stworzy¢ dodatkowg warto$¢. (CFA Institute, 2020).
Dlugoterminowe aktywne zarzadzanie i inwestowanie
moze da¢ prawdopodobnie lepsze wyniki niz screening
ESG i strategie pasywne.

We wspomnianym juz raporcie PWC (2020) podsumowa-
no réowniez badania nad wynikami funduszy ESG w czasie
kryzysow finansowych (zwlaszcza w latach 2008-2009)
lub zmian rynkowych i wykazano, ze oferowaty one lepsza
ochrone przed spadkami niz tradycyjne fundusze. Szereg
zestawien danych z 2020 r. rowniez wykazal podobne zja-
wisko podczas pandemii: raport Morningstar wykazat, ze
75% funduszy zajmujacych si¢ inwestowaniem zréwno-
wazonym osiggnelo w ostatnich latach lepsze wyniki niz
ich konwencjonalne odpowiedniki (Morningstar, 2020),
oraz ze w 2020 r. zrownowazone amerykanskie fundusze
private-equity osiggnely wyniki o 4,3 pkt proc. lepsze niz
zwykle oraz fundusze zielonych obligacji o 0,9 pkt. proc.
lepsze niz tradycyjne dtuzne (Morning Star, 2020).

W innym badaniu przeprowadzonym przez PWC (2020)
stwierdzono, ze w latach 2010-2019 szeroko rozumiane
fundusze inwestycyjne ESG osiagnely tacznie wynik o 9%
lepszy od zwyktych funduszy. Raport zawiera réwniez
podsumowanie przyczyn tego silnego trendu rosnacych
wplywow i wynikow funduszy ESG. Koncentruje si¢ on
glownie na przeksztalceniach regulacyjnych, ktére przy-
spieszaja zmiany w branzy i powoduja gwaltowny wzrost
popytu wérdd inwestordw, co jest rOwniez zwigzane ze
zmianami spolecznymi. W efekcie raport sugeruje, ze
w ciggu najblizszych kilku lat powinnis$my obserwowac
przyspieszenie tego trendu.

W sferze prywatnej istnieje szereg inicjatyw skupionych
glownie wokot Gieldy Papierow Warto$ciowych w War-
szawie, w ramach ktorych tworzone s3 indeksy zwigza-
ne z ESG, takie jak RESPECT index czy WIG-ESG index.
W Polsce prowadzone sg rowniez liczne akcje i kampa-
nie Stowarzyszenia Emitentéow Gieldowych (SEG), ktore
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koncentruja sie gléwnie na poprawie standardéw spra-
wozdawczoéci niefinansowej (Matczak i in., 2019). Z do-
stepnych badan wynika jednak, Ze obecnie w Polsce funk-
cjonuja tylko 4 fundusze, ktére uwzgledniajg kryteria ESG
do celéw inwestycyjnych (co stanowi 0,6% zarzadzanych
aktywow; Analizy.pl, 2020). Istnieja rowniez pewne pro-
dukty strukturyzowane i fundusze ETF, ktére opieraja si¢

na amerykanskich lub zachodnioeuropejskich indeksach
ESG, ale nie uwzgledniaja lokalnych aktywow.

W skali globalnej istniejg bariery hamujace rozwéj inwe-
stycji ESG, co podsumowano w opracowaniu PWC (2020)
przedstawionym na ponizszym wykresie .

Bariery utrudniajgce inwestowanie ESG (z punktu widzenia zadzadzajgcych funduszami)

Wzrost kosztéw dziatalnosci

Brak danych

Brak odpowiednich ekspertéw i wiedzy
Brak odpowiednich okazji inwestycyjnych

Brak narzedzi/software

0%
Zrédto: PWC (2020)
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Niestety istnieje bardzo niewiele dostepnych badan,
ktére moglyby wyjasni¢ obecny krajobraz ESG w Polsce.
Chociaz nie ma wyraznych konkretnych barier prawnych,
jak wskazano w niedawnym badaniu dotyczacym zaktu-
alizowanego prawa papieréw warto$ciowych (Kedzierski
iin., 2021), eksperci wskazujg zasadno$¢ posiadania przez
Polske dtugoterminowego planu ewolucji ram prawnych
zrownowazonego finansowania (Bukowski i in., 2018 r.),
aby ulatwi¢ dokonywanie wiekszej liczby inwestycji ESG
w kraju.

Niektore badania branzowe mogg rzuci¢ nieco $wiatla
na te kwestie, poniewaz pokazuja, ze lokalni zarzadza-
jacy aktywami dostrzegaja globalny trend i powoli za-
czynaja wlaczaé czynniki ESG lub planowa¢ ich wpro-
wadzenie do swoich decyzji inwestycyjnych. Z raportu
PWC (2021) wynika, Ze obecnie tylko 11% zarzadzajacych
aktywami publikuje swoje polityki zwigzane z monitoro-
waniem swoich portfeli pod katem ESG. Jednak tylko 20%
profesjonalnych inwestoréw w swoich decyzjach inwe-
stycyjnych nie bierze pod uwage kwestii niefinansowych
i oczekuje sie, ze liczba ta bedzie spada¢. To samo badanie
pokazuje, ze wielu lokalnych zarzadzajacych aktywami
uwaza, ze ich poziom przygotowania do wdrozenia roz-
porzadzenia SFRD jest niski lub $redni (43%) i za gléwny
problem uznaje ujawnianie danych zwigzanych z ESG.

Badanie lokalnego rynku finansowego przeprowadzone
przez Deloitte (2020) pokazuje, ze przedstawiciele pol-
skiego sektora finansowego za najwieksza przeszkode
w rozwoju lokalnego zréwnowazonego rynku finanso-
wego uznali bariery edukacyjne i komunikacyjne (38%).
Badanie nie dotyczy konkretnie branzy zarzadzania akty-
wami, ale dostarcza pewnych wskazéwek pozwalajacych
zrozumie¢, dlaczego inwestowanie w ESG wéroéd klien-
toéw, a potencjalnie takze inwestoréw, jest w Polsce wcigz
ograniczone. Jest to zresztg zgodne z globalnymi tren-
dami, gdyz badanie przeprowadzone przez Invesco wyka-
zalo, ze 85% respondentéw uznato wiedze za najwieksza
bariere dla zaangazowania sie w zréwnowazone inwesto-
wanie (Goncalves, 2021).

Dodatkowym argumentem, ktoéry powinien wspierac¢
trend wzrostu zainteresowania zréwnowazonymi inwe-
stycjami, jest warto$¢, jaka Polska ma szanse zyska¢ eko-
nomicznie na zielonej transformacji. Po pierwsze, nasz
kraj bedziejednym z gtéwnych beneficjentéw unijnych
pieniedzy z Europejskiego Zielonego Ladu.

Nalezy podkresli¢ jeszcze jedna wazng kwestie, poniewaz
nasz kraj uzyskatl dobre wyniki w analizie ,Green Com~
plexity Potential” (Mealy, 2020). Pokazuje ona poziom przy-
stosowania polskiej gospodarki do udziatu w produkcji
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i rozwoju produktéw i technologii zwigzanych z ,zie-
long rewolucjq”. W zaleznosci od kryteriéw, Polska jest
wymieniana w pierwszej 10 krajéw na $wiecie posiada-
jacych najbardziej wykwalifikowang site robocza dla ,zie-
lonych technologii”, a dodatkowo moze produkowaé nie-
ktore kluczowe surowce mineralne dla konkretnych
technologii ESG (np. fotowoltaika) (HSBC, 2021). Istotne
znaczenie ma tu blisko$¢ i polgczenie Polski z niemiecki-
mi fancuchami dostaw, ktére zajmuja pierwsze miejsce

Whioski

rébwnowazone inwestycje to fenomen ostatnich

dwoch-trzech lat w skali globalnej, ktory staje sie co-
raz bardziej popularny i ugruntowany, a apetyt inwesto-
réw najprawdopodobniej nie bedzie malat.

Wydaje si¢ nieuniknione, ze inwestowanie w oparciu
o czynniki ESG zacznie odgrywac znaczaca role rowniez
w Polsce.

Aby zdynamizowa¢ rozwdj ESG w Polsce, warto wzig¢
pod uwage niektore z ponizszych kwestii:

* Najwieksza luka wydaje sie by¢ brak wiedzy, zaréw-
no po stronie zarzadzajacych aktywami, jak i inwes-
torow.

* W przestrzeni inwestycyjnej ESG na catym $wiecie
brakuje obecnie wystarczajacej liczby wykwalifiko-
wanych specjalistow.

* W perspektywie krétkoterminowej, w Polsce po-
tencjalnie pomocne byloby poszukiwanie przez za-
rzadzajacych aktywami zewnetrznych kwalifikacji
(poniewaz obecnie nie sa one dostepne w Polsce), jak
réwniez wspoélpraca z uniwersytetami i instytutami
badawczymi oraz wplywowymi o$rodkami anali-
tycznymi, w celu dzielenia sie wiedzg i edukowania
szerszego spoleczenstwa.

* Mogloby to by¢ powiazane z aktywnym zarzadza-
niem przez fundusze swoich spotek portfelowych
(»active stewardship”) w celu wdrazania w nich ESG.
« Jak pokazuja globalne badania, najlepsze wyniki sa
zazwyczaj generowane przez bardziej aktywne stra-
tegie ESG, co potencjalnie dotyczy réwniez Polski,
ktéra moglaby skorzysta¢ z bardziej ukierunkowa-
nego podej$cia ESG, uwzgledniajacego kluczowe sek-
tory gospodarki kraju.

* Istnieje rowniez pole do rozwoju pasywnych me-
chanizméw rynkowych ESG w zwigzku z niskim po-

w rankingu ,Green Complexity Potential”, co dodatkowo
moze wzmagac presje na dostosowanie sie ich polskich
partnerow.

Dodatkowo, Polska stoi w obliczu ogromnego programu
transformacji energetycznej, ktéry moze by¢ postrzegany
jako wielka szansa inwestycyjna o szacowanej wartosci do
400 mld PLN do 2035 roku (Bukowski i in., 2018).

ziomem wiedzy na ten temat wéréd inwestoréw.
Kluczowy aspekt to oczywiscie kwestia dostepnos$ci
ijakosci danych na temat ESG, gdzie duze znaczenie
moze mie¢ przede wszystkim wdrozenie i dostoso-
wanie standardéw unijnych do naszych warunkéow

Podsumowujac, Polska posiada znaczny potencjat do zie-
lonej transformacji i rozwoju rynku inwestycji i funduszy
ESG, ale wciaz jest wiele do zrobienia.

Niniejszy artykul niekoniecznie odzwierciedla poglady lub
opinie HSBC, lecz osobiste poglady Piotra Dmuchow-
skiego.
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Wstep. Podstawowe definicje.

obecnym czasie Unia Europejska w coraz wigk-
Wszym stopniu mierzy sie z katastrofalnymi i nie-
przewidywalnymi skutkami zmian klimatu, postepu-
jacym wyczerpywaniem si¢ zasobow, a takze innymi
pilnymi kwestiami zwigzanymi z szeroko rozumianym
zréwnowazonym rozwojem. Sektor finansowy ma petni¢
kluczowa role w finansowaniu zréwnowazonego rozwoju
i transformacji gospodarki w kierunku bardziej eko-
logicznej. Z jednej strony transformacja ma przynie§¢
nowe mozliwo$ci biznesowe, ale jednocze$nie sektor
finansowy bedzie narazony na nowe ryzyka.

W zwigzku z powyzszym, uzasadnionym stato si¢ nato-
zenie na uczestnikéw rynku finansowego i doradcow
finansowych licznych nowych wymogéw zwigzanych
z identyfikacja w ich dziatalnoéci ryzyka zwigzanego
z wdrazaniem polityki zréwnowazonego rozwoju, rze-
czywistymi zmianami klimatycznymi, jak tez kwestii
brania (lub nie) pod uwage niekorzystnych skutkéw ich
decyzji inwestycyjnych dla zrownowazonego rozwojul.
To sektorowi finansowemu wyznaczono wiodaca role
w zakresie wlgczenie kwestii ESG (environmental, social,
governance) do procesu podejmowania decyzji bizneso-
wych i inwestycyjnychz.

W przypadku instytucji finansowych, ryzyka ESG de-
finiuje sie jako ryzyka wynikajace z obecnego lub przy-
sztego wplywu czynnikow ESG na ich kontrahentow
lub zainwestowane aktywa, tj. ryzyka wynikajace z pod-
stawowej dziatalno$ci instytucji. Ryzyka ESG materia-
lizuja sie wiec poprzez tradycyjne kategorie ryzyk finan-
sowych (ryzyko kredytowe, ryzyko rynkowe, ryzyko
operacyjne i ryzyko reputacji, ryzyko ptynnosci i finan-
sowania)3.

Co do zasady, ryzyko $rodowiskowe (environmental)
dzieli si¢ generalnie na ryzyko fizyczne i ryzyko przej-
$cia (transition risk).

Ryzyko fizyczne wynika z ,fizycznych” efektow zmiany
klimatu lub innych czynnikéw $rodowiskowych i dzieli
sie na:
* nagle zagrozenia fizyczne, ktére wynikaja z okre-
Slonych zdarzen, zwlaszcza zdarzen pogodowych,
takich jak burze, powodzie, pozary lub fale upatow,
ktore moga uszkodzi¢ zaktady produkcyjne i zakto-
cac¢ lancuchy wartosci; oraz

* chroniczne zagrozenia fizyczne, ktére wynikaja
z dlugoterminowych zmian klimatu, takich jak zmia-
ny temperatury, podnoszenie si¢ poziomu morz,
zmniejszona dostepno$¢ wody, utrata réznorodno-
Sci biologicznej oraz zmiany produktywno$ci ziemi
i gleby.

Ryzyko przej$cia (transformacji) wynika z transformacji
do gospodarki niskoemisyjnej i obejmuje:
* ryzyko regulacyjne, na przyktad wynikajace z wy-
mogow efektywnosci energetycznej, mechanizmow
ustalania cen emisji dwutlenku wegla, ktore zwie-
kszajg cene paliw kopalnych lub polityk zachecaja-
cych do zréwnowazonego uzytkowania gruntow;

* ryzyko odpowiedzialno$ci prawnej, na przyktad
w wyniku sporu sagdowego w zwigzku z brakiem
unikniecia lub zminimalizowaniem negatywnego
wplywu na klimat lub niedostosowaniem sie do
zmian klimatu;

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie ujawniania informacji zwigzanych

ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088&from=SK
2 7réwnowazone finansowanie definiuje sie jako wtaczenie czynnikow $rodowiskowych, spotecznych i zarzadczych (tzw. czynnikéw ESG: environmental

- $rodowiskowe, social — spoteczne, governance - zarzadcze) w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, co ma prowadzi¢ do zwiekszenia inwestycji
w dtugoterminowe dziatania nakierowane na zréwnowazony rozwdj. (Uchwata Nr 114 Rady Ministréw z dnia 1 pazdziernika 2019 r. w sprawie przyjecia

Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego).

3 https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2021/1015656/EBA%20Report%200n%20ESG%20risks%

20management%20and%20supervision.pdf
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* ryzyko technologiczne, moze wystepowac przy-
kladowo, gdy stosowana technologia szkodliwa dla
klimatu moze by¢ zastgpiona przez technologie
o mniej szkodliwym wplywie na klimat;

* ryzyko rynkowe, na przyklad, jesli wybory konsu-
mentow i klientéw biznesowych zmienig si¢ w kie-
runku produktoéw i ustug, ktére sa mniej szkodliwe
dla klimatu; oraz

* ryzyko reputacyjne, na przyktad mozliwo§¢ wysta-
pienia trudno$ci w przycigganiu i zatrzymywaniu
klientéw, pracownikoéw, partneréw biznesowych iin-
westorow, jesli firma ma reputacje szkodliwej dla
klimatu.

Rekomendacje dla nadzoréw w obszarze ESG wydane przez
Network for Greening Financial System (NGFS)

rganizacja Network for Greening Financial System

(NGFS), zrzeszajaca banki centralne i instytucje
nadzorcze z calego §wiata (UKNF jest cztonkiem NGFS
od grudnia 2020 r.), przygotowala pie¢ rekomendacji
dla nadzorcéw pod katem uwzglednienia ryzyka $rodo-
wiskowego i zwigzanego ze zmiang klimatu w ich pra-
cy". Zalecenia te nie stanowig co prawda uniwersalnych
wytycznych dla wszystkich, gdyz podmioty na $wie-
cie dzialajg na réznych rynkach finansowych i ramach
prawnych oraz znajduja sie na réznych etapach inte-
gracji zagrozen dla klimatu i érodowiska, jednakze ich
celem jest zaoferowanie instytucjom nadzorczym pew-
nych inspiracji, ktére moga przyczynic sie do przyspie-
szenia wysitkow w dziedzinie uwzgledniania ryzyka
klimatycznego w pracy nadzorczej, przy jednoczesnym
zapewnieniu elastyczno$ci i mozliwo$ci spetnienia man-
datéw. Nietrudno zatem ukryé, Ze nizej opisane wy-
tyczne zawierajag pewne ,minimum’, ktére podmioty
nadzorujgce rynek powinny spetniaé. Rekomendacje od-
nosza sie do regulatoréw zaréwno rynku bankowego,
jak i ubezpieczeniowego oraz kapitalowego, przez co
dotykaja takich kwestii jak:
- identyfikacja i ocena ryzyka §rodowiskowego i zwigza-
nego ze zmiang klimatu,
- okreélenie oczekiwan nadzorczych,
- zestaw narzedzi regulacyjnych i ostrozno$ciowych.

Ponizej przedstawiono te rekomendacje wraz z ich
opisem:

REKOMENDACIJA 1

Zaleca sie, aby organy nadzoru okreslaty, w jaki sposob
zagrozenia zwigzane z klimatem i rodowiskiem wply-
waja na ich gospodarki i sektory finansowe w ich
jurysdykcjach oraz aby identyfikowaly zagrozenia, ktére
moga by¢ istotne dla nadzorowanych podmiotow.

NGFS, podobnie jak EBA®, rozroznia ryzyka $rodowi-
skowe i zwigzane ze zmiang klimatu. Pierwsze obejmuja
takie kwestie jak np. utrata bioréznorodno$ci zwigzana
z przeznaczaniem gruntéw pod uprawy czy degradacja
srodowiska wynikajaca z zanieczyszczenia plastikiem;
drugi typ ryzyka stanowi podkategorie pierwszego i jest
zwigzany z obecng zmiang klimatu, obejmujaca m.in.
globalne ocieplenie, wzrost poziomu morz i oceanéw,
topnienie lodowcow, silniejsze burze i mniej przewidy-
walne huragany, zakwaszenie wod oceanicznych.

W ramach wyzej wspomnianych typow ryzyka rozréznia
sie ryzyko fizyczne, ryzyko transformacji i odpowie-
dzialno$ci prawnej. Ryzyko odpowiedzialno$ci prawnej
moze by¢ traktowane jako oddzielna kategoria, badz
tez moze stanowi¢ i wynika¢ z zagrozen zwigzanych
z ryzykiem transformaciji, a takze ryzykiem fizycznym.
Oznacza ono ryzyko pociggnigcia do odpowiedzialnos$ci
prawnej za negatywny wplyw ich dzialalno$ci na §rodo-
wisko, spoleczenstwo oraz sposob zarzadzania.

Ryzyka zwigzane ze §rodowiskiem i zmiang klimatu nie
sg zagrozeniami, ktére wylacznie moga wydarzy¢ sie
w przyszto$ci. Zgodnie z rzadowym planem adapta-
¢ji do zmian klimatu z 2013 roku, przygotowanym przez
Ministerstwo Srodowiska, prognozowane straty z powo-
du globalnego ocieplenia w Polsce, przy braku dzialan
adaptacyjnych, wynosity 86 mld z! w latach 2011-2020,
a w trzeciej dekadzie biezacego wieku moga osiagnac
120 mld 1.8

REKOMENDACJA 2

Zaleca sie opracowanie jasnej strategii, ustanowienie
jednostki wewnetrznej i przeznaczenie odpowiednich
zasobow w celu zaadresowania ryzyka srodowiskowego
i zwigzanego ze zmiang klimatu.

4 The Network for Greening the Financial System, Technical Document, Guide for Supervisors. Integrating climate-related and environmental risks into

prudential supervision, May 2020

5 The EBA, EBA report on management and supervision of ESG risks for credit institutions and investment firms, EBA/REP/2021/18, June 2021

6 A Kardas, Sz. Malinowski, M.Popkiewicz, Nauka o klimacie, Warszawa 2019
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Kwestia zaadresowania ryzyka srodowiskowego i zwig-
zanego ze zmiang klimatu wymaga od zarzadéw orga-
néw nadzorczych uwzglednienia tego problemu w stra-
tegii organéw. Dalekosiezny wplyw zmian klimatycznych
i degradacji Srodowiska na gospodarke i sektor finanso-
Wy oznacza, ze temat ten jest istotny dla wielu réznych
departamentdéw i ekspertéw w bankach centralnych i or-
ganach nadzoru. W zwigzku z tym nalezy zapewni¢
wsparcie ze strony zarzadu i kierownictwa wyzszego
i Sredniego szczebla.

REKOMENDACIJA 3

Zaleca si¢ okreslenie ekspozycji nadzorowanych pod-
miotow, ktoére sa podatne na ryzyka zwiazane z klima-
tem i zagrozeniem dla §rodowiska oraz ocen¢ poten-
cjalnych strat w przypadku urzeczywistnienia si¢ tych
zagrozen.

W celu zidentyfikowania ekspozycji, ktore sa podatne
na ryzyka zwigzane ze zmiang klimatu i srodowiskiem,
zaleca sie, aby organy nadzoru ocenialy rézne czyn-
niki ryzyka fizycznego (np. wplyw sektoréw na klimat,
polozenie geograficzne, tenor) i ryzyko przej$cia (np.
wplyw regulacji, tenor). Zaleca si¢ organom nadzoru
zidentyfikowanie potencjalnych luk w danych i okresle-
nie ich podej$cia do gromadzenia danych ilo$ciowych
i jako§ciowych. Aby oszacowa¢ wysoko$¢ narazenia na
ryzyka zwigzane ze zmiang klimatu i ryzyka §rodowis-
kowe, zaleca si¢ organom nadzoru opracowanie meto-
dologii, takich jak analiza scenariuszy i testy warunkow
skrajnych. Ponadto rekomenduje sie organom nadzoru
opracowanie kluczowych wskaznikow ryzyka w celu
monitorowania zagrozen zwigzanych z klimatem i §ro-
dowiskiem.

W odniesieniu do ryzyka transformacji emisyjno$¢ por-
tfela jest uznawana za wskaznik (proxy) oceny wrazliwo-
$ci ekspozycji na ten typ ryzyka. Ekspozycje z wigksza
emisjag CO: beda bowiem bardziej podatne na zmiany
regulacji. Aby zmierzy¢ intensywno$¢ emisji dwutlenku
wegla w portfelu aktywoéw, organy nadzoru potrzebu-
ja informacji na temat sktadu portfela (dane bilansowe)
oraz intensywnos$ci emisji dwutlenku wegla réznych
skltadnikow (dane dotyczace emisji). Emisje gazéw cie-
plarnianych moga by¢ mierzone i zglaszane na trzech
réznych poziomach (emisje objete zakresem 1, 2 i 3).
Innym przykladem miary wrazliwo$ci regulacyjnej jest
efektywno$¢ energetyczna portfeli kredytéw hipotecz-
nych w §wietle potencjalnego zaostrzenia minimalnych
norm.

REKOMENDACIJA 4
Zaleca sie okre$lenie oczekiwan nadzorczych, aby dla
instytucji finansowych bylo jasne i zrozumiate podejscie

organéw nadzoru w odniesieniu do kwestii zwigzanych
z ryzykiem $§rodowiskowym i zmiany klimatu.

Rekomenduje si¢, aby organy nadzoru wyja$nity instytu-
cjom finansowym, czego si¢ od nich oczekuje. Zgodnie
z raportem NGFS, w wielu jurysdykcjach podejmowa-
ne byly inicjatywy majace na celu okres$lenie tych ocze-
kiwan nadzorczych, ktére zazwyczaj obejmowaty naste-
pujace piec¢ obszaréw:

Zarzadzanie:
Aby skutecznie zarzadza¢ zagrozeniami zwigzanymi
z klimatem i §rodowiskiem, organy nadzoru oczekuja,
ze instytucje finansowe jasno okresla i powierzg obo-
wigzki w ramach istniejacych uzgodnien dotyczacych
zarzgdzania.

Strategia:

Organy nadzoru oczekuja, Ze instytucje finansowe
beda §wiadome potencjalnych zmian w otoczeniu biz-
nesowym i przyjma strategiczne podejScie w celu zaa-
dresowania ryzyk $rodowiskowych i zwigzanych ze
zmiang klimatu. Zazwyczaj wymaga to przyjecia diuz-
szej perspektywy czasowej niz okres 3-5-letni, chociaz
ryzyko kréotko- i $rednioterminowe, w szczego6lnosci
wynikajace z transformacji energetyki, rowniez musi
zosta¢ nalezycie uwzglednione.

Zarzadzanie ryzykiem:

Organy nadzoru oczekuja, ze instytucje finansowe beda
posiada¢ polityki i procedury umozliwiajace identyfika-
cje, ocene, monitorowanie, raportowanie i zarzadzanie
wszystkimi istotnymi ryzykami. Organy nadzoru ocze-
kuja réwniez, ze instytucje finansowe wiacza do swoich
procesow i procedur ryzyka zwigzane ze zmiang klima-
tu i Srodowiskiem, na przyktad w odniesieniu do ryzyka
kredytowego, rynkowego, ptynnosci, ryzyka operacyj-
nego i ubezpieczeniowego, w celu opracowania odpo-
wiednich wskaznikéw do ich wewnetrznego monitoro-
wania, sprawozdawczo$ci zewnetrznej i zarzadzania ich
dziatalno$cia.

Analiza scenariuszy i testy warunkow skrajnych:
Biorac pod uwage wybiegajacy w przyszto§¢ charakter
ryzyka i nieodlgczng niepewnos$¢ zwigzang z ryzykiem
srodowiskowym i zmiany klimatu, organy nadzoru ocze-
kujg, ze instytucje finansowe opracuja metodologie
i narzedzia (np. analiza scenariuszy i testy warunkow
skrajnych) niezbedne do uchwycenia wielko$ci zagrozen
zwigzanych z klimatem i srodowiska.

Ujawnianie informacji:
Organy nadzoru oczekuja, ze instytucje finansowe beda
ujawnia¢ informacje i wskazniki dotyczace zagrozen
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zwigzanych z klimatem i srodowiskiem, na ktére sg na-
razone, ich potencjalnego wptywu na bezpieczenstwo
i solidno$&¢ instytucji oraz sposobu zarzadzania tymi
ryzykami. W przypadku Polski zastosowanie maja aktu-
alne i planowane regulacje w tym obszarze, takie jak
SFRD, Taksonomia wraz z aktami delegowanymi czy
planowana znowelizowana dyrektywa w sprawie rapor-
towania niefinansowego (Corporate Sustainability Re-
porting Directive)7.

Dodatkowo, w odniesieniu do sektora bankowego beda
obowigzywa¢ wymogi tzw. Filara IIl zwigzane z rapor-
towaniem ryzyk z zakresu ochrony $§rodowiska, polityki
spotecznej i ladu korporacyjnego (ryzyka ESG). Wymogi
beda dotyczy¢ duzych notowanych bankéw i zaczng obo-
wiazywac od konca czerwca 2022 r. EBA przygotowala
projekt standardéw technicznych dotyczacych tych ujaw-
nien. Ich proces konsultacyjny zakonczy! sie na poczatku
czerwca. Publikacja projektu jest planowana do konca
biezacego roku.

Rekomendacja 5

Zaleca sie zapewnienie odpowiedniego zarzgdzania ry-
zykami dla §rodowiska i klimatu przez instytucje finan-
sowe oraz podjecie w stosownych przypadkach dziatan
tagodzacych.

Po wykonaniu krokéw zwigzanych z podnoszeniem
$wiadomosci, przedstawieniu instytucjom finansowym
wynikow ocen ryzyka, opublikowaniu oczekiwan nad-
zorczych i aktywnym monitorowaniu ich wdrazania,
organy nadzoru moga nadal stwierdzi¢, Ze instytucje
finansowe w niewystarczajacym zakresie uwzgledniaja
zagrozenia dla klimatu i érodowiska.

Organy nadzoru moga podja¢ $rodki jako$ciowe i ilo-
Sciowe w celu przeciwdziatania zagrozeniom dla klimatu
i Srodowiska. W ten sposéb organy nadzoru moga pole-
ga¢ na istniejacym zestawie narzedzi nadzorczych
w celu rozpoczecia dziatan mitygujacych. Biorac pod
uwage, ze nadal opracowywane s3 metody szacowania
ryzyka zwigzanego z klimatem i srodowiskiem, organy
nadzoru mog3 podja¢ szereg srodkéw jakoSciowych, na
przyktad wymagajacych wzmocnienia systemoéw, pro-
cedur i proces6w zarzadzania ryzykiem i kontroli
wewnetrznej (np. poprzez omawianie ustalen z kontroli
z zarzadem instytucji finansowych i kierowanie zale-
cen). Inne dzialania nadzorcze, takie jak np. add-ony
kapitalowe wynikajgce z procesu BION czy wymogow
Filara 1 na obszarze Unii Europejskiej bedq moglty obo-
wigzywa¢ po wejSciu w zycie odpowiednich zmian
w prawodawstwie.

Dziatania UKNF w obszarze szacowania ryzyka klimatycznego

przez banki

esli chodzi o dziatania UKNF w obszarze szacowania
J ryzyka klimatycznego, to nalezy zauwazy¢, iz Urzad
znajduje sie¢ na poczatku tej drogi. Podjeto juz jednak
pewne inicjatywy: powotano nieformalng grupe robo-
cz3 zajmujaca sie analizg projektéw regulacji, pracow-
nicy Urzedu sg aktywni na forach miedzynarodowych
poswieconych kwestiom zréwnowazonego rozwoju,
rozpoczeto wspoélprace z KZBS i ZBP w formie przepro-
wadzania szkolenl czy wspdlnej pracy nad interpretacija
zmian regulacyjnych.

Inne aktywnoSci, takie jak analiza scenariuszowa oraz
testy warunkéw skrajnych czy tez szerokie uwzglednie-
nie ryzyka klimatycznego w BION lub Filarze 1 oczekuja
przede wszystkim na wytyczne europejskich organéw
nadzoru i Komisji Europejskiej w celu zapewnienia
kompletnosci i prawidlowosci takich dziatan. Ponizej
przedstawiony zostat opis dzialan UKNF dotyczacy tych
aspektow:

BION
Zgodnie z pracami EBA, ryzyko klimatyczne zosta-
nie uwzglednione w ramach procesu BION dla bankow

komercyjnych, jednak szczegélowe podej$cie do oceny
jako$ci zarzadzania ryzykiem zwigzanym z ESG nie
zostalo jeszcze zdefiniowane. Obecnie w wytycznych
EBA dotyczacych procesu SREP nie s3 uwzglednia-
ne ryzyka ESG w ocenie nadzorczej bankéw. Roéwniez
nowelizacja wytycznych SREP, ktéra bedzie obowig-
zywac od 1 stycznia 2023 r. nie wprowadza tych ryzyk.
Oznacza to, ze kwestie ESG nie beda mialy bezposred-
niego istotnego wplywu na oceny nadawane bankom
w tegorocznym procesie BION.

Niemniej jednak, obecnie trwaja prace na podstawie
mandatu EBA okre$lonego w art. 98 ust. 8 CRDV, w ra-
mach ktérych EBA opracuje kryteria zrozumienia
wplywu ryzyk ESG na stabilnoé¢ finansowg instytucji
w krotkim, $srednim i dlugim okresie, jak rowniez przy-
gotuje metody i narzedzia analityczne do oceny wplywu
ryzyk ESG na dzialalno$¢ kredytowa i posrednictwo
finansowe instytucji. Wskazuje to, ze w najblizszej przy-
szlo$ci nastgpi wigczenie ryzyk ESG do procesu BION.
Warto zauwazy¢, Ze elementy oceny ryzyka zwigza-
nego z ESG w procesach kredytowych pojawily sie juz
w tegorocznych formularzach samooceny. W zwigzku

7 Sustainable finance package | European Commission (europa.eu)
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z uwzglednieniem ESG w ramach Wytycznych EBA doty-
czacych udzielania i monitorowania kredytow (EBA/
GL/2020/06), podmiotom nadzorowanym zostalo za-
dane pytanie (jako jedno z pytan formularza samo-
oceny w obszarze ryzyka kredytowego) o poziom zaa-
wansowania wdrozenia tych wytycznych w zakresie
Zarzadzania ryzykiem kredytowym i kultury ryzyka
kredytowego, w tym dotyczacych czynnikéw ESG (tytul
4.1. Wytycznych).

UKNF bedzie na biezaco $ledzi¢ postepy prac EBA w tym
zakresie, jak rowniez wszelkie dzialania podejmowane
na poziomie krajowym ze strony podmiotéw nadzoro-
wanych oraz legislatoréw i odpowiednio uwzglednia¢
to zagadnienie w ocenie BION bankéw komercyjnych
w stosownym czasie.

Climate Stress Tests

W ramach prac nad mandatem dla EBA na podstawie art.
98 ust. 8 CRDV, EBA jest odpowiedzialna za opracowanie
odpowiednich kryteriéw jako$ciowych i ilo§ciowych na
potrzeby oceny wplywu ryzyka ESG na stabilno$¢ finan-
sowg instytucji w krotkim, $rednim i dlugim terminie;
takie kryteria obejmuja procesy testoéw warunkoéw skraj-
nych i analizy scenariuszy w celu oceny wplywu ryzyka
ESG w ramach scenariuszy o réZnym zakresie negatyw-
nych skutkow.

W celu przygotowania do opracowania klimatycznych
stress testow, w II pol. 2020 r. zostato przeprowadzone
przez EBA ¢wiczenie analizy wrazliwo$ci na ryzyko kli-
matyczne na probie bankéw-wolontariuszy (z polskiego
sektora bankowego udzial brat Bank Pekao SA). Celem
¢wiczenia bylo zbadanie dostepno$ci danych i wyzwan
metodologicznych dla bankéw w celu oceny ryzyka kli-
matycznego. Byla to pierwsza proba zebrania danych
w oparciu o zielong taksonomi¢ UE. Udzial w ¢wiczeniu
byt dobrowolny, objeto badaniem 29 bankéw z 10 jurys-
dykcji. Raport dot. tego ¢wiczenia zostal opublikowany
w maju br. (https://www.eba.europa.eu/eba-publishes
-results-eu-wide-pilot-exercise-climate-risk).

W kolejnych latach zgodnie z efektami obecnie pro-
wadzonych prac w ramach mandatu na podstawie art.
98(8) CRDV, wymagajacego od EBA opracowania wspol-
nych metod oceny wplywu scenariuszy ekonomicznych
na sytuacje finansowa instytucji, uwzgledniajac m.in.
ryzyko wynikajgce z niekorzystnych zmian §rodowi-
skowych oraz wptyw ryzyka przej$cia zwigzanego ze
zmianami polityki srodowiskowej, EBA zamierza opra-
cowac specjalny test warunkoéw skrajnych dot. zmiany
klimatu, ktoérego gtownym celem bedzie zidentyfiko-
wanie oraz zmierzenie ekspozycji bankéw na ryzyka,
w tym w szczeg6lnosci klimatyczne, zaréwno fizyczne,

jak i zwigzane z transformacjg. Podstawy prawne w tym
zakresie znajduja sie w art. 23 Rozporzadzenia Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia
24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europej-
skiego Urzedu Nadzoru.

Koordynacja EBA bedzie polega¢ na przedstawieniu
bankom i organom nadzoru metodologii dot. przeprowa-
dzenia takich ,klimatycznych” stress testow i warunkow
¢wiczenia, wraz ze scenariuszami opracowanymi przez
ESRB. W dalszej kolejnosci EBA opracuje wyniki zbior-
cze dla zebranych przez poszczegoblne nadzory krajowe
danych i przedstawi wyniki. Na chwile obecng nie ma
jednak doktadnie zdefiniowanej daty realizacji tego
¢wiczenia, podobnie jak nie ma jeszcze opracowanych
scenariuszy (obecnie nad scenariuszami pracujg grupy
robocze m.in. przy Network for Greening the Financial
System oraz Climate Risk Project Team ESRB, w ktérych
udzial biorg pracownicy UKNF), ani innych szczeg6-
towych informacji z tego zakresu. Niemniej jednak,
w UKNF realizujemy wszystkie ¢wiczenia typu ,stress
test” koordynowane przez EBA, stad ujmujemy w planach
zapowiedziang wersje klimatyczng.

Badanie pozasprawozdawcze

W I pot. 2020 r., w UKNF przeprowadzono badanie po-
zasprawozdawcze na prawie wszystkich bankach komer-
cyjnych dotyczace sposobu uwzgledniania kwestii zwig-
zanych ze zréwnowazonym rozwojem w dziatalnosci
bankow.

Gloéwne spostrzezenia z przeprowadzonego badania
to to, ze do konca 2019 r. zaden z bankéw nie prowa-
dzit badania emisyjnos$ci swoich portfeli kredytowych.
Ponadto wigkszo$¢ bankéw za definicje zrownowazo-
nych inwestycji przyjmowato wlasne zalozenia, stad
wystapit brak poréwnywalno$ci wolumenéw ekspozycji
typu ESG.

Obowigzki bankow

W kolejnych latach banki bedgq musiaty dostosowywac¢
swoja dziatalno$ci do zmian polityki gospodarczej UE
dotyczacej wspierania ochrony klimatu.

Obecnie banki zostaly zobowigzane do przeprowadza-
nia oceny skutkow finansowania kredytobiorcy pod
katem oddzialywania na §rodowisko. Oznacza to zmiane
sposobu oceny wnioskéw kredytowych i zmiane zasad
kredytowania (Wytyczne EBA/GL/2020/06).

Kolejnym krokiem sg obowigzkowe ujawnieniach zw. ze
zrownowazonym rozwojem (dyrektywy SFDR, NFRD
i CSRD). Nastepnie beda zielone stress testy i obowigzek
uwzgledniania w ocenie nadzorczej ryzyk ESG.
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Prawdopodobnym (ale nadal w trakcie badan) bedzie
uwzglednienie specjalnego podej$cia ostrozno$ciowego
do ekspozycji zw. z aktywami lub dzialaniami istotnie

zwigzanych z celami §rodowiskowymi lub/i spoteczny-
mi jako elementu wymogoéw kapitatowych Filaru I (art.
501c CRRII®).

Dziatalnos¢ zaktaddw ubezpieczen w obszarze ESG

yzyko zwigzane ze zmianami klimatycznymi jest

elementem ryzyk ESG, ktore w coraz wiekszym za-
kresie s3 uwzgledniane przez podmioty dzialajgce na
rynku finansowym, w tym zaktady ubezpieczen i zakta-
dy reasekuracji. Kwestie ESG, w tym takze zagadnienia
dotyczace zmian klimatycznych, oraz wymogi raporto-
we z tym zwigzane, w przypadku zakladéw ubezpieczen
i zaktadéw reasekuracji, wynikaja z przepiséw ogoélnych
oraz branzowych. Do przepisow ogoélnych zalicza sie¢:

1. Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2014/95/EU z dnia 22 pazdziernika 2014 r. zmieniajaca
dyrektywe 2013/34/UE w odniesieniu do ujawniania
informacji niefinansowych i informacji dotyczacych réoz-
norodno$ci przez niektére duze jednostki oraz grupy
(NFRD),

2. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie ujawnia-
nia informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem
w sektorze ustug finansowych (SFDR),

3. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ram
ulatwiajgcych zréwnowazone inwestycje zmieniajgce
rozporzadzenie (UE) 2019/2088.

Dla oszacowania ryzyka klimatycznego przez zaklady
ubezpieczen i zaklady reasekuracji szczego6lne znacze-
nie odgrywa Rozporzadzenie Parlamentu Europejskie-
go i Rady (UE) 2020/852. Zaangazowanie finansowe
w zréwnowazone $rodowiskowo inwestycje zalezy bo-
wiem od mozliwoS$ci okreslenia stopnia, w jakim dana
dziatalno$¢ speinia wymogi art. 3 Rozporzadzenia Par-
lamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852. W opinii
EIOPA z 26 lutego 2021 r. mozliwo$¢ ta jest determi-
nowana dostepno$cia wystarczajagco szczegodltowych
iistotnych informacji na temat tzw. inwestycji bazowych.
Zwigzane z nimi wydatki kapitalowe (CapEx) lub opera-
cyjne (OpEx) moga by¢ odnoszone do wartosci aktywow
zakladow ubezpieczen i zakladéw reasekuracji poka-
zZujac w ten sposob stopien zaangazowania tego typu
podmiotéw w inwestycje zrownowazone srodowiskowo.
Warto zauwazy¢, ze wskazniki konstruowane w opar-
ciu o warto$¢ wydatkow kapitalowych, operacyjnych,

ale rowniez skladek przypisanych brutto mogy poka-
zywac wysoko$¢ zarowno ryzyka przejscia (gdy zaktad
ubezpieczen i reasekuracji podejmuje decyzje o prze-
chodzeniu na gospodarke zréwnowazong rezygnujac
z dotychczasowego modelu biznesowego), jak i ryzyka
fizycznego (w przypadku materializacji np. ryzyka kli-
matycznego/wystapienia katastrofy naturalnej).

Odwolujac sie do zasad ogdlnych, wysoko$§¢ zaan-
gazowania podmiotéw w inwestycje zrownowazone
Srodowiskowo mozna réwniez probowa¢ wyznaczyc
uwzgledniajac przychody netto ze sprzedazy, ktore sa
zdefiniowane w art. 2(5) Dyrektywy Parlamentu Euro-
pejskiegoiRady (UE) 2013/34/UE. Alternatywnie, w przy-
padku zakladéw ubezpieczen i zakladéw reasekuraciji,
mozna odnie$¢ si¢ do:

a) art. 34(1) Dyrektywy Rady z dnia 19 grudnia 1991 r.

w sprawie rocznych i skonsolidowanych sprawoz-

dan finansowych zaktadow ubezpieczen (91/674/

EWQG),

b) IFRS 4, 1G24,

¢) IFRS 17, B120.

Analizujgc aktywa bazowe szczegdélng uwage nalezy
zwrdéci¢ na te ich czes¢, ktora jest nieptynna lub nie
jest przedmiotem obrotu gieldowego, np. nieruchomo-
$ci. W opinii EIOPA z 26 lutego 2021 r. w ich przypadku
nadal obowiazujacy pozostaje art. 3 Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852. Inaczej
natomiast sytuacja wyglada w przypadku obligacji skar-
bowych, ktére sg istotnym elementem bilanséw zakla-
déw ubezpieczen i zakltadow reasekuracji. W ich przy-
padku sposéb rozumienia inwestycji zrownowazonych
srodowiskowo powinien by¢ zdefiniowany w przysztych
regulacjach nadzorczych.

Majgc na uwadze powyzsze EIOPA, na podstawie art. 8
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2020/852, sugeruje obowigzkowe ujawnienie (it is sugge-
sted mandatorily to disclose) przez zaklady ubezpieczen
i reasekuracji nastepujacych wskaznikow:

* stosunek inwestycji zakltadu ubezpieczen lub rea-
sekuracji ukierunkowanych na finansowanie lub
zwigzanych z dziatalno$cig gospodarczg kwalifi-

8 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/876 z dn. 20 maja 2019 r. zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 575/2013 w odniesieniu do wskaznika
dzwigni, wskaznika stabilnego finansowania netto, wymogdw w zakresie funduszy wtasnych i zobowigzan kwalifikowalnych, ryzyka kredytowego kontrahenta,
ryzyka rynkowego, ekspozycji wobec kontrahentéw centralnych, ekspozycji wobec przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania, duzych ekspozycji, wymogow
dotyczacych sprawozdawczosci i ujawniania informacji, a takze rozporzadzenie (UE) nr 648/2012
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kowang jako ,zréwnowazona §rodowiskowo” do ca-
tosci inwestycji,

 udzial sktadek przypisanych w ubezpieczeniach
majatkowych odpowiadajacych dziatalnosci ubez-
pieczeniowe] zidentyfikowanej jako $rodowisko-
wo zroéwnowazona w ogdle skladek przypisanych
brutto tego typu podmiotow.

Warto zauwazy¢, ze z przepisow ogélnych wynika row-
niez obowigzek w zakresie ujawniania informacji zwig-
zanych ze zrobwnowazonym rozwojem w sektorze ustug
finansowych. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2014/95/EU narzuca wymoég udzielania
informacji o wlasnej dziatalnoSci, za§ Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 obli-
guje zaklady ubezpieczen do informowania o wlasnych
produktach i ustugach, ale na podstawie wiadomosci
dotyczacych dziatalno$ci innych podmiotéw, ktora jest
finansowana za pomocg oferowanych produktow lub
$wiadczonych ustug. Istotne przy tym jest to, ze ujaw-
nienia muszg by¢ dokonywane na poziomie podmiotu
(art. 3, art. 4 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2019,/2088) oraz na poziomie produktu (art.
8 czy art. 9 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2019/2088).

Grono podmiotéw, ktorego dotyczy Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 jest
okreslone w art. 2 Rozporzadzenia Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) 2019/2088 przy zastrzezeniu ist-
nienia wylaczen ustanowionych w art. 17 ust. 1, ktore
dotycza podmiotow, dla ktérych wykonywanie obo-
wigzkow informacyjnych mogloby stanowi¢ zbytnie
obcigzenie, tj.:

* posrednikow ubezpieczeniowych, ktorzy §wiadcza

ustugi doradztwa ubezpieczeniowego w odniesieniu

do ubezpieczeniowych produktéow inwestycyjnych,

oraz

« firm inwestycyjnych, ktoére §wiadczg ustugi do-

radztwa inwestycyjnego.

Wylaczenia te dotycza posrednikéw i firm bedacych
przedsiebiorstwami niezaleznie od ich formy prawnej,
w tym o0s6b fizycznych lub samozatrudnionych, pod
warunkiem ze zatrudniaja mniej niz trzy osoby, czyli
np. agentdéw ubezpieczeniowych prowadzacych jedno-
osobowg dzialalno$¢ gospodarcza niezatrudniajacych
pracownikow - nawet jezeli $wiadcza ustugi doradztwa
w odniesieniu do ubezpieczen z UFK.

Oprocz przepisow, ktore dotyczg wszystkich uczestni-
kow rynku finansowego, kwestie klimatyczne dotyczace
zakladow ubezpieczen i zakladow reasekuracji porusza-

ne s3 w przepisach dotyczacych systemu Wyplacalno$¢
I, w szczegdlnosci w Dyrektywie Parlamentu Europej-
skiego i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowania
i prowadzenia dzialalno$ci ubezpieczeniowej i rease-
kuracyjnej implementowanej do polskiego porzadku
prawnego Ustawg z dnia 11 wrze$nia 2015 r. o dzialal-
nosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej oraz w Roz-
porzadzeniu delegowanym Komisji (UE) 2015/35 uzupel-
niajgcym dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2009/138/WE w sprawie podejmowania i prowadze-
nia dzialalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej
(Wyplacalnos¢ II).

Jednym z istotnych elementéw systemu Wyplacalno$¢
Il jest wlasna ocena ryzyka i wyptacalno$ci (ORSA),
ktora jest skltadowa systemu zarzadzania ryzykiem
o czym mowa w art. 41, 44 i 45 Dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2009/138/WE. Kwestie z tym
zwigzane sg uregulowane w art. 63 ustawy z dnia 11
wrze$nia 2015 r. o dzialalno$ci ubezpieczeniowej i rea-
sekuracyjnej. Ocena ta obejmuje takze ryzyka, na kté-
re zaklad moze by¢ narazony przy uwzglednieniu
przysztych zmian w profilu ryzyka wynikajacego ze
strategii dziatalno$ci zakladu lub otoczenia gospodar-
czego i finansowego a okresy, ktore sg wlasciwe dla
uwzglednienia ryzyk, na ktére narazony jest zaklad,
majg charakter dlugoterminowy. 21 kwietnia 2021 r.
EIOPA wydata opini¢ w sprawie nadzoru nad wykorzy-
staniem scenariuszy zmian klimatu we wlasnej ocenie
ryzyka i wyptacalno$ci (ORSA) skierowang do krajowych
organ6éw nadzoru. W niniejszej opinii EIOPA okresla
oczekiwania dotyczgce nadzoru nad wigczeniem przez
zaklady ubezpieczen i zaklady reasekuracji ryzyka zmian
klimatu do ich ORSA. JednoczeS$nie, zdaniem EIOPA,
krajowe organy nadzoru powinny oczekiwac, ze zakla-
dy ubezpieczen i zaklady reasekuracji bedg uwzglednia¢
ryzyko zwigzane ze zmianami klimatu w swoim syste-
mie zarzadzania, systemie zarzadzania ryzykiem i ORSA.
Podobnie jak w przypadku wszystkich rodzajow ryzyka,
na jakie sa lub mogg by¢ narazone, w ORSA zaklady
ubezpieczen i zaklady reasekuracji powinny dokony-
waé oceny ryzyka w celu zidentyfikowania istotnych
ekspozycji zwigzanych ze zmiang klimatu. Ponadto ry-
zyko zmiany klimatu powinno by¢ oceniane nie tylko
w perspektywie krotkoterminowej, ale takze diugo-
terminowej, przy wykorzystaniu do tego celu analizy
scenariuszy (wg EIOPA powinny by¢ uwzglednione co
najmniej dwa scenariusze dtugoterminowe).

Kwestia wplywu ryzyka na wyptacalno$¢ zakladow
ubezpieczen i reasekuracji ujeta jest rowniez w art. 262
Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35.
Z zapisow regulacji wynika obowigzek zaktadéw ubez-
pieczen i reasekuracji dokonywania prospektywnej oceny
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w zakresie wyplacalno$ci, przy czym ocena ta powinna
obejmowac ryzyka, na ktére zaklad jest, ale takze moze
by¢, narazony, przy uwzglednieniu przysztych zmian
w profilu ryzyka wynikajgcych ze strategii zaktadu lub
otoczenia gospodarczego, finansowego i operacyjnego.
W ocenie tej zaklady ubezpieczen i zaklady reasekuracji
zobowigzane sg do przedstawienia wlasnego spojrze-
nia na ryzyko, a takze perspektyw spelnienia wymogow
regulacyjnych w horyzoncie dtuzszym niz jeden rok (dla
ktérego obliczane sg regulacyjne wymogi kapitatowe).

Odnoszac sie do przepisdéw obowigzujacych w ramach
systemu Wyplacalno$¢ I nalezy takze wspomniec¢ o re-
zerwach techniczno-ubezpieczeniowych, ktoérych war-
to$¢ okresla si¢ z uwzglednieniem szacunkow ryzyka
zwigzanego m.in. ze zmianami $rodowiskowymi, do kt6-
rych zaliczane s3 ryzyka klimatyczne. Zgodnie z art. 29
Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35
okreslenie wysokosci rezerw techniczno-ubezpiecze-
niowych przy obliczaniu najlepszego dopasowania mu-
si uwzglednia¢ przyszie zmiany, ktore beda miaty
istotny wptyw na przeptywy $§rodkéw pienieznych nie-
zbednych do uregulowania zobowigzan ubezpieczenio-
wych i reasekuracyjnych w pelnym okresie ich trwania.
Przyszte zmiany muszg odnosic¢ sie nie tylko do czyn-
nikéw o charakterze demograficznym, prawnym, me-
dycznym, technologicznym, spotecznym, gospodarczym
i inflacyjnym, ale takze §rodowiskowym.

Kwestie ryzyk zwigzanych ze zmianami klimatyczny-
mi s3 analizowane w ramach procesu nadzoru ubez-
pieczeniowego prowadzonego przez UKNF, ktory jest
realizowany z wykorzystaniem m.in. Badania i Oceny
Nadzorczej (BION) oraz Systemu Wczesnego Ostrzega-
nia. Badanie i Ocena Nadzorcza (BION) zakladéw ubez-
pieczen i zakladow reasekuracji jest cato$ciowym pro-
cesem wykorzystujacym wszelkie dostepne informacje
posiadane przez nadzor na temat zakladu ubezpieczen
i zakladu reasekuracji, w tym informacje uzyskane

w wyniku czynno$ci zwigzanych z licencjonowaniem,
analizy zza biurka i czynno$ci kontrolnych na miejscu
w zakladzie ubezpieczen lub zakladzie reasekuracii,
jak rowniez z zapytan/ankiet kierowanych do zakladu
ubezpieczen lub zaktadu reasekuracji. Z tresci Metodyki
rocznego badania i oceny nadzorczej (BION) zakladow
ubezpieczen i zakladow reasekuracji (ocena za 2020
rok) wynika, iz przeprowadzajagc ocene¢ BION UKNF
koncentruje si¢ m.in na nowych oraz pojawiajacych
sie zagrozeniach, w tym na ocenie zidentyfikowanych
i zmierzonych ryzyk w tym tzw. ryzyk ESG (zréwno-
wazonego rozwoju). Powyzsze ryzyka, ich skutki oraz
zarzadzanie tymi ryzykami przez zaklady sg odpowie-
dnio uwzglednione w ocenie jakoSciowej wszystkich
obszaréw, do ktérych naleza: Adekwatnos§¢ kapitatowa,
Ryzyko kredytowe, Ryzyko rynkowe, Ryzyko ubezpie-
czeniowe, Zarzadzanie, Ryzyko ochrony klienta.

Drugim elementem systemu nadzoru opartego na ana-
lizie ryzyka, w ktérym analizie podlegaja kwestie ry-
zyk zwigzanych ze zmianami klimatycznymi jest System
Wecezesnego Ostrzegania. W ramach Systemu Wczesnego
Ostrzegania wykorzystywane sa dane miesieczne, kwar-
talne, roczne oraz ad-hoc. Komponentem rocznym sg
testy stresu. Stanowig one narzedzie ilo§ciowe stuzg-
ce do oceny zdolnosci zakladu ubezpieczen lub zakladu
reasekuracji oraz sektora ubezpieczen do poniesienia
niekorzystnych skutkéw ekstremalnych, cho¢ wcigz
prawdopodobnych zdarzen lub przysztych zmian wa-
runkoéw gospodarczych. Testy stresu przeprowadzane s3
zgodnie z metodyka testow stresu ustalong przez organ
nadzoru i corocznie weryfikowang. Zgodnie z aktual-
nie obowigzujagcg metodyka zawartg w dokumencie pt.
Metodyka przeprowadzania testdw warunkéw skraj-
nych w zaktadach ubezpieczen i zaktadach reasekuracji
13. Edycja, zaklady ubezpieczen i zaklady reasekuracji
zostaly zobligowane do uwzglednienia ryzyka zmiany
klimatu w testach warunkéw skrajnych.

Rynek kapitatowy w swietle czynnikéw ESG

ydaje sie, ze gléwnym ryzykiem zwigzanym ze

zmianami klimatu jest ryzyko spadku wartos$ci
aktywow w wyniku wystgpienia zdarzen o charakterze
kryzysowym, postrzeganym w kategoriach czynnikow
ESG. Analiza portfela funduszy inwestycyjnych UE po-
kazuje, ze fundusze UE maja znaczng ekspozycje na
sektory istotne dla polityki klimatycznej, wynoszaca
1,4 bln EUR lub 22% ich aktywéw, co podkresla ich po-
tencjalng podatno$¢ na ryzyko zwigzane z transforma-
cja. Ponad potowa tej ekspozycji dotyczy sektora ener-
gochlonnego, w szczegblno$ci odzwierciedlajac wysoki

udziatl produkcji w funduszach inwestujacych w akcje.
Ekspozycja na sektor paliw kopalnych w szczegélno-
$ci wynosi 2% aktywéw i jest zwykle mniejsza (ale nie
zerowa) dla funduszy ESG.

Dzialania UKNF w obszarze rynku kapitalowego zary-
sowuja sie w wielu aspektach. Zasadnicza kwestie
stanowig w dalszym ciagu ujawnienia, co do ktérych
obliguje rozporzadzenie 2019/2088 w sprawie ujawnia-
nia informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem
w sektorze ustug finansowych. W przypadku funduszy

9 Climate-related risk and financial stability ECB/ESRB Project Team on climate risk monitoring, June 2021.
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inwestycyjnych, zgodnie z tym rozporzadzeniem objete
sg m. in. produkty emerytalne, ktére sg wylaczone spod
stosowania przepiséw Rozporzadzenia Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) nr 1286,/2014 z dnia 26 listopada
2014 r. w sprawie dokumentéw zawierajacych kluczowe
informacje, dotyczacych detalicznych produktow zbio-
rowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw
inwestycyjnych (PRIIP) (Dz. U. UE. L. z 2014 r. poz. 352
str. 1) (dalej jako ,Rozporzadzenie PRIIP”). Zgodnie z art.
2 pkt 8 SFDR, ktéry odsyta do art. 2 ust. 2 lit. €) oraz g)
Rozporzadzenia PRIIP, s3 to produkty emerytalne, kto-
rych gléwnym celem, na mocy prawa krajowego, jest
zapewnienie inwestorowi dochodu na emeryturze i kt6-
re uprawniajg inwestora do okreslonych §wiadczen oraz
indywidualne produkty emerytalne, w przypadku kté-
rych prawo krajowe wymaga udziatu finansowego pra-
codawcy, a pracodawca lub pracownik nie maja zadnej
mozliwo$ci wyboru produktu emerytalnego lub jego
dostawcy. Na polskim rynku finansowym przyktadami
produktoéw emerytalnych, do ktérych zastosowanie maja
przepisy SFDR, sg IKE i IKZE.

Rozporzadzeniem SFDR objete sa réwniez programy
emerytalne. Zgodnie z art. 2 pkt 14 SFDR, ktory odsyla
do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
2016/2341 z dnia 14 grudnia 2016 r. w sprawie dzialalno-
Sci instytucji pracowniczych programéw emerytalnych
oraz nadzoru nad takimi instytucjami (IORP) (Dz. U. UE.
L.z 2016 r. poz. 354 str. 37), program emerytalny oznacza
umowe, porozumienie, umowe powierniczg lub reguty
okreslajace, jakie swiadczenia emerytalne sg przyznawa-
ne i na jakich warunkach1®,

Zakonczenie

yzyka $rodowiskowe i zwigzane ze zmiang klimatu
Rstanowiq zrédlo ryzyka finansowego. Ryzyko kre-
dytowe moze wzrosna¢, gdy prawdopodobienstwo nie-
wykonania zobowigzania (PD - probability of default)
podwyzszy sie pod wplywem ryzyka fizycznego lub
transformacji - przy czym trzeba tu doda¢, ze ogdlny
wplyw na poziom ryzyka kredytowego ma niekorzystna
koncentracja portfeli kredytowych. Na ryzyko rynkowe
moga wplyna¢ regulacje w obszarze tzw. czynnikéw ESG
(environmental - social - governance), obnizajace ceny
instrumentéw finansowych niespelniajacych wymogéw
szielono$ci” lub wplywajace na ich podwyzszong zmien-
nos¢. Ryzyko operacyjne moze wynika¢ z potencjalnej
utraty reputacji, sankcji prawnych lub przerwania cig-
glosci dziatania. Ryzyko plynno$ci moze by¢ powiagzane

Nalezy takze zauwazy¢, iz trwajg obecnie konsultacje
publiczne i proces opiniowania projektu rozporzadze-
nia Ministra Finans6w, Funduszy i Polityki Regionalnej
zmieniajgcego rozporzadzenie w sprawie zakresu, trybu
i formy oraz terminéw przekazywania Komisji Nadzoru
Finansowego informacji przez firmy inwestycyjne, ban-
ki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, i banki powiernicze (nr 390
w wykazie prac legislacyjnych Ministra Finanséw, Fun-
duszy i Polityki Regionalnej). W ramach tego rozporza-
dzenia, zmianie ulega format wzoru kwartalnego spra-
wozdania z dziatalno$ci sprzedazowej. W tym wzorze
zawarte s3 pytania dot. kwestii informacyjnych skiero-
wanych do potencjalnych inwestoréow z ktorej wynika,
czy inwestycja jest zrownowazona lub bierze pod uwage
czynniki zrbwnowazonego rozwoju lub czy uwzglednia
ryzyko dla zrbwnowazonego rozwoju.

W zakresie rynku kapitalowego wskaza¢ takze nalezy,
iz UKNF petni funkcje nadzorcy administratora Indeksu
WIG-ESG, ktory jest publikowany od 3 wrze$nia 2019
roku, na podstawie warto$ci portfela akcji spotek uzna-
wanych za odpowiedzialne spolecznie tj. takich, ktore
przestrzegaja zasad biznesu odpowiedzialnego spotecz-
nie, w szczegodlnosci w zakresie kwestii Srodowiskowych,
spolecznych, ekonomicznych i fadu korporacyjnego.

W obszarze rynku kapitalowego, w dalszym ciggu nie-
rozstrzygnieta pozostaje kwestia roli Urzedu w zakresie
nadzoru nad tworzacym si¢ rynkiem green bonds.
Przyklady plasowania emisji tych instrumentéw na
rynku polskim mialy co prawda miejsce, jednakze opie-
raly sie one o standardy miedzynarodowe, np. Green
Bond Framework zgodne z ICMA Green Bond Principles.

z tzw. ,run'em” na bank: kryzysy klimatyczne moga do-
prowadzi¢ do zwigkszonych wyplat klientéow i zagro-
zi¢ pozycji ptynnosciowej podmiotéw znajdujacych sie
w okreslonych lokalizacjach geograficznych. Réwniez
ubezpieczyciele moga zauwazy¢, ze wzrost czestotli-
wosci i intensywno$ci katastrof naturalnych prowadzi
do podwyzszenia ryzyka ubezpieczeniowego i strat, gdy
koszty wynikajace ze zdarzen przekraczajg oczekiwa-
nia. Niewatpliwie dla poszczego6lnych organéw nadzoru
rézne typy ryzyka beda mie¢ najwieksze znaczenie: dla
regulatoréw bankowych bedzie to ryzyko kredytowe,
nadzorcy ubezpieczeniowi poloza szczegdlny nacisk na
ryzyko ubezpieczeniowe, dla innych bedzie to ryzyko
rynkowe i operacyjne.

10 https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/Finansowanie_zrownowazonego_rozwoju/Q&A

11 Warto$¢ bazowa indeksu ustalona zostata na dzier 28 grudnia 2018 r. i wynosita 10 000,00 pkt. WIG-ESG jest indeksem dochodowym, co oznacza, ze przy jego
obliczaniu bierze sie pod uwage zaréwno ceny zawartych w nim transakgji, jak i dochody z tytutu dywidend. Udziat jednej spotki w indeksie jest ograniczany

do 10%, natomiast sumaryczny udziat spotek, z ktdérych udziat kazdej przekracza 5%, jest ograniczany do 40%.



W zwiazku z tym banki centralne i organy nadzoru
powinny dziata¢ tak, aby zapewni¢ odporno$¢ systemu

finansowego na wystepujace zagrozenia. Obecnie trwaja

prace regulacyjne na poziomie europejskim, prowadzone
glownie przez Europejski Urzedu Nadzoru Bankowego,
aby niejako ,wprzac” ryzyko ESG w caly system zarzg-
dzania ryzykiem instytucji. Dodatkowo, niezbedna jest

standaryzacja i harmonizacja metodologii oraz spo-
soboéw pozyskiwania danych przez nadzér. Kwestie
te s3 adresowane stopniowo, poprzez zaangazowanie
miedzynarodowych organéw prawodawczych, a takze
nadzorczych, wprowadzajacych odpowiednie standardy
w formie rozporzadzen i dyrektyw badz wytycznych.
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Zielony Narodowy Bank Polski?
Zazielenianie polityki monetarnegj

| makroostroznosciowej na tle praktyk
bankow centralnych w Unii Europejskiej

Zielony zwrot w finansach nie ominat bankdw centralnych w Unii
Europejskiej. Obawy o wptyw zmian klimatycznych na ceny i stabilnos¢
makroekonomiczng sprawiajg, ze banki centralne podejmujg szereg
dziatat majacych wyjs¢ naprzeciw nowym wyzwaniom. Jak na tym tle
wypada NBP? Tto dla odpowiedzi na to pytanie w ramach niniejszego
opracowania stanowi analiza dziatari podejmowanych przez unijne
banki centralne przez pryzmat ich mandatéw do walki ze zmianami

klimatycznymi.

1. BANKI CENTRALNE A ZMIANA KLIMATU

2015 r. Mark Carney, wowczas prezes Banku

Anglii (Bank of England), wyglosit mowe, w ktorej
zwrbcil uwage na ,tragedie horyzontu”, czyli brak odpo-
wiednich dziatan, ktore zawczasu i z odpowiednig sita
beda przeciwdziala¢ ryzykom wynikajagcym ze zmiany
klimatu dla funkcjonowania systeméw finansowych.
Sposobem na przelamanie widma tragedii miato by¢
lepsze zrozumienie problemu oraz poglebienie wspot-
pracy instytucji finansowych i bankéw centralnych
w tym obszarze. Zaledwie sze$¢ lat pdzniej, ,zielony la-
bedZ”, czyli ryzyko, ze ze wzgledu na zmiany klima-
tyczne wystapig zdarzenia, ktére okazg si¢ poczatkiem
kolejnego systemowego kryzysu finansowego, jest w cen-
trum zainteresowania miedzynarodowego §rodowiska
bankieréw centralnych.1

Zmiany klimatu budza zainteresowanie bankéw cen-
tralnych z dwoch powodow. Po pierwsze, ze wzgledu na
ich potencjalne konsekwencje dla warto$ci pienigdza.
Jak argumentuje m.in. prezes Banku Francji (Banque
de France) Francois Villeroy de Galhau, zmiany klimatu

tworza ryzyko stagflacji, gdyz moga jednocze$nie
doprowadzi¢ do wzrostu cen (np. ze wzgledu na wigk-
szg czestotliwo$¢ ekstremalnych zjawisk pogodowych,
ktora uderzy w produkcje ZywnoSci) i spadku aktywno-
$ci gospodarczej (m.in. z uwagi na nizsza produktywnos$¢
wynikajgca ze zmian temperatury). Po drugie, zmiany
klimatu stwarzajg szereg ryzyk dla systemu finanso-
wego, ktore dotychczas nie s3 jednak ani wystarczajaco
dobrze rozumiane, ani dostatecznie precyzyjnie mie-
rzone. Ten stan rzeczy jest niebezpieczny z punktu
widzenia stabilno$ci finansowej, ktéra jest ,naturalnym
obiektem zainteresowania” bankéw centralnych, nieza-
leznie od ich formalnego mandatu.

Ze wzgledu na skale wyzwania, banki centralne podej-
muja szereg dzialan na poziomie globalnym. Pierwszym
krokiem bylo utworzenie w 2015 r. specjalnego zespo-
tu przy Radzie Stabilnos$ci Finansowej G20 (FSB), ktory
mial zaja¢ sie wypracowaniem standardéw ujawnia-
nia informacji zwigzanych z klimatem (Task Force on
Climate-Related Financial Disclosures, TCFD). Drugim

1 Bolton P. and others, ‘The Green Swan: Central Banking and Financial Stability in the Age of Climate Change’, Bank for International Settlements Report 2020.
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natomiast powstanie w 2017 r. ,Sieci dla zazieleniania
systemu finansowego” (Network for Greening the Finan-
cial System, NGFS), ktéra zrzesza banki centralne i nad-
zorcow w celu wypracowania dobrych praktyk i metodo-
logii oceny ryzyka zwigzanego ze zmianami klimatu (np.
scenariuszy na potrzeby klimatycznych testéw stress
testow). NGFS zapoczatkowaly instytucje z o$miu
panstw: banki centralne Meksyku, Anglii, Francji, Ho-
landii, Niemiec, Singapuru i Chin oraz szwedzki nadzér
bankowy (Finansinspektionen). W czerwcu 2021 r. do
NGFS nalezatlo juz ponad 90 organdéw, w tym 23 krajo-
we banki centralne z Unii Europejskiej i sam Europejski

Bank Centralny (EBC). Sie¢ obejmuje tym samym gos-
podarki, ktére odpowiadajg za 85 proc. globalnych emisji,
88% $wiatowej gospodarki i goszcza wszystkie globalne
systemowo wazne banki. W dalszych cze$ciach niniej-
szego opracowania pokazujemy, jakie konkretne dziata-
nia podejmuja unijne banki centralne w celu fagodzenia
ryzyk zwigzanych ze zmianami klimatycznymi oraz
w jaki sposéb ta aktywno$¢ jest zwigzana z ich manda-
tami. Wpierw nalezy zarysowac na czym polegaja ryzyka
klimatyczne i w jaki sposéb sg one istotne dla organéw
polityki monetarne;j.

2. RYZYKA KLIMATYCZNE A DZIALALNOSC BANKOW

CENTRALNYCH

P ojecie zmian klimatu opisuje zjawisko globalnego
ocieplenia w postaci wzrostu $redniej temperatury
powierzchni Ziemi i towarzyszace temu negatywne zda-
rzenia Srodowiskowe takie jak powodzie, susze, burze,
pozary czy fale upaléw. Zmiana klimatu kreuje zagro-
zenia dla roznych obszaréow zycia czlowieka, ktoére
- z uwagi na niepewno$¢ co do chwili oraz skali ich
wystgpienia - okres$la si¢ mianem ryzyk klimatycznych.

Ryzyka klimatyczne mogg mie¢ istotny wptyw na gos-
podarke, w tym takze rynki finansowe. W ostatnim cza-
sie mozna zauwazy¢ rosnacy konsens co do koniecznosci
uwzglednienia ryzyk klimatycznych takze w dziatalno$ci
bankéw centralnychz. Wynika to z dostrzezenia faktu, ze
ryzyka klimatyczne nie tylko kreujg zagrozenia dla po-
szczegolnych uczestnikow rynku finansowego (perspe-
ktywa mikroostrozno§ciowa) ale rowniez posiadajg site
razenia w zakresie stabilno$ci finansowej paﬁstwa. Jest
to uzasadnione ich wptywem na kluczowe zmienne bra-
ne pod uwage w ksztaltowaniu polityk makroostrozno-
Sciowych takich jak konsumpcja, inwestycje, produkcja,

Ryzyka fizyczne

yzyka fizyczne materializujg sie w przypadku wyste-
powania negatywnych zdarzen S$rodowiskowych
poprzez fizyczne oddzialywanie na $rodowisko, infra-
strukture, mienie jak i zasoby ludzkie. Wplywaja one na

zatrudnienie, zarobki, handel miedzynarodowy, kursy
wymiany walut czy tez inflacja®. Ponadto stabilnos¢
finansowa jest warunkiem dla poprawnej transmisji
polityki monetarnej. W rezultacie ryzyka klimatyczne
moga bezposrednio wplywac¢ na zdolno$¢ bankow cen-
tralnych do realizacji celow zwigzanych z nadzorem
makroostroznos$ciowego i stabilno$cig pieniagdza. Silne
argumenty przemawiaja zatem nie tylko za dostrzeze-
niem przez banki centralne ryzyk klimatycznych w we-
wnetrznych analizach, ale tez za przyjeciem dalejidacej,
proaktywnej roli w zwalczaniu tych ryzykis. W konse-
kwencji, rosnaca liczba bankéw centralnych rozpoczeta
proces inkorporacji ryzyk klimatycznych w procesy nad-
zorcze i wewnetrzne standardy organizacyjnes.

Ryzyka klimatyczne przenikajg do sfery dziatalnosci
bankow centralnych trzema podstawowymi ,kanatami
transmisji’, tj. poprzez ryzyka fizyczne (physical risks),
ryzyka zwigzane z transformacja (transition risks) oraz
ryzyka prawne (liability m’sks)7.

stabilno$¢ finansowa panstw oraz problematyke poli-
tyki pienieznej kreujac przede wszystkim zagrozenia
rynkowe i kredytowe (market and credit risk), oraz zagro-
zenia ubezpieczeniowe (insurance underwriting risks)a.

2 First Progress Report - October 2018. Central Banks and Supervisors Network for Greening the Financial System, Paris 2018; A Call for Action. Climate Change
as a Source of Financial Risk. Central Banks and Supervisors Network for Greening the Financial System, Paris 2019.
3 Grippa P., Schmittmann J., Suntheim F., Climate Change and Financial Risk, Central banks and financial regulators are starting to factor in climate change,

Finance & Development, 2010/12, s. 28.

4 Climate Change and Monetary Policy. Initial Takeaways Network for Greening the Financial System, Paris 2020.

5 Basel Committee on banking Supervision, Bank for International Settlements, Climate-Related Financial Risks: A Survety on Current Initiatives, Basel, April
2020; Volz, U., Beirne, J., Ambrosio Preudhomme, N., Fenton, A., Mazzacurati, E., Renzhi, N., Stampe, J., 2020. Climate Change and Sovereign Risk. SOAS University
of London, Asian Development Bank Institute, World Wide Fund for Nature Singapore, and Four Twenty Seven, London, Tokyo, Singapore, and Berkeley, CA.

6 McDaniels, J., Robins, N., Greening the Rules of the Game. How Sustainability Factors are being Incorporated into Financial Policy and Regulation.

UNEP Inquiry into the Design of a Sustainable Financial System, Geneva 2018.

7 Carney M., Breaking the tragedy of the horizon - climate change anf financial stability, wystapienie w Lloyd's of London, 29 wrze$nia 2015.
8 Financial Stability Board, The implications of Climate Change for Financial Stability, 23 November 2020, s. 5-12.
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Zagrozenia rynkowe i kredytowe wigzg sie ze spadkiem
warto$ci aktywow wynikajagcym z fizycznego oddziaty-
wania zdarzen §rodowiskowych. Przyktadem flagowym,
istotnym z punktu widzenia polityki pienieznej, jest
oddziatlywanie katastrof naturalnych na produkcje rol-
ng, a w konsekwencji na ceny zywnosci, ktére z kolei
sg istotne z punktu widzenia inflacji?. Ziszczenie sie ry-
zyk fizycznych szkodliwych dla infrastruktury i zdrowia
publicznego spowalnia wzrost produktywnosci i zwie-
ksza niepewno$¢ oraz wahania inﬂacyjnem. Ryzyka fi-
zyczne moga rowniez powodowac nagle zmiany cen be-
dace efektem proby internalizacji ryzyk fizycznych,
co zagraza stabilnoci finansowej!. W wyniku zisz-
czenia si¢ ryzyk fizycznych moze dochodzi¢ rowniez
do zwigkszenia ryzyka braku splaty zobowigzan kredy-
towych oraz erozji warto$ci zabezpieczen kredytowych
w dotknigtych geograficznych obszarach, co zwigksza
systemowe implikacje ryzyk kredytowych. Jak wskazy-
wata Komisja Europejska w 2018 r., co najmniej poto-
wa aktywow bankoéw w strefie euro jest narazona na
zagrozenia zwigzane ze zmiang klimatu, co organy nad-
zoru makroostrozno$ciowego uznaja za zagrozenie dla
stabilno$ci ﬁnansoweju.

Ryzyka zwigzane z transformacjg

yzyka przejscia (transition risks) wiaza sie z efek-

tami ,zielonego zwrotu” w kierunku gospodarki
neutralnej klimatycznie (climate neutrality). Dotycza
one wymiaru regulacyjnego w kontek$cie implementaciji
polityk klimatycznych, wymiaru postepu technologicz-
nego, jak réwniez wymiaru popytowego w zakresie
ksztaltowania sie preferencji odbiorcow ustug lub to-
warow. Wszystkie te czynniki moga mie¢ wplyw na
warto$¢ aktywow i zobowigzan w sektorach tradycyjnej
gospodarki opartej na weglu (carbon-intensive sectors)

oraz prowadzi¢ do zwiekszenia kosztow dziatalnoscil3.

Ryzyka prawne

Ryzyka prawne pojawiajg si¢ woéwczas, gdy podmio-
ty rynkowe s3 pociggane do odpowiedzialno$ci za
szkody $rodowiskowe spowodowane ich dzialaniem lub
zaniechaniem®, Spory sadowe wynikajace z ,brudnych”
inwestycji moga dotyczy¢ m.in. obowigzkéw raporto-
wania (np. uwzgledniania danych dotyczacych ryzyk
klimatycznych w prospektach emisyjnych, w rocznej
sprawozdawczosci finansowej, jak i w ramach innych

Zagrozenia ubezpieczeniowe moga wystepowac
w dwoch scenariuszach. Po pierwsze, moga one by¢
zwigzane z ryzykiem gwaltownego wzrostu zobowig-
zan ubezpieczycieli na skutek wystapienia negatywnych
zjawisk §rodowiskowych, ktoére aktualizuja obowiazek
wyplat odszkodowan na rzecz ubezpieczonych. Taka
sytuacja moze potencjalnie zagraza¢ ,odpornosci” fi-
nansowej ubezpieczycieli i tym samym zagraza¢ stabil-
nosci finansowej. Gdyby natomiast przyja¢, ze ubez-
pieczyciele bedg brali pod uwage ryzyka klimatyczne
w ksztaltowaniu swojej oferty i dazyli do zmniejsze-
nia swojej ekspozycji na takie ryzyko, moze doj$¢ do
sytuacji, w ktorej niektore ryzyka stang sie ,nieubez-
pieczalne” lub skladka bedzie na tyle wysoka, ze gospo-
darstwa domowe beda odstepowaly od ubezpieczenia.
Stabilno&ci finansowej bedzie woéwczas zagrazal fakt
braku pokrycia ubezpieczeniowego ryzyk klimatycznych
i towarzyszace temu skutki. Nie bez przyczyny Mark
Carney swoja mowe o ,tragedii horyzontu” wyglosit
w Lloyds, jednym z najstarszych i najwigkszych brytyj-
skich ubezpieczycieli.

Zmiany wycen aktywow i zobowigzan w $wietle tran-
sformacji w kierunki gospodarki neutralnej klimatycz-
nie nie sg same w sobie ani groZne, ani niepozadane.
Problematyczne s3 natomiast gwattowne zmiany wycen
(sudden repricing), ktére moga by¢ wynikiem nieprze-
widywalno$ci i braku uporzadkowania tego procesu
transformaciji (disorderly transition). Moga one pocig-
gac za sobg dalsze skutki w postaci ryzyk kredytowych
w dotknietych sektorach gospodarki, ktére wynikaja
z utraty zdolno$ci generowania obrotow wystarczajg-
cych do splaty zobowigzan.

obowigzkéw informacyjnych), niewykonania lub nie-
nalezytego wykonania umoéw (w przypadku ,zielonych”
produktow), jak i obowigzkéw menedzerskich. Inicja-
torami takich sporéw sg zazwyczaj aktywisci spotecz-
ni lub akcjonariusze mniejszo$ciowi. Cho¢ dotkliwos¢
tej kategorii ryzyk jest bardziej doniosta w systemach
prawnych common law, rowniez w kontynentalnych
systemach (w tym w Polsce) mozna zaobserwowa¢ wido-

9 Dikau, S., Volz, U., Central bank mandates, sustainability objectives and the promotion of green Finance, Ecological Economics 184 (2021), s. 16.
10 Grippa P., Schmittmann J., Suntheim F., Climate Change and Financial Risk, Central banks and financial regulators are starting to factor in climate change,

Finance & Development, 2010/12, s. 28.
11 |bid.

12 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego Komitetu
EkonomicznoSpotecznego i Komitetu Regionéw Plan dziatania: finansowanie zrdwnowazonego wzrostu gospodarczego COM(2018) 97, s. 11.
13 Financial Stability Board, The implications of Climate Change for Financial Stability, 23 November 2020, s. 12.

14 Financial Stability Board, The implications of Climate Change for Financial Stability, 23 November 2020, s. 16.
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czny trend w kierunku pociggania do odpowiedzialno$ci
podmiotéw szkodzacych Srodowisku.

Podobnie jak ryzyka fizyczne i ryzyka przej$cia, ryzyka
prawne moga wptyna¢ na zdolno§¢ splaty zobowigzan
przez dotkniete problemem odpowiedzialno$ci podmio-

ty, co z kolei moze systemowo prowadzi¢ do zagrozenia
stabilnos$ci finansowej. Co wiecej, z uwagi na mozliwos$¢
ubezpieczenia niektorych rodzajow ryzyk odpowiedzial-
nosci, ich materializacja moze mie¢ tez bezpos$redni
wplyw na ubezpieczycieli.

3. MANDATY BANKOW CENTRALNYCH W UNII EUROPEJSKIEJ

A ZMIANA KLIMATU

omimo wylaniajgcego sie konsensusu wokoét znacze-
Pnia ryzyk klimatycznych dla stabilnoéci systemow
finansowych, kluczowym elementem dyskusji o zaziele-
nianiu dzialan bankéw centralnych jest to, czy maja one
mandat do podejmowania jakichkolwiek dziatan w tym
zakresie. Argumenty, ktore przedstawitySmy w powyz-
szych cze$ciach wskazujg na konkretne kanaly jakimi
zmiany klimatu wplywaja na zdolno$¢ bankéw cen-
tralnych do realizacji celow zwigzanych ze stabilno-
$ciag warto$ci pienigdza czy finansowg. Przeciwnicy
uwzgledniania zmian klimatu przy formulowaniu poli-
tyki monetarnej zawracaja jednak uwage, ze mozliwe sa
rowniez konflikty z gléwnym celem utrzymania war-
tosci pienigdza oraz na fakt, ze walka ze zmianami
klimatu nie powinna by¢ prowadzona przy uzyciu
instrumentéw o okreslonym terminie dzialania (jakimi
sa narzedzia polityki monetarnej np. zakupy rynkowe).
Ponadto, pojawiajg sie obawy o to, ze zdecydowane dzia-
tania bankéw centralnych doprowadzg do podwazenia
ich niezaleznosci i wiary{_;odnoéci.15 Ta krytyka czesto
prowadzona jest bez odpowiedniego uwzglednienia spo-
sobu sformutowania mandatu danego banku central-
nego na poziomie konstytucyjnym lub ustawowym.
Te natomiast réznig sie¢, co nie jest bez znaczenia dla
podejmowanych przez banki dziatan. Jedno z niedaw-
nych opracowan wskazuje, ze 12% bankéw centralnych
na $wiecie jest zobowigzana do wspierania zréwnowa-
zonego (w tym $rodowiskowo) wzrostu, natomiast 40%
powinno wspiera¢ polityki gospodarcze rzadéw, a te
staja sie przeciez coraz bardziej zorientowane na prze-
ciwdzialanie zmianom klimatu.'® Zréznicowanie pod
tym wzgledem odnajdujemy réwniez w Unii Europejskie;.
Stabilno$¢ cen stanowi gléwny cel wszystkich unijnych
bankéw centralnych, zaréwno tych w strefie euro, jak
i w panstwach cztonkowskich pozostajacych poza nia.
Réznice wystepuja natomiast jesli chodzi o sprecyzowa-
nie dodatkowego mandatu tych instytucji oraz o ich role
w makroostrozno$ciowym nadzorze.

W strefie euro za polityke monetarng 19 panstw czton-
kowskich odpowiada Europejski Bank Centralny (EBC)
we wspolpracy z krajowymi bankami w ramach Euro-
systemu. Dwa panstwa - Chorwacja i Bulgaria - sa obec-
nie w procesie przyjmowania wspoélnej waluty, a man-
daty ich bankéw centralnych zostaly juz dostosowane
do wymogoéw Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW).
Gléwnym celem EBC jest utrzymanie stabilnoéci cen
(art. 127(1) TFUE). Oprocz stabilno$ci cen, EBC ma row-
niez za zadanie wspiera¢ realizacje unijnych polityk
gospodarczych. Oznacza to, ze formutujac swoja polityke
i oceniajac jej skutki, instytucja ta powinna uwzglednia¢
kierunek unijnej polityki gospodarczej. Ta natomiast
w coraz bardziej wyrazisty sposob zorientowana jest na
cel spoleczno-gospodarczej transformacji w kierunku
neutralno$ci klimatycznej (tzw. Zielony tad).? Ponadto
art. 11 TFUE wymaga, by unijne instytucje uwzglednia-
ly w swoich dziataniach wymogi ochrony $rodowiska,
w szczeg6lnosci w celu wspierania zréwnowazonego
rozwoju. Zapis ten interpretowany jest jako dodatkowo
zobowiazujacy EBC do troski o konsekwencje zmian kli-
matycznych w polityce monetarnej.18

W niektoérych z pozostatych panstw Unii banki central-
ne maja jeszcze weziej sformulowane mandaty (Dania
i Szwecja). Duniskie prawo zobowigzuje organ monetarny
do wspierania przeplywu pienigdza i regulacji kredytu.
Natomiast szwedzkie przepisy obliguja najstarszy bank
centralny na $§wiecie, by czuwal nad sprawnym funkcjo-
nowaniem systemu platno$ci. Mandaty pozostatych orga-
néw polityki monetarnej UE sg sformulowane w sposob
podobny do mandatu EBC w zakresie wspierania poli-
tyki gospodarczej wladz krajowych (Wegry, Polska, Rumu-
nia), a w przypadku Czech takze i Unii. Ponadto, czescy
bankierzy centralni maja réwniez troszczyc¢ si¢ o ,zréw-
nowazony wzrost gospodarczy”, a wegierscy - o to, by
sektor bankowy przyczynial sie wzrostu w sposéb zrow-
nowazony, bez uszczerbku dla gtéwnego celu w postaci
stabilno$ci pienigdza.

15 Gros, D. The Dangerous Allure of Green Central Banking, Project Syndicate, 18 grudzieri 2020., The Economist (2021), The perils of asking central banks

to do too much, 21 marzec 2021.

16 Dikau S and Volz U, ‘Central Bank Mandates, Sustainability Objectives and the Promotion of Green Finance' 184 (2021) Ecological Economics

17 Sz. Ananicz, P. Buras and A. Smoleriska, Nowy Rozdziat Transformacja Unii Europejskiej a Polska, Raport Fundacji S. Batorego (2021).

18 Solana, J. A reminder from the courts for the European Central Bank to take climate change seriously, 20 maj 2020 https://www.lse.ac.uk/granthaminstitute/
news/a-reminder-from-the-courts-for-the-european-central-bank-to-take-climate-change-seriously/
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Cztonkostwo Mandat dodatkowy Cztonkostwo w NGFS
w strefie euro (oprdcz stabilnosci cen) (rok przystapienia)
Austria tak EBC/Eurosystem; wspiera ogdlne 2018
polityki gospodarcze w Unii
Belgia tak EBC/Eurosystem; wspiera ogdlne 2018
polityki gospodarcze w Unii
Butgaria ERMII wspiera ogélne polityki gospodarcze w Unii -
Chorwacja ERMII wspiera ogélne polityki gospodarcze w Unii -
Cypr tak EBC/Eurosystem:; wspiera ogdlne 2020
polityki gospodarcze w Unii
Czechy nie wspiera ogélne polityki gospodarcze w Unii -
oraz zréwnowazony wzrost gospodarczy
Dania ERMII wspiera i reguluje przeptyw 2019
pienigdza i udzielanie kredytu
Estonia tak EBC/Eurosystem; wspiera ogdlne 2020
polityki gospodarcze w Unii
Finlandia tak EBC/Eurosystem; jw. 2018
Francja tak EBC/Eurosystem; j.w. 2017 (zatozyciel)
Grecja tak EBC/Eurosystem; j.w. 2019
Hiszpania tak EBC/Eurosystem; j.w. 2018
Holandia tak EBC/Eurosystem; jw. 2017 (zatozyciel)
Irlandia tak EBC/Eurosystem; j.w. 2019
Litwa tak EBC/Eurosystem; j.w. 2020
totwa tak EBC/Eurosystem; j.w. 2020
Luksemburg tak EBC/Eurosystem; j.w. 2018
Malta tak EBC/Eurosystem; j.w. 2019
Niemcy tak EBC/Eurosystem; jw. 2017 (zatozyciel)
Polska nie wspiera polityke gospodarczg Rzgdu -
Portugalia tak EBC/Eurosystem; wspiera ogdlne 2018
polityki gospodarcze w Unii
Rumunia nie wspiera polityke gospodarczg Rzadu 2020
Stowacja tak EBC/Eurosystem; wspiera ogdlne 2019
polityki gospodarcze w Unii
Stowenia tak EBC/Eurosystem; j.w. 2020
Szwecja nie wspiera nalezyte funkcjonowanie 2018
systemow ptatniczych
Wegry nie wspiera odpornos¢ systemu 2019
finansowego i jego zréwnowazony
wktad we wzrost gospodarczy; wspiera
polityki gospodarcze rzadu
Wtochy tak EBC/Eurosystem; wspiera ogblne 2019
polityki gospodarcze w Unii

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie Dikau i Volz (2021)
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4. DZIALANIA UNIJNYCH BANKOW CENTRALNYCH ZWIAZANE

ZE ZMIANAMI KLIMATU

ormalny zakres mandatu bankéw centralnych w Unii

Fnie ttumaczy ich zréznicowanego zainteresowania
sprawg zmiany klimatu. Taki wniosek nasuwa si¢ z anali-
zy podejmowanych przez banki centralne w Unii dziatan.
Zwtlaszcza od 2017 r., kiedy powstala sie¢ NGFS, na calym
Swiecie obserwujemy mnozace si¢ inicjatywy klimatycz-
ne. Do dziatan podejmowanych przez organy polityki
monetarnej naleza:

» uwzglednianie kryteriow ESG (enviornmental, so-

cial and governance) w zarzadzaniu portfolio banku

centralnego;

» uwzglednianie ryzyka klimatycznego w nadzorze

makroostrozno$ciowym;

» promowanie wysokich standardéw ujawniania

(disclosure) ryzyk zwigzanych ze zmiang klimatu

w sektorze finansowym;

» prowadzenie klimatycznych stress testow, spraw-

dzajacych jak system finansowym poradzitby sobie

w sytuacji, gdyby ryzyka klimatyczne si¢ zmateria-

lizowalty;

» prowadzenie programéw wspierajacych emisje

zielonych obligacji.

W Unii do najbardziej aktywnych w tej dziedzinie ban-
kow centralnych nalezy EBC oraz Banki Francji (Banque
de France) i Holandii (De Nederlandsche Bank). Poza
strefg euro, najbardziej aktywny jest Bank Wegier (MNB).
Na uboczu trendu zazieleniania bankéw centralnych
pozostajg Bulgaria, Chorwacja, Czechy i Polska.

Europejski Bank Centralny (EBC)

Momentem przetomu, je§li chodzi o uwzglednianie
zmiany klimatu w polityce monetarnej EBC, byt wybor
Christine Lagarde na prezeske banku w 2019 r. Zakon-
czony w lipcu 2021 r. pierwszy przeglad strategii EBC
od 2003 r., zapowiada znaczne poszerzenie dzialan
banku centralnego strefy euro w tym obszarze. Bank
przewiduje m.in. pogitebienie analizy ryzyka dla polity-
ki monetarnej, wynikajgcego ze zmian klimatycznych
i z odchodzenia od wegla. Szczegoltowy dziewigcio-
punktowy plan dziatan przewiduje m.in., ze Rada Pre-
zesOw uwzgledni czynniki klimatyczne w swoich decy-
zjach dotyczacych obowigzkéw ujawniania bilan-
sow bankowych (disclosures), skupu aktywow sektora
korporacyjnego (CSPP) i w zasadach dot. wymaganych za-
bezpieczen (collateral policy). Zobowiazuje si¢ takze do
zakonczenia klimatycznego stress testu europejskich
bankoéw. Cze$¢ z tych dziatan EBC zapoczatkowat juz

wczesniej, jednak dotychczas chociazby udzial zielonych
aktywow w og6lnym bilansie byt niewielki. Przyktadowo,
w ramach programu zakupu w sektorze przedsiebiorstw
(CSPP) w 2020 r. zielone aktywa wynosity zaledwie 6%
og6tu. W 2021 r. EBC rozpoczat tez rozpoczal szeroki
program oceny systemowego ryzyka zwigzanego ze
zmianami klimatycznymi w gospodarce strefy euro. Ten
makroostroznosciowy stress test jest przygotowany
w oparciu o dane ponad miliona firm i analizuje ryzyka
systemowe zwigzane ze zmianami klimatu w perspek-
tywie 30 lat. EBC zaklada, na podstawie metodologii
wypracowanej w ramach NGFS w 2020 r., trzy scena-
riusze: uporzadkowang transformacje z ograniczonym
ryzykiem fizycznym, nieuporzadkowang transformacje
z ograniczonym ryzykiem fizycznym i wariant ,szklar-
niany”, w ktorym ryzyka fizyczne zmaterializujg sie
w ekstremalny sposéb. Wyniki stress testu, ktory zakon-
czy sie w 2021 r. zostang wykorzystane przez nadzor
Unii Bankowej dla przygotowania indywidualnej oceny
ryzyka w instytucjach kredytowych w 2022 r. Szerokie
spektrum dzialan podejmowanych przez EBC wymaga
odpowiedniej ekspertyzy, dlatego w styczniu 2021 r. roz-
poczeto dzialalno$¢ Centrum Zmiany Klimatu (Climate
Change Centre). Ponadto, cztonkowie Rady Prezeséw
EBC czesto wypowiadajg sie w sprawach zwigzanych ze
zmianami klimatu, by przekonac¢ sektor finansowy, ze we
Frankfurcie sprawa jest traktowana powaznie. Za wigk-
szym zaangazowaniem banku w kwestie klimatyczne s3
dzi$ nie tylko Holender Frank Elderson (jednoczes$nie
przewodniczacy NGFS), ale i Jens Wiedmann, prezes
Bundesbanku.!?

Banque de France (BdF)

Francuski bank centralny, jest aktywny w ramach Eu-
rosystemu, jednocze$nie podejmujac dzialania indy-
widualnie w ramach krajowego mandatu. Jako jeden
z zatozycieli NGFS, wspiera sekretariat Sieci, ktéra ma
siedzibe w Paryzu. Ponadto, w 2018 r. BAF zobowigzal
si¢ do uwzgledniania celéw klimatycznych w zarzadza-
niu wiasnymi aktywami. Bank opiera swojg strategie
odpowiedzialnego inwestowania na trzech filarach:
dostosowaniu zakupow akcji i obligacji do zobowig-
zan klimatycznych francuskiego rzadu, uwzglednianiu
kryteriow ESG przy zarzadzaniu aktywami oraz gdy
podejmuje decyzje jako akcjonariusz. Jak wynika z rapor-
tow poswieconych realizacji strategii, do 2020 r. BdF
m.in. wylaczyl ze swoich inwestycji firmy, ktérych
dochody zwigzane z wydobyciem wegla przekraczaja
20%.2°

19 Villeroy de Galhau, F., The role of central banks in the greening of the economy, wystapienie w Paryzu, Banque de France, 11 luty 2021, Weidmann, J. Climate

risks, financial markets and central banks' risk management, 2 czerwiec 2021.

20 Smoleriska, A., Tokarski, P. The greening of the ECB monetary policy ten years after the Lisbon Treaty w Herranz-Surrallés A. (ed) European Energy Policy

- 10 years of the Lisbon Treaty, CEN, 2021.
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De Nederlansche Bank (DNB)

Holenderski bank centralny juz w 2016 r., jako pierwszy
w Unii, opublikowal badanie dotyczace transforma-
cji w kierunku gospodarki nisko-weglowej, a w 2017 r.
raport o ryzykach klimatycznych w holenderskim sys-
temie bankowym. DNB byt wérod zatozycieli NGFS,
wspiera inicjatywe ONZ wspierajaca odpowiedzialne in-
westowanie i promujaca zielone finansowanie (UN PRI).
Bank jest rowniez aktywny w ksztaltowaniu polityk
wokot transformacji energetycznej; w maju 2021 r. nawo-
tywal nowy rzad w Hadze do zwigkszenia poziomu inwe-
stycji w tym obszarze.2! W odroznieniu od BdF, dzia-
fania DNB zorientowane s3 gtownie na podnoszenie
Swiadomosci w zakresie ryzyk finansowych zwigzanych
ze zmianami klimatu oraz na budowanie o§rodkow eks-
perckich, w tym wspdlnie z sektorem prywatnym (np.
Sustainable Finance Lab).

Magyar Nemzeti Bank (MNB)

Sposéréd bankow centralnych pozostajacych poza Euro-
systemem, najbardziej zaawansowany w uwzglednianiu
kwestii klimatycznych w swoich dziataniach jest wegier-
ski bank centralny (MNB). W lutym 2019 r. MNB oglosit
»Zielony Program”, ktory obejmuje dzialania wspieraja-
ce rozwdj zielonego segmentu na rynkach finansowych,
wspotprace miedzynarodowg oraz zazielenianie opera-
cji banku, takze poprzez ograniczenie sladu weglowego.
Wegierski bank zapowiada tez zazielenienie wtasnego
bilansu poprzez zakupy zielonych obligacji hipotecz-
nych oraz stworzenie osobnego zielonego portfolio
rezerw walutowych. Ponadto, MNB podjat szereg ,zie-
lonych” decyzji w obszarze nadzoru ostroznosciowego,
m.in. jako pierwszy w Unii oferuje preferencyjne warun-
ki wymogoéw kapitalowych dla hipotek zwigzanych
z efektywnymi energetycznie budynkami i dla pozyczek
finansujgcych energie odnawialng w ramach proce-
su przegladu i oceny nadzorczej (SREP). Tak szerokie
spektrum dzialania wynika m.in. z wyr6zniajacego sie
mandatu, ktory de facto wymaga od MNB nakierowania
sektora finansowego na zrownowazone (zielone) tory.

Ceska narodni banka (CNB)

W odroéznieniu od MNB, pomimo podobnie szerokiego
mandatu, ktory explicite przewiduje kompetencje do
wspierania polityki rzagdowej zmierzajgcej do zréwnowa-
zonego rozwoju gospodarczego, czeski bank centralny
dotad nie zdecydowat sie na zadne kroki zwigzane z ry-
zykami klimatycznymi. Marek Mora, zastepca pre-
zesa CNB argumentuje, Ze zaangazowanie bankow

centralnych w te kwestie sprawia wrazenie, jakby byly
one ,wszechmogace”, zagrazajac tym samym ich nieza-
leznosci. W jego ocenie polityki klimatyczne powinny
by¢ pozostawione w rekach wybranych demokratycznie

polityk(')w‘22

Narodowy Bank Polski (NBP)

NBP nie podjat jak dotad zadnej z opisanych powyzej ak-
tywnos$ci wykazywanych przez inne europejskie banki
centralne. Za zrodlo tej pasywnej postawy trudno uznac
uwarunkowania prawne: NBP nalezy zaliczy¢ do grupy
bankéw centralnych, ktérych mandat w sposéb posredni
pozwala na podejmowanie dzialan mitygujacych skutki
ryzyk klimatycznych. Stosownie do art. 3 ust. 1 ustawy
o Narodowym Banku Polskim?® podstawowym celem
dziatalno$ci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu
cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodar-
czej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu
NBP. Co wiecej, zgodnie z art. 3 ust. 2 pkt 6a) i pkt 6b)
ustawy o NBP, do zadan NBP nalezy dzialanie na rzecz
stabilno$ci systemu finansowego w zakresie instytucji
finansowej w rozumieniu art. 4 pkt 4 ustawy o nadzo-
rze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym
i zarzagdzaniu kryzysowym w systemie ﬁnansowymizl'
jak rowniez dzialanie na rzecz wyeliminowania lub ogra-
niczania ryzyka systemowego, o ktérym mowa w art. 4
pkt 15 ustawy ustawa o nadzorze makroostroznos-
ciowym. Ustawa o nadzorze makroostrozno$ciowym
obarczyla NBP szczeg6lng rolg w ramach prac Komitetu
Stabilnos$ci Finansowej bedacego organem wlasciwym
w zakresie nadzoru makroostrozno$ciowego. Tak okres-
lone zadania NBP pozwalajg na przyjecie, ze zarysowane
powyzej dzialania podejmowane przez inne banki cen-
tralne w Unii Europejskiej nie lezatyby poza granicami
jego kompetenciji ustrojowych.

Ostrozne podej$cie do zazieleniania NBP wydaje sie
znajdywac¢ poparcie w polskim $rodowisku ekonomis-
tow. Tezie, ze Narodowy Bank Polski powinien mie¢
wérod swoich celow wspieranie dekarbonizacji gospo-
darki, zaprzecza 50% ankietowanych przez dziennik
Rzeczpospolita ekspertéw, natomiast poparcie wyraza
jedynie nieco ponad 30% a pozostala cze$¢ ankietowa-
nych nie posiada zdania?5. Na tym tle sg formulowane
obawy, ze aktywno$¢ NBP w zakresie dekarbonizacji
gospodarki moglaby prowadzi¢ do przejecie zadania,
za ktoére odpowiedzialno$¢ powinien ponosic¢ rzqdzs.
Jednoczesnie, trafnie cze$¢ ankietowanych ekonomis-
tow wskazuje, ze juz obecne ramy prawne pozwalaja

21 DNB, New Dutch cabinet needs to boost climate investment, 12 maja 2021.

22 Mora M., Combating climate change jeopardises central bank independence, 18 luty 2021, https://www.youtube.com/watch?v=RW(9015bPvQ&feature=youtu.be
23 Ustawa o Narodowym Banku Polskim z dnia 29 sierpnia 1997 r. (Dz.U. Nr 140, poz. 938), dalej: ,ustawa o NBP".
24 Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. 0 nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym

(Dz.U.z2015r. poz. 1513), dalej: ,ustawa o nadzorze makroostroznosciowym".

25 Siemionczyk G., NBP ma byd wiarygodny, a nie wszechstronny, Rzeczpospolita 28.03.2021, dostep: https://www.rp.pl/Gospodarka/303289960-NBP-

-ma-byc-wiarygodny-a-nie-wszechstronny.html

26 Siemionczyk G., NBP ma byé wiarygodny, a nie wszechstronny, Rzeczpospolita 28.03.2021, dostep: https://www.rp.pl/Gospodarka/303289960-NBP-

-ma-byc-wiarygodny-a-nie-wszechstronny.html
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- w imi¢ wspierania polityki gospodarczej rzadu - na po-
dejmowanie dzialan odnoszacych si¢ do ryzyk klima-

5. WNIOSKI

Rc’)Znice w zakresie mandatu nie ttumaczg rozbiez-
no$ci w podej$ciu bankéw centralnych do problemu
zmiany klimatu. Czynnikiem, ktory wplywa na aktyw-
no$¢ oraz podejmowane dzialania, jest raczej poziom
zrozumienia dla ryzyk, ktére zmiany klimatyczne kreuja
dla stabilnosci finansowej oraz dtugoterminowych wy-
nikow gospodarczych. Kluczowe jest rozréznienie w tym
kontekscie miedzy postrzeganiem ,zazieleniania” ban-
kow centralnych przez pryzmat dekarbonizaciji, czy dzia-
tan wspierajacych wysitki transformacyjne, jako sub-
stytutu dla polityk rzagdowych, a zrozumieniem wagi
ryzyk wynikajgcych ze zmian klimatycznych (fizycznych,
zwigzanych z transformacjg, prawnych) dla stabilnosci
finansowej. Banki centralne, ktore sg najbardziej zaan-
gazowane w zazielenianie podej$cia do polityki mone-
tarnej, skupiajg si¢ na rozbudowywaniu narzedzi ana-
litycznych, poglebianiu zrozumienia wspoétzaleznosci
miedzy czynnikami Srodowiskowymi a gospodarczymi
oraz wydluzaniu horyzontu implementowanych poli-
tyk monetarnych. Widoczne jest rowniez szczegblne
zainteresowanie instytucji, ktére pelnia jednocze$nie
role nadzorcy bankowego i makroostroznos$ciowego.
Najmniej zainteresowane zazielenianiem swoich dzia-
tan zdaja sie by¢ natomiast banki centralne panstw Unii
o najwiekszym udziale wegla w miksie energetycznym
(Polska, Czechy, Bulgaria), czyli tych, dla ktorych zwlasz-
cza ryzyka zwiazane z transformacja, ale i prawne, sa
szczegoblnie wysokie.

Przeciwnicy uwzgledniania kwestii klimatycznych
w dziataniach bankéw centralnych zwracaja uwage na
zagrozenie upolitycznienia w ten sposob w zatozZeniu nie-
zaleznych instytucji. To techniczna i waska natura zada-
nia postawionego przed organami polityki monetarnej
ttumaczy bowiem brak bezposredniej kontroli demo-
kratycznej. Zobowigzanie bankoéw centralnych do troski
o cele klimatyczne oznaczaloby, ze te stalyby sie wyko-
nawcami polityki gospodarczej, ktorej elementy sg usta-
lane w procesach politycznych.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze widoczny i opisany powy-
zej przez nas trend rosngcego zaangazowania bankoéw
centralnych w kwestie klimatyczne nie oznacza jednak,
Ze uznaja one za cel swojego dzialania dekarbonizacje
gospodarki. Stabilno$¢ pienigdza pozostaje glownym
zadaniem organow polityki monetarnej. Kluczowe jest
natomiast poglebienie zrozumienia wptywu zmian kli-
matycznych na uwarunkowania polityki monetarnej

tycznych. Zaklada to rzecz jasna przyjecie, ze dekarboni-
zacja mieSci sie obecnie w polityce gospodarczej rzadu.

i jej efektywno$¢. Oznacza to uwzglednienie w ramach
polityki pienieznej, ze zmiany klimatyczne mogg prze-
ksztalci¢ sie w ryzyka finansowe. Z tej perspektywy,
nieuwzglednienie przez banki centralne kwestii $rodo-
wiskowych, jest faktycznie sprzeczne z ich gléwnym
celem polegajacym na utrzymaniu stabilno$ci pienigdza.
Globalna wspoélpraca i koordynacja dziatan bankoéw cen-
tralnych w obszarze zmiany klimatu, w tym analizy ry-
zyk klimatycznych, bedzie si¢ poglebia. Szczyt COP26
w Glasgow w jesienig 2021 r. poglebi globalne zobowig-
zania w obszarze zazieleniania sektora finansowego.
Oproécz niektorych bankow centralnych Unii, aktywne
na tej scenie s3 tez te ze Stanow Zjednoczonych, Chin
i Zjednoczonego Krolestwa, a takze panstw rozwijaja-
cych sie. Natomiast brak zainteresowania trwajaca
dyskusja organdéw z tej czesci Unii, dla ktorej transfor-
macja energetyczna bedzie stanowi¢ ogromne wyzwanie
- w tym Narodowego Banku Polskiego - jest niepoko-
jace. Oznacza bowiem, ze perspektywa tych panstw,
w ktorych bilanse bankéw sa pelne opisanych wyzej
ryzyk klimatycznych, bedzie nieobecna w wypraco-
wywaniu globalnych standardéw diagnozy i analizy pro-
blemu, a w kolejnym kroku - rozwigzan regulacyjnych.
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Czy pandemia ostabita motywacje firm do
zielonej transformaciji. Wnioski z globalnego
badania ING w sektorze przedsiebiorstw

Badanie globalne ING wskazuje, ze firmy wzmocnity agende
zrownowazonego rozwoju pomimo pandemii Covid-19. W ostatnich
dwach latach wzrosta Swiadomosc firm o kryzysie klimatycznym

i ich gotowos¢ do podejmowania dziatan na rzecz ochrony klimatu.

Nasze badanie pokazuje, ze pandemia sktonita firmy do:
- przyjmowania zewnetrznych celdw klimatycznych i Srodowiskowych,
- integracji czynnikdw ESG do dziatalnosci operacyjne;j,
- zachet do ,zielonego” zwrotu, skierowanych dla poddostawcéw

i podmiotéw wspdtpracujacych,

- wigkszego wykorzystania instrumentow

zrownowazonego finansowania.

W coraz wiekszym stopniu rowniez firmy polskie majg podobne
podejscie do firm europejskich czy globalnych i juz prowadzg lub
zamierzajg prowadzi¢ dziatalnosé zgodnie z zasadami zrdwnowazonego
rozwoju oraz korzystaé ze zréwnowazonego finansowania.

Pandemia Covid-19 przejsciowo poprawita wskazniki
srodowiskowe i wywotata szereg pytan o strategie dtugookresowa

Pandemia Covid-19 okazala si¢ bezprecedensowym,
asymetrycznym wstrzasem gospodarczym dla
przedsigbiorstw. Cho¢ szok ten w poczatkowym okresie
miat charakter symetryczny, to jednak w zwigzku z re-
strykcjami w dzialalno$ci gospodarczej, ktére dotknely
szczegolnie ustug dostarczanych bezposrednio, szok ten
nieré6wno dotknat poszczegoélne branze. Przemyst radzit
sobie dobrze, ustugi byly pod wielka presja. Dla wielu firm
okres pandemii byt czasem walki o przetrwanie na rynku
lub o utrzymanie si¢ w zupetnie innych warunkach.

Poprawa wskaznikéw srodowiskowych nalezy prawdo-
podobnie do niewielu pozytywnych efektow ubocznych

pandemii Covid-19. Ze wzgledu na mniejsze zuzycie
paliw w elektrowniach, samochodach, zaktadach prze-
mystowych czy lotnictwie, szacuje sig, ze w 2020 r. glo-
balne emisje dwutlenku wegla spadly o okolo 7%. Ale
oczywiScie to nie wystarczy, zeby uratowa¢ planete
przed katastrofa klimatyczna.

Wedtug szacunkéw UNEP przejsciowy spadek emisji ga-
z6w cieplarnianych na $wiecie z powodu pandemii prze-
klada si¢ na ograniczenie wzrostu globalnego ocieplenia
w horyzoncie 2100 r. o zaledwie 0.01°C. W krajach, ktére
odnotowaty szybkie odbicie gospodarcze juz w drugiej
potowie 2020 r., niestety szybko odbily réwniez emisje
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gazow cieplarnianych. A powro6t gospodarki Swiatowej
do starej normalno$ci przy wychodzeniu z pandemii czy
po pandemii, miatby katastrofalne skutki dla globalnego
klimatu.

Doswiadczenie pandemiczne wywolalo szereg pytan
o implikacje dla klimatu, polityk klimatycznych i strate-
gii firm. Czy mozna jednocze$nie realizowac cele zielone
(ochrony $rodowiska i klimatu) w trudnych warunkach
recesji spowodowanej przez pandemie? Co to oznacza
dla strategii i polityk firm? Jak dostosowa¢ dzialalno$¢

przedsiebiorstw do zazieleniania rynkéw kapitalowych
inowych wymagan przez nie stawianych? To najwazniej-
sze pytania, ktére, we wspoélpracy z Longitude (spotka
Financial Times), wiosng 2021 r. zadali$my osobom pelnig-
cym funkcje zarzadcze w 450 firmach z siedmiu sektoréw,
dzialajgcych na trzech gléwnych rynkach: USA, Azji i Eu-
ropie, w tym 15 firmom z Polskil. Ze wzgledu na wielo-
wymiarowe powigzania handlowe i finansowe w ramach
globalnych lancuchéw warto$ci, mozemy moéwi¢ o bada-
niu o charakterze globalnym.

Badanie ankietowe w sektorze przedsiebiorstw przeprowadzita firma Longitude, spéotka Financial Times, na zlecenie
banku ING. Badanie zostato przeprowadzone na wiosne 2021 r. i objeto USA, Europe i Azje-Pacyfik. Ankieta trafita
do menadzerdw wyzszego szczebla dziatajagcych w 8 sektorach oraz zréznicowanej grupy firm pod wzgledem
wielkosci rocznego obrotu. Ponizsze wykresy pokazuja strukture proby.

Proba wedtug krajow, razem 450 respondentéw 150 z Europy,
150 z regionu Azja-Pacyfik, 150 z USA

Hong Kong
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Zrédto: ING (2021), Sustainability: now or never.

Préoba wedtug

sektora Rolnictwo

16% °%

Transport
i logistyka

Opakowania
i kontenery

16%

7% Automotive

16%

Budownictwo

16% 6%

Elektronika
konsumencka

Proba V\!Edtug Zréwnowazony
stanowiska pracy rozwoj
respondenta

26%

Finanse

68%

Strategia

Zrédto: Obliczenia ING na postawie badania ankietowego Longitude (2021).

1 W najblizszych miesigcach planujemy przeprowadzenie podobnej ankiety na szerszej prébie firm dziatajacych w Polsce.
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Proba wedtug wielkosci
rocznych obrotéw firmy
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ds. zrownowazonego rozwoju
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LNELLE]

30%
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Zrédto: Obliczenia ING na postawie badania ankietowego Longitude (2021).

Badanie globalne ING wskazuje, ze pandemia Covid-19
wzmocnila agende zrownowazonego rozwoju w firmach.
Globalna pandemia i recesja nig wywotana u§wiadomity
firmom, Ze zmiany klimatyczne moga wywola¢ jeszcze
wiekszg katastrofe w gospodarce $wiatowej. Juz w osta-
tnich latach wzrosta §wiadomo$¢ firm o kryzysie klima-
tycznym i ich gotowo$¢ do podejmowania dziatan na
rzecz ochrony klimatu. Jednak czas pandemii byt dla
wielu firm katalizatorem zmian w kierunku bardziej
zrOwnowazonym.

Nasze badanie pokazuje, Ze pandemia przyspieszyla
ich dzialania w kierunku zréownowazonym i w szcze-
golnosci sklonita firmy do trzech krokow:

1) przyjmowania zewnetrznych celéw klimatycznych
i srodowiskowych,

2) integracji czynnikow ESG do dziatalno$ci operacyijne;j,
w szczegblnosci w przygotowaniu strategii dlugotermi-
nowej i raportowaniu niefinansowym,

3) zachet adresowanych do poddostawcéw do zmian
w kierunku zielonym,

4) wigkszego wykorzystania instrumentéw zréwnowa-
zonego finansowania w operacjach i inwestycjach.

1. KORPORACYJNE CELE KLIMATYCZNE | SRODOWISKOWE

lownym celem zobowigzan klimatycznych, zarow-
no tych oficjalnych panstwowych, jak i deklaracji
przedsiebiorstw jest odwrocenie trendu wzrostowego

globalnych emisji w obecnej dekadzie lat 2020-tych. Bez
tego niemozliwe bedzie ograniczenia globalnego ocieple-
nia zgodnie z Porozumieniem Paryskim o 1,5-2,0°C.

Jak
prawdopodobne
jest przyjecie
przez Pani firme
nowych celéw 60%
srodowiskowych S0
(np. sladu

weglowego, 40%
efektywnosci 30%
energetycznej,
redukcji odpadow)
w odpowiedzi 10%
na wydarzenia
2020 roku?

% odpowiedzi

70%

20%

0%

prawdopodobne

Bardzo mato Mato

prawdopodobne

I usa
Europa
[ Europ
B Azja
62%

Bardzo
prawdopodobne

Bez wptywu Prawdopodobne

Zrodto: Obliczenia ING na postawie badania ankietowego Longitude (2021).
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W naszym badaniu prawie 57% firm zadeklarowato
przys$pieszenie planow zielonej transformacji w czasie
pandemii. Przejawia si¢ to w podejmowaniu ambitniej-
szych celéw $rodowiskowych w swoich strategiach.

Niektore sektory maja dodatkowe powody zielonych
zmian. Przykladowo, w sektorze energetycznym wiek-
szo$¢ firm (61%) deklaruje, ze ich dzialania wynikaja
z nastepujacego lub planowanego zaostrzenia polityk
publicznych, w szczego6lno$ci wprowadzenia podatku
weglowego i wzrostu ryzyka regulacyjnego.

Jak wydarzenia roku 2020 wptynety na postep w Pani firmie
w realizacji celéw srodowiskowych w krétkim terminie?

% odpowiedzi

M usa
70% [ Europa
B Azja
60%
50%
40%
30%
20%
’ 11%
10%
1%
0% T
Spowolnity Bez wptywu Przyspieszyty nasze Nie mamy celéw
postep zmiany Srodowiskowych
Zrédto: Obliczenia ING na postawie badania ankietowego Longitude (2021).
W jakim stopniu Pani/Pana firma skupi sie na praktykach Il usA
7 . apges 3 . . Europa
zrownowazonych w najblizszych 1-2 latach sSrodowiskowych B Az

w krotkim terminie?

Dywersyfikacja zarzadu (etniczna, wg ptci)
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i ustugach zielonych
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Zwrot w kierunku cykularnych
modeli biznesowych

Formalne powigzanie wynagrodzen
zarzadu ze wskaznikami ESG

Wsparcie spotecznosci lokalnych
Uzycie materiatow zrownowazonych

Wsparcie zdrowia
i wellbeing pracownikéw

% odpowiedzi 0% 5% 10%

20%

21%

29%

35%

35%

15% 20% 25% 30% 35% 40%

Zrédto: Obliczenia ING na postawie badania ankietowego Longitude (2021).

W roku 2020 szybko rozprzestrzenialy si¢ korporacyjne
zobowigzania do neutralnos$ci klimatycznej (net zero)
w dlugim okresie. Sg one zbiezne z celem ograniczenia
globalnego ocieplenia o 1,5-2,0°C w stosunku do epoki

przed-industrialnej. Aby cel 1,5°C byl w zasiegu, koniecz-
na jest redukcja globalnych emisji gazéw cieplarnianych
do 2030 i osiggniecie neutralno$ci klimatycznej w 2050.
Zgodnie z globalng inicjatywa 2°C science-based targets,
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ktora zbiera deklaracje klimatyczne korporacji, w 2019
ambitne zobowiazania klimatyczne przyjeto okoto 500
firm na $wiecie, a w polowie 2021 ich liczba przekroczyta
1500 i wcigz ro$nie. Duzi emitenci z sektora energetycz-
nego czy przemystowego formutuja swe cele net zero
z reguly do 2050 roku, firmy technologiczne celuja w jej
osiggniecie do 2030 r., a na nawet szybciej.

Zobowigzania w firmach towarzysza oficjalnym zobo-
wigzaniom o neutralnosci klimatycznej rzadéw czy
organizacji miedzynarodowych. Na poczatku 2020 takie
zobowigzanie roku przyjeta UE jako cato$¢. Niektore
kraje cztonkowskie UE przelozyly juz zobowigzanie
neutralno$ci klimatycznej do swojego porzadku praw-
nego - zrobily to m.in. Francja, Szwecja, Dania i Wegry.

Poza EU, w grupie tej sg takze Wielka Brytania i Nowa
Zelandia. Kilka krajow przedstawilo propozycje prawnie
wigzgcego zobowigzania klimatycznego - Kanada, Korea
Potudniowa, Hiszpania czy Chile.

Firmy spodziewaja si¢, Ze dzialania na rzecz ochrony
klimatu beda naleze¢ do priorytetow polityk rzado-
wych w kontekscie pandemii. Wprawdzie na pierwszym
miejsce wskazujg przede wszystkim dziatania na rzecz
poprawy dostepu do stuzby zdrowia, co oczywiste
w czasie globalnej pandemii, to wysoko na liScie prio-
rytetow znajduja sie: energia odnawialna, gospodarka
materialowa i §mieciowa, elektryfikacja transportu czy
zielone podatki.

W jakim stopniu Pani/Pana firma skupi sie na praktykach zréwnowazonych I usa
w najblizszych 1-2 latach $srodowiskowych w krotkim terminie? m i‘;j':”"’

Energia odnawialna

Nieréwnosci spoteczne

Elektryfikacja transportu

Wprowadzenie lub wzrost zielonych
podatkow np. weglowego

Uzycie zrownowazonych materiatéw
i zarzadzanie odpadami

Przystepne mieszkania

Dostep do stuzby zdrowia

Zrédto: Obliczenia ING na postawie badania ankietowego Longitude (2021).

2. INTEGRACJA CZYNNIKOW ESG W PROCESACH BIZNESOWYCH

irmy w coraz wiekszym stopniu dostrzegajg istot-
Fnoéé czynnikow ESG w wewnetrznych procesach
biznesowych. Pandemia stala sie katalizatorem wig-
czenia czynnikéw spotecznych czy srodowiskowych w
procesy decyzyjne i biznesowe w firmach, nawet przy
konieczno$ci cie¢ kosztéw w czasie kryzysu. Cho¢ byto
to koniecznoécia dla wigekszos$ci (53%) firm, to jedno-
cze$nie 57% firm deklarowalo przy$pieszenie planéow
zielonej transformacji.

W naszym badaniu, najwigkszy odsetek firm deklaruje
zintegrowanie sustainability z obszarami biznesowymi
w ramach dlugoterminowe;j strategii korporacyjnej oraz
ujawniania informacji. W najmniejszym stopniu integra-
cja ta dotyczyla zarzadzania ryzykiem i rachunkowosci.
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Odsetek respondentéw deklarujacych wysoki poziom integraciji
zréownowazonego rozwoju w obszarach biznesowych

Sktad zarzadu
L& Strategia
Rachunkowos¢ 42 63 dtugoterminowa
41
Zarzadzanie 45 38 Zarzadzanie
danymi ryzykiem
42
Ujawnianie 62 44 Innowacije
informac;ji

Lancuchy dostaw

Zrédto: Obliczenia ING na postawie badania ankietowego Longitude (2021).

3. ODPOWIEDZIALNOSC FIRM W CALYM LANCUCHU DOSTAW

Roanca wrazliwos¢ spoteczna i ambicje Srodowi-
skowe duzych firm przekladaja si¢ rowniez na wy-
magania i standardy stawiane swoim poddostawcom.
Prawie % firm uwaza, ze w czasie pandemii efektywnie
zoptymalizowalo swoje modele dystrybucji, a 62% uwaza,
ze skutecznie zmobilizowala swoich poddostawcow do
dostosowania si¢ do nowych warunkoéw.

Takie podej$cie mialo na celu zwigkszenie bezpieczen-
stwa dostaw i przeciwdzialanie przerwom w globalnych
lancuchach. Wydarzenia ostatnich dwoch lat ujawni-
ty, jak wrazliwe na takie zaklocenia sa m.in. przemyst
farmaceutyczny (niedobory substancji czynnych) czy
samochodowy (problemy z dostawami uktadow scalo-
nych z Tajwanu), inne branze odczuly m.in. tygodniowa
blokade Kanatu Sueskiego przez kontenerowiec.

Niektore zmiany w lancuchach dostaw spowodowane
przez pandemie¢ przyczyniaja sie takze do realizacji zie-
lonych celéw. Poszukiwanie dostawcow ,blizej domu™
i zazielenianie tancuchéw dostaw s zbiezne z ograni-
czaniem emisji w handlu miedzynarodowym. Sg rowniez
spojne z konieczno$cig odwrdcenia trendu przenosze-
nia produkcji towar6éw emisyjnych z krajow o ambitnych

celach klimatycznych na rynki o mniej restrykcyjnych
politykach §rodowiskowych (tzw. ucieczka emisji, ang.
carbon leakage). Ewentualna realokacja produkcji ogra-
niczylaby emisje zwigzane z transportem i sprzyjata-
by specjalizacjom w ramach obszaréw zintegrowanych
gospodarczo takich jak UE. Zapowiadane przez Komisje
Europejska wdrozenie granicznego podatku weglo-
wego bedzie zniecheca do importu emisji, zawartych
w imporcie towaréw do Europy i nearshoringu zamiast
offshoringu.



78 | ZIELONE FINANSE w Polsce 2021

4. ROSNACE WYKORZYSTANIE INSTRUMENTOW
ZROWNOWAZONEGO FINANSOWANIA

la prawie % badanych firm nowe wymagania, jakie

niosa ze sobg instrumenty zréwnowazonego finan-
sowania byly katalizatorem zielonych zmian w firmach
oraz podniosly wewnetrzng mobilizacje do zmian. Zie-
lona transformacja, obok ryzyk zwigzanych z polityka kli-
matyczng i zmieniajgcym sie klimatem, stwarza roéwniez
nowe mozliwo$ci rozwoju biznesu, jak chociazby szybko
rosnacy rynek produktéw ,zielonych”, nowe specjaliza-
cje w globalnych tancuchach dostaw i wzrost eksportu.
Wykorzystanie takich szans wymaga wiekszej transpa-
rentnos$ci dzialan operacyjnych, ujawniania informacji

finansowej i niefinansowej i regularnego raportowania
o stopniu realizacji przyjetych celow. Tego wymaga spo-
leczna odpowiedzialno$¢ biznesu i wymogi rynkéw fi-
nansowych.

W obliczu niedoskonatych i rozproszonych informacji
i danych ESG, wiele firm (30-40% badanych) wcigz ma
problemy z wyborem wila$ciwych wskaznikéow i powigzan
miedzy danymi spotecznymi czy §rodowiskowymi a KPI
na poziomie firmy, ktére moga by¢ czesto zmieniane.

Jakie sg najwieksze wyzwania we wprowadzeniu odpowiedzialnosci
za postep w realizacji kryteriow ESG / zrownowazonych w Pani firmie?

Nieche¢ zarzadu do wtaczenia
wskaznikéw ESG

USA
= Azja
Europa

do polityk ptac

50%
Moja firma ma
inne, pilniejsze 40%
problemy
30%
20%

Trudnosci z wprowadzeniem
wskaznikéw ESG do
obszardéw w firmie

10%

Zbyt duze zmiany
wskaznikéw ESG
przez zarzad

Trudnosci w integracji kwestii ESG
z celamifinansowymi

Cele zréwnowazone
dotycza odlegtej
przysztosci

Trudnosci w dostepie
do wiarygodnych
danych ESG

Brak wspdlnych standardow
w branzy lub zbyt
wiele standardéw

Zbyt duzy nacisk na
ewaluatorow zewnetrznych

Zrédto: Obliczenia ING na postawie badania ankietowego Longitude (2021).

Nasze badanie potwierdza, ze standardy i wytyczne stu-
z3 rozwojowi rynku zielonych instrumentéw. Wymogi
i standardy raportowania niefinansowego (takie jak GRI
czy wytyczne TCFD) lub wytyczne ICMA Green Bond
Principles dla zielonych obligacji czy wytyczne zielo-
nych pozyczek pozwalaja na uporzadkowanie strategii
$rodowiskowej i spotecznej firm. Stwarzajg doskonala
okazje do analizy efektywno$ci i skuteczno$ci juz podej-
mowanych inicjatyw i lepszej koordynacji wewnetrzne;j.
Znajduje to potwierdzenie w wynikach naszego badania.

Obok korzysci w postaci obnizenie kosztu pozyskania
kapitatu, nasi respondenci doceniaja w szczeg6lnosci
walory jako$ciowe zwigzane z emisja zielonych instru-
mentow, takie jak np.: wyslanie pozytywnego sygnatu do
pracownikéw czy poprawa komunikacji nt. sustainability
z inwestorami.

Ankietowane firmy dopiero zbieraja do§wiadczenie w po-
zyskaniu kapitatlu za pomocg instrumentéw zrownowa-
zonych.
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Czy Pani firma kiedykolwiek pozyskiwata kapitat z uzyciem instrumentéow
zrownowazonych np. zielonych obligacji, obligacji spotecznych,

obligacji zrownowazonych czy zielonych pozyczek?  usa

% odpowiedzi
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Nie Nie, ale planujemy to
zrobié w przysztosci

[ Europa

B Azja

Tak, ale nie planujemy tego

Tak i planujemy to znowu
zrobié w przysztosci

zrobié w przysztosci

Zrédto: Obliczenia ING na postawie badania ankietowego Longitude (2021).

Sposrod firm, ktore odpowiedziaty twierdzaco na pyta-
nie o dotychczasowe uzycie zrownowazonych instru-
mentow finansowych, wigkszo$¢ z nich wskazalo prze-
wagi finansowe i niefinansowe. S3 to zatem réwnorzed-

ne motywy korzystania ze zrownowazonego finanso-
wania. Do motywow niefinansowych mozna zaliczy¢
poprawe komunikacji z otoczeniem zewnetrznym czy
lepsza wspotprace miedzy departamentami w firmie.

W jakim stopniu uzycie zrownowazonych instrumentow
finansowych przyniosto korzysci w Pani firmie?

Poprawa procesu zbierania
danych do monitorowania
wzrownowazonych"” wskaznikow

Poprawa spdjnosci i wspétpracy
miedzy departamentem
ds. finanséw a innymi

Obnizenie kosztu
pozyskania kapitatu

Poprawa wyboru wskaznikéw
do wewnetrznego
monitorowania postepow

Wsparcie komunikacji

zinwestorami
iinteresariuszami

% odpowiedzi 0% 10% 20%

M usa
. Europa

B Azja

57%

30% 40% 50% 60% 70%

Uwaga: wykres wskazuje na odsetek respondentéw, ktdérzy odpowiedzieli twierdzaco na pytanie o dotychczasowe uzycie

zréwnowazonych instrumentéw finansowych.

Zrodto: Obliczenia ING na postawie badania ankietowego Longitude (2021).

Nasi respondenci s3 zgodni, Ze emisje instrumentow
zréwnowazonych wspieraja komunikacje z otoczeniem,
w tym z inwestorami. Speklianie zharmonizowanych
wymogoéw ogranicza ryzyko nadinterpretacji czy prze-
szacowania efektéw srodowiskowych lub wprowadzaja-
cych w blad dzialan okres$lanych jako greenwashing. Uja-

whnianie informacji i przejrzysto$¢ jest doceniane przez
inwestoréw, gdyz pomaga w identyfikacji i kwantyfikacji
ryzyk. Emisja zielonych instrumentéw jest zatem uwiary-
godnieniem zielonych praktyk firmy przed inwestorami
i szerzej - przed spoleczenstwem.
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Jakie czynniki bytyby najwiekszg motywacja dla Pani firmy, W usa
aby rozwazy¢ pozyskanie zrownowazonego finansowania I Europa
w przysztosci? W Azja

Obnizenie kosztu kapitatu

45%

Pozyskanie kapitatu od
dtugoterminowych inwestoréw

38%

Spéjnosé z nowymi inicjatywami
w odpowiedzi na Covid-19

36%

Wsparcie poprawy ratingu
ESG lub kredytowego

Wystanie pozytywnego
sygnatu do pracownikéw

Wsparcie komunikac;ji nt.
sustainablity z inwestorami

Wsparcie wsétpracy zespotu
finansowego z innymi

Poprawa zréwnowazonych -
wskaznikéw i danych 27%

Dobra narracja PR 7%

% odpowiedzi 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Zrédto: Obliczenia ING na postawie badania ankietowego Longitude (2021).

Ktore z ponizszych instrumentéw ZF bytby najbardziej wtasciwy dla
Pani firmy w najblizszych 1-2 latach?

% odpowiedzi M usa
| Europa
60% . Azja

50%
40%
30%
20%

10%

0%

Zielone obligacje Spoteczne obligacje Zréwnowazone obligacje Obligacje
transformacyjne
(transition bond)

Zrédto: Obliczenia ING na postawie badania ankietowego Longitude (2021).

Co méwig polskie firmy? Generalnie odpowiedzi respondentéw z Polski nie obie-
W badaniu ING uczestniczylo 15 firm z Polski, co sta- gaja istotnie od wynikow dla calej Europy. Polskie firmy
nowito 10% liczebnosci préby europejskiej. Odpowiedzi maja podobne podejécie i w coraz wigkszym stopniu
uzyskane z tak matlej préby trudno traktowac jako repre- zamierzaja prowadzi¢ dzialalno§¢ zgodnie z zasadami
zentatywne i nalezy interpretowac ostroznie, cho¢ na ich zréwnowazonego rozwoju.

podstawie mozna wychwyci¢ kilka ciekawych akcentow.
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Co ciekawe, w niektorych pytaniach firmy z Polski de-
klarowaty nawet bardziej ambitny ,zielony” zwrot niz
firmy europejskie. Przykltadowo, prawie 80% odpowie-
dzi polskich firm deklarowato, ze wydarzenia z 2020 r.
prawdopodobnie lub bardzo prawdopodobnie przy$pie-
szyly przyjmowanie zewnetrznych celow Srodowisko-
wych (w Europie bylo to 66% firm). Wynik ten mozna
wigza¢ z istotnym ozywieniem dyskusji europejskiej
o polityce energetyczno-klimatycznej w kontekscie Zie-
lonego Ladu, ktéry Komisja Europejska zaczetla trakto-
wac jako europejska strategie odbudowy gospodarki po
pandemii.

Fale pandemii mocno wplynety na odpowiedzi respon-
dentow. Na pytanie o najwazniejsze obszary interwencji
publicznych w najblizszych 1-2 latach, prawie 95% firm
wskazywato na dostep do stuzby zdrowia (w Europie bylo
to okoto 10pp mniej). Termin przeprowadzenia ankiety
zbiegt sie z trzecig falg zakazen koronawirusem w Polsce,
ktéra nalezata do najwyzszych w krajach UE.

Polskie firmy dostrzegaja umiarkowana promocje ener-
gii odnawialnej i gospodarki obiegu zamknietego ze
strony polityk publicznych. Krajowe firmy rzadziej niz
firmy europejskie wskazujg na programy rozwoju energii
odnawialnej i zrbwnowazone uzycie materiatléw i gospo-
darowanie odpadami jako priorytet wladz publicznych.
Ale cze$ciej wskazuja na elektryfikacje transportu i prio-
rytet dostepnos$ci mieszkan. Odpowiedzi te mozna wig-
za¢ z intensywnos$cig debaty publicznej na te tematy
w pierwszych miesigcach 2021.

Przy pytaniu o stopien integracji zrownowazonego roz-
woju z obszarami operacyjnymi, polskie firmy o wiele
czesciej niz europejskie wskazywaly na zarzadzanie
danymi i sklad zarzadu. Z drugiej strony, znacznie rza-
dziej wymienialy dlugoterminowg strategie korporacyjna
czy ujawnianie informacji niefinansowej. To ostatnie za-
pewne sie wkrotce zmieni ze wzgledu na wdrozenie
nowych dyrektyw unijnych, ktére wprowadza takie obo-
wigzki dla wiekszych firm.

Podobnie jak w Europie, wiekszo$¢ respondent6éw z Pol-
ski korzystalo z instrumentow zrownowazonych i za-
mierzaja to zrobié ponownie. Odsetek tych, ktérzy pla-
nuja to znowu zrobi¢ jest nawet nieznacznie wyzszy niz
dla préoby europejskiej. Polski firmy korzystaty z zielo-
nych pozyczek, gdyz do tej pory przeprowadzono za-
ledwie kilka pionierskich emisji zielonych obligacji na
polskim rynku dtugu korporacyjnego. PKN Orlen prze-
prowadzil na wiosne 2021 r. najwiekszg transakcje i wy-
emitowat obligacje w euro o warto$ci €500mlin. ING
wspierat te operacje m.in. w procesie przygotowania do-
kumentacji i uzyskania certyfikatéw srodowiskowych.

Cho¢ rynek zielonych instrumentéw finansowych w Pol-
sce jest wciaz w poczatkowej fazie rozwoju, coraz
bardziej ujawnia sie jego potencjal. Spodziewamy si¢
wzrostu skali zielonego finansowania w Polsce w naj-
blizszych latach, zaréwno za posrednictwem bankoéw jak
i instrumentéw rynku kapitalowego. Wyzwanie zielonej
transformacji polskiej gospodarki jest tak wielkie, ze
wymaga szerokiego zaangazowania sektora prywatnego
przy spojnej i konsekwentnej polityce publiczne;.
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Stanistaw Stefaniak,

Starszy Analityk ds. polityki regulacyjnej, Fundacja Instrat

/arzadzajgcy funduszami inwestycyjnymi
a zielone finanse. Jak polskie fundusze
wypetniajg wymogi rozporzgdzenia SFDR

1. Wprowadzenie

ektor zarzadzania aktywami i funduszy inwestycyj-
S nych pelni kluczowg role w ramach transformacji
calego sektora finansowego w strong¢ tzw. zrownowazo-
nych finanséw. To zalozenie znajduje odzwierciedle-
nie w przyjetej wobec tego sektora polityce - Komisja
Europejska uznatla ,doprecyzowanie obowigzkow inwe-
storéw instytucjonalnych i podmiotéw zarzadzajgcych
aktywami w zakresie zréwnowazonego rozwoju” za
jedno z kluczowych dziatan juz w Sustainable Finance
Action Plan z 2018 rokul. Dziatanie to zostato urze-
czywistnione poprzez przyjecie przez Unie Europejska
Rozporzadzenia 2019/20882 (Rozporzadzenie SFDR),
ktéore - obok unijnej Taksonomii, definiujacej jakie-
go rodzaju inwestycje uznaje si¢ za ,zrownowazone”
- jest jedng z pierwszych inicjatyw unijnych z zakresu
zréwnowazonych finanséw, ktoére juz weszly w zycie.
Polskie Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych (TFI),
zarzadzajgce funduszami inwestycyjnymi dokonaly juz
odpowiednich ujawnien, do ktérych zobowigzane byty

na podstawie Rozporzadzenia. Analiza ich tre§ci pozwa-
la wstepnie oceni¢ przygotowanie polskiego sektora
funduszy inwestycyjnych na wyzwania, jakie czekajg go
wraz ze wzrostem znaczenia spotecznych, srodowisko-
wych i zwigzanych z nadzorem korporacyjnym (ESG)
w sektorze zarzadzania aktywami.

W niniejszym rozdziale w pierwszej kolejno$ci oméwio-
ne zostaty ogélne zalozenia dotyczgce roli inwestorow
instytucjonalnych w ramach zréwnowazonych finansow.
Nastepnie pokrotce przedstawione zostaly wymogi,
jakie nakiada na nich Rozporzadzenie SFDR. W dalszej
kolejnosci za$ zaprezentowane zostalty glowne wyniki
analizy treSci ujawnien polskich TFI dokonanych na
podstawie Rozporzadzenia SFDR, ktorg przeprowadzi-
liSmy w Fundacji Instrat, a z ktorej petnymi wynikami
mozna zapoznac sie w raporcie Rynek u progu rewolucji
zrownowazonych finanséw. Ujawnienia zarzgdzajgcych
funduszami na gruncie Rozporzgdzenia SFDR®,

2. Rola i znaczenie sektora funduszy inwestycyjnych w procesie

transformacji gospodarki

D ziatalno§¢ funduszy inwestycyjnych polega na po-
zyskiwaniu §rodkow od szerokiego grona inwesto-
réw koncowych (czesto detalicznych) i lokowaniu ich,
na rachunek tych inwestoréw, na rynkach finansowych.
Istotne znaczenie, w konteksécie transformacji gospo-
darki w strong¢ neutralno$ci klimatycznej ma fakt, ze
fundusze te cze¢sto inwestujg w instrumenty udzialo-
we, takie jak akcje publicznych spotek, notowanych na
rynkach regulowanych. Konsekwencja nabywania akcji
jest wptyw jaki zarzgdzajacy tymi funduszami uzyskuja
na emitentéw, zwigzany z l3czacym sie z posiadaniem
akcji prawem glosu. Wplyw ten jest proporcjonalny do

odsetka posiadanych gloséw, a wraz ze wzrostem po-
pularnos$ci funduszy inwestycyjnych jako formy inwe-
stowania oraz rosngcg koncentracjg w sektorze zarzg-
dzajacych aktywami ciagle rosnie?. Poza prawem glosu
fundusze moga tez wywiera¢ posredni wptyw na spotki
poprzez sprzedaz danych akcji albo wykluczenie mozli-
wodci ich kupna ze swojej polityki inwestycyjne;.

Globalny trend wzrostu znaczenia wspélnego inwesto-
wania nie oming! Polski. Mimo, iZ nasz rynek kapitalowy
nie jest tak rozwiniety jak ten w Stanach Zjednoczo-
nych, obecnoé¢ inwestoréw instytucjonalnych - poéréd

1 Komisja Europejska Plan dziatania: finansowanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego, Bruksela 8.3.2018 r. COM(2018) 97 final,
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3 S, Stefaniak, J. Balcerowski, D. Iwanowski, Rynek u progu rewolucji zréwnowazonych finanséw. Ujawnienia zarzadzajgcych funduszami na gruncie
Rozporzadzenia SFDR, Instrat Policy Paper 05/2021, dostep: http://instrat.pl/rynek-u-rewolucji-zrownowazonych-finansow/.

4 Wedtug jednego z badan, trzy najwieksze podmioty zarzadzajace aktywami na rynku amerykanskim J. Fichtner et. al. Hidden power of the Big Three? Passive
index funds, re-concentration of corporate ownership, and new financial risk, ,Business and Politics”, 2017, t.19, nr 2.
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ktérych fundusze stanowig najliczniejszg grupe - na
Gieldzie Papieréw Warto$ciowych (a w konsekwencji
w akcjonariacie notowanych na nich spotek) stale zwie-
ksza od kilku dekad. W Polsce fundusze inwestycyj-
ne zarzadzaly na koniec 2020 r. aktywami o wartosci
ok. 314 mld ztotych, z czego 178 mld zgromadzone byto
w wiekszosci dostepnych dla inwestoréw detalicznych
funduszach otwartych i specjalistycznych otwartychs.

Rosngca wielko$¢ aktywow w zarzadzaniu funduszy
i zwigzany z nig rosnacy wplyw na spolki, ktére znajduja
sie w ich portfelach, sktania do coraz czestszych pytan
o to w jaki sposéb zarzadzajacy powinni ten wplyw
wykorzystywa¢ - z wielkg mocg ljczy sie przeciez
wielka odpowiedzialnoéés. W poszukiwaniu odpowie-
dzi na to pytanie podkresla sie czesto, ze zarzadzajacy
funduszami zarzadzaja w istocie cudzymi pieniedzmi
- oszczedno$ciami gospodarstw domowych, coraz cze-
$ciej emerytalnymi. Dlatego konieczne jest zapewnienie,
zeby ich dziatania braty pod uwage interesy uczestni-
kéw, a takze interesy spoleczne - takie jak kwestie

ESG. Z drugiej strony, uwzglednianie ryzyk ESG, nara-
stajgcych na skutek postepujacych zmiany klimatu,
staje sie coraz bardziej istotne nie tylko ze wzgledu na
konsekwencje spoleczne i sSrodowiskowe, ale tez z per-
spektywy samego zwrotu z inwestycji7. W takim ujeciu
kwestie ESG sa mocniej powigzane z konwencjonalny-
mi ramami zarzgdzania ryzykiem i wyceny inwestycji,
co moze sprzyja¢ ich integracji w ramach dziatalnosci
inwestycyjnej zarzadzajqcycha.

Przekonanie o konieczno$ci mitygacji ryzyk ESG dla wy-
nikéw inwestycyjnych funduszy, jak i promocji zréow-
nowazonych finansow w ogodle przyswieca inicjaty-
wom Unii Europejskiej. Inwestorzy instytucjonalni sg
w samym sercu zmian legislacyjnych wdrazanych w wy-
konaniu zielonego Planu Dziatania: Taksonomii?, nowe-
lizacji Rozporzadzenia Benchrnarkowegom oraz nowe-
lizacji Dyrektywy o Prawach Akcjonariuszyu, a takze
planowanych zmian w Dyrektywach MIFID II oraz UCITS
i AIFMDY2, Najwazniejszym, przyjetym do tej pory aktem
z tego zakresu jest jednak wlasnie Rozporzadzenie SFDR.

3. Obowigzki zarzadzajacych funduszami na gruncie

Rozporzadzenia SFDR

ozporzadzenie SFDR naktada na zarzadzajacych fun-
duszami inwestycyjnymi13 szereg obowigzkow infor-
macyjnych, zobowigzujac ich do dokonywania ujawnien
o odpowiedniej tre§ci. SFDR przyjmuje przy tym zasade
podwdjnej istotnosci - niektére ujawnienia dotycza
wplywu czynnikéw niefinansowych na wynik inwestycji

(istotno$c¢ finansowa), inne dotycza wplywu dzialalnos$ci
funduszu na czynniki srodowiskowe i spoteczne (istot-
no$¢ srodowiskowa i/lub spoteczna). Gléwne obowigzki
informacyjne przewidziane w SFDR, ktérych wykonanie
przez polskie TFI poddano analizie przedstawia ponizsza
tabela:

Podstawa Tres$¢ obowiazku Istotnosé Poziom
Art. 3 Informacije o strategii wprowadzania do dziatalno$ci ryzyk dla Finansowa TFI
zréwnowazonego rozwoju (ryzyka ESG) w procesie podejmowania
decyzji inwestycyjnych
Art. 4 Informacje o gtéwnych niekorzystnych skutkach decyzji inwestycyjnych Srodowiskowa TFI
dla czynnikdw zréwnowazonego rozwoju (ang. principle adverse impacts, PAl).
Art.6 Ocena czy wptyw ryzyk ESG na zwrot z konkretnego funduszu jest istotny Finansowa produkt
Art.8iart.9 Informacje o celach realizowanych przez produkty dark green lub light green Srodowiskowa produkt

5 Zgodnie z danymi Narodowego Banku Polskiego - https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/sfi.html
6 S. Stefaniak, Rozdziat wtasnosci i odpowiedzialno$ci? Nowa rola i obowigzki inwestoréw instytucjonalnych w tadzie korporacyjnym, ,Prakseologia”, 2019, t.161.
M. Siems, With Great Power Comes Great Responsibility: Ideal and Real Types of Shareholders, ,Shareholders’ Duties” red. H. Birkmose, Kluwer Law

International, 2017.

7 M. Antoncic et al., Sustainable Investment-Exploring the Linkage between Alpha, ESG, and SDG's, ,ESG, and SDG's" 2020.
8 |. MacNeil, I.-M. Esser, From a Financial to an Entity Model of ESG forthcoming European Business Organization Law Review”, 2021 dostep:

https://ssrn.com/abstract=3834529.

9 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram utatwiajacych zréwnowazone
inwestycje, zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2019/2088, Dz. U. UE L 198, 22.6.2020, s. 13-43

10 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/20889 z dnia 27 listopada 2019 r. zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2016/1011 w odniesieniu do
unijnych wskaznikéw referencyjnych transformacji klimatycznej oraz unijnych wskaznikéw referencyjnych dostosowanych do porozumienia paryskiego, a takze
ujawniania informacji dotyczacych wskaznikéw referencyjnych w zwigzku z kwestiami dotyczacymi zrownowazonego rozwoju, Dz.U. L 317 2 9.12.20189, str. 17—27.
11 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/828 z dnia 17 maja 2017 r. zmieniajaca dyrektywe 2007/36/WE w zakresie zachecania akcjonariuszy

do dtugoterminowego zaangazowania, Dz.U. L 132 2 20.5.2017, s. 1—25.

12 https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/11959-Finansowanie-zrownowazonego-wzrostu-fundusze-wspolnego-inwestowania
-maja-obowiazek-doradzania-klientom-w-zakresie-aspektow-spo%C5%82ecznych-i-srodowiskowych_pl

13 Rozporzadzenie stosuje sie nie tylko do zarzadzajacych funduszami podmiotéw (a wiec na gruncie polskich regulacji TF1), ale tez bankdéw, zaktadéw
ubezpieczen czy zarzadzajgcych funduszami emerytalnymi. Tekst skupia sie jednak na TFI.
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SFDR naklada na zarzadzajacych funduszami obowigzek

publikowania m.in. nastepujacych informaciji:
1) informaciji o strategii wprowadzania do dziatalno-
$ciryzyk dla zrébwnowazonego rozwoju (ryzyka ESG)
- czyli ryzyk generowanych przez czynniki ESG dla
warto$ci inwestycji, ktérych istotno$¢ musi by¢
ponadto oceniona dla kazdego funduszu z osobna;
2) informacji o gtéwnych niekorzystnych skutkach
decyzji inwestycyjnych dla czynnikéw zréwnowa-
zonego rozwoju (ang. principle adverse impacts, PAI)
- czyli tego w jaki sposéb inwestycje TFI (spotki
portfelowe funduszu) oddziatuja na $rodowisko i czy
TFI podejmuje w zwigzku z tym jakie$ dzialania;

3) informacji o ,zielonych” produktach - funduszach
»promujacych” aspekty ESG lub nakierowanych na
osigganie celow spotecznych lub §rodowiskowych,
jezeli TFI ma je w swojej ofercie.

Zaden przepis SFDR nie zobowiazuje TFI do zmiany swojej
strategii inwestycyjnej, ani do przyznania kwestiom ESG
priorytetu nad wynikiem finansowym. Obowiazki nakla-
dane Rozporzadzeniem SFDR sg wyrazem normatywnego
oczekiwania, ze zarzadzajgcy wezmg te czynniki pod
uwage, ale ujawnienia majg stanowi¢ jedynie opis prak-
tyk TFI, co ma na celu zwigkszenie przejrzystosci dla ich
klientéw, a nie odgérna zmiane strategii inwestycyjnejll',

4. Analiza ujawnien dokonanych przez polskie TFI na gruncie

Rozporzgdzenia SFDR

a. Ujawnienia dotyczace ryzyk ESG

a potrzeby analizy podzieliémy TFI na zarzadzajg-
Nce co najmniej jednym funduszem inwestycyjnym
otwartym oraz TFI zarzadzajace wylgcznie funduszami
inwestycyjnymi zamknietymi. W tej pierwszej grupie
- do ktorej odnosi sie ponizsza analiza - zidentyfikowa-
li$my 31 TFI zobowigzanych do raportowania. W ramach

ujawniania strategii wprowadzania do dziatalnoéci in-
westycyjnej ryzyk ESG, ujawnien zgodnie z art. 3 SFDR
dokonalo 27 TFI. Sposréd nich 81% (22) wskazalo, ze
uwzglednia ryzyka zwigzane ze zréwnowazonym roz-
wojem, a 19% (5), ze tego nie robi.

Wykres 1
Odsetek TFI, ktére Nie uwzglednia
uwz?(legglgjq ryzyka ESG
ryzyka °
0 Uwzglednia
19 A’ ryzyka ESG

81%

a.l. Tres¢ ujawnien TFI

jawnienia zostaly przeanalizowane pod katem ich
Utreéci. Wigkszo$¢ ujawnien wymienia ryzyka ESG,
ktoére TFI bierze pod uwage. Czesto jednak wymienie-
nie to polegalo na odniesieniu si¢ do definicji tych ryzyk
z Rozporzadzenia SFDR.

Gorzej natomiast wypadta kwestia opisu sposobu, w jaki
dokladnie ryzyka ESG s3 uwzgledniane. Najczestszym
elementem takiego opisu bylo wymienianie ryzyk ESG
wlasnie (dokonane w 13 przypadkach). Poza tym TFI
wskazywaly na powigzanie ryzyka ESG z tradycyjny-
mi kategoriami ryzyka (10 razy) wskazaniem na réznice
w uwzglednianiu czynnikow w zalezno$ci od rodzaju
instrumentow finansowych (7 razy) oraz uwzglednianie

ryzyk ESG na zasadzie proporcjonalno$ci (réwniez 7
razy).

Kolejnymi obszarami, na ktére zwroéciliSmy uwage
w trakcie analizy byly m.in. Zrédla informacji o ryzykach
ESG oraz deklarowane dziatania w zwigzku z identyfika-
cja tych ryzyk.

68% TFI umieScilo w ujawnieniu informacje dotycza-
ca dziatan podejmowanych w zwigzku z identyfikacja
ryzyk ESG a 59% TFI wskazalo w ujawnieniu na zrodia
informacji o ryzykach ESG. Najcze$ciej pojawiajace sie
odpowiedzi przedstawiajg ponizsze wykresy.
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Wykres 2

Zrodta informacji na podstawie ktorych TFl ocenia ryzyka ESG

Samodzielne pozyskiwanie informaciji od 10
spotek lub TFU, w ktérych fundusze inwestuje

Rating zewnetrznych agencji 9

Raportowanie niefinansowe spotek portfelowych lub
ujawnienia innych TFl, w przypadku inwetsowania w fundusze

Ocena czynnikdéw zewnetrznych,
makroekonomicznych itp.

NGO, media

Wtasny rating

Materiaty dostarczane przez
podmioty zewnetrzne

Monitorowanie spotek

- e

Wykres 3

Dziatania podejmowane w zwigzku z identyfikacja ryzyk ESG

Powstrzymanie sie od inwestycji 10
Wykonanie prawa gtosu 9
Zastrzezenie mozliwosci dokonania 7
inwestycji mimo identyfikacji ryzyk ESG
Zaangazowanie sie w inny sposdb ze spotka 6

(kontakt ze sp6tka, projekty uchwat na WZA)

Wycofanie si¢ z inwestycji (sprzedaz aktywa) 3

Monitorowanie 1

Uwzglednianie ryzyka 1
w procesie inwestycyjnym

Poza oceng, czy ujawnienie zawiera informacje doty-
czgce wskazanych powyzej obszaréw, dokonano tez
szerszej jako$ciowej oceny ich zawartos$ci. Na tej pod-
stawie nalezy stwierdzi¢, ze nie wszystkie ujawnienia
pozwalajg na dokonanie miarodajnej oceny polityk TFI
w odniesieniu do ryzyk ESG. Przede wszystkim, cze$¢
TFI, zamiast opisa¢ faktyczne praktyki TFI w odnie-
sieniu do ryzyk ESG, w swoich ujawnieniach jedynie
zastrzegata mozliwo$¢ wziecia pod uwage ryzyk ESG
w procesie inwestycyjnym, czesto bez wskazania
okoliczno$ci w jakich mogloby to zrobi¢. Warto$ci in-
formacyjne tego typu ujawnien sg niewielkie. Inng zia
praktyka jest ujawnienie majace schemat btednego kota,
gdzie TFI deklaruje, ze bedzie bralo ryzyka ESG pod

uwage, jezeli uzna je za istotne. Jednak ujawnienie na
podstawie SFDR powinno wila$nie dostarcza¢ informacji
co do tego na jakiej podstawie TFI ustala i identyfi-
kuje istotno$¢ ryzyk ESG i czy robi to systematycznie.
Wreszcie, szereg ujawnien zdradza postrzeganie przez
TFI uwzgledniania ryzyk ESG jako stojgcych w konflikcie
z osigganiem wynikow finansowych albo prawidtowym
wypelnianiem obowigzkéw powierniczych w najlep-
szym interesie klienta. Cz¢$¢ TFI wciaz zdaje sie uwazac,
ze uwzglednianie ryzyk ESG laczy sie z po§wieceniem
wynikow finansowych, podczas gdy jest to sposob
zapewnienia, ze wyniki te nie bedg zagrozone, ze wzgle-

du na materializacje ryzyk ESG whasniel®.

15 Zob. S. Stefaniak, J. Balcerowski, D. lwanowski, Rynek u progu...,, s. 291 32 - 33.
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a.ll. Ocena ujawnien dotyczacych ryzyk ESG

jawnienia poddaliémy ocenie pod katem (1) zakresu

identyfikowanych ryzyk ESG (2) Zrodet informacji
o ryzykach ESG (3) opisu metodologii oceny ryzyk (4)
opisu dziatan podejmowanych w zwigzku ze zidentyfiko-
wanym ryzykiem oraz (5) zobowigzania do przegladania
strategii TFI w tym zakresie. Maksymalny do uzyskania
wynik wynosit 6 punktéow. Uzyskana przed TFI $rednia
ocena to 2,86 pkt. a mediana dokladnie 2,5 pkt.

Nieznacznie lepsze wyniki uzyskaly TFI nalezace do
grupy kapitalowej. Podobnie, uzyskana ocena skorelo-
wana byla z warto$cig aktywow, jakimi zarzadzato dane
Towarzystwo.

alll. Ocena ryzyka na poziomie produktu (funduszu)

odniesieniu do wymogu dokonania ujawnienia
Wco do ryzyk ESG dla konkretnego produktu inwe-
stycyjnego (konkretnego funduszu), cze$¢ wymaganej
tres$ci ujawnienia pokrywa sie z wymogami dla ujawnien
na poziomie catego TFI z art. 3 SFDR. Odrebnym wymo-
giem jest natomiast dokonanie oceny istotno$ci ryzyk
ESG, ktora ma zosta¢ dokonana na poziomie funduszu.

Najwazniejszg obserwacja w odniesieniu do ujawnien na
poziomie produktu byt fakt, iz 21 spo$rod 24 TFI (87,5%)
przygotowalo ujawnienie o tozsamej treSci dla kazde-
go z funduszy znajdujacego si¢ w jego ofercie. W zaledwie
3 przypadkach ujawnienie bylo wigec rzeczywiscie doko-

nywane ,na poziomie produktu”. Prospekty informacyjne
i inne dokumenty funduszy sa dokumentami w duzym
stopniu powtarzalnymi. Jednak zupelny brak zr6znico-
wania pomiedzy tak réznymi produktami jak np. fundusz
krajowego rynku pienieznego, a fundusz akcji rynkow
wschodzgcych, pozwala watpi¢ w rzetelng analize wy-
ptywu ryzyk ESG na portfel jednostkowego funduszu.

Na podstawie ujawnien mozna jednak stwierdzi¢, ze wie-
kszo$¢ TFI uznata, ze ryzyka ESG majg wplyw na wynik
finansowy oferowanych przez nich funduszy, a prawie
potowa TFI w tej podgrupie okresélita ten wplyw jako is-
totny lub potencjalnie istotny.

Wykres 4

Ocena istotnosci ryzyk ESG dla wyniku inwestycji TFI

25
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Moga miec
wptyw

Mato istotny

. Istotny lub potencjalnie istotny

Ocena wptywu

Brak wskazania Okreslenie
wprost wptywu
niemozliwe




b. Ujawnienia dotyczace gtownych niekorzystnych skutkdw inwestycji dla czynnikdw

zréwnowazonego rozwoju

poséréd TFI, ktére dokonaty odpowiedniego ujawnie-

nia na podstawie art. 4 SFDR, az 77% TFI zadekla-
rowalo, Ze nie uwzglednia gtéwnych niekorzystnych
skutkow inwestycji dla zrownowazonego rozwoju (PAI)
w swojej dzialalno§ci inwestycyjnej. Zaledwie 6 TFI
oswiadczylo, Ze bierze PAI pod uwage. Jednak niemal
wszystkie, bo az 95% TFI, ktére zadeklarowato brak uw-
zgledniania PAI, jednocze$nie wskazalo na mozliwo$¢
uwzgledniania PAI w swojej dziatalno§ci w przysztosci.

Sposoby uwzgledniania PAI nie r6znia sie zasadniczo od
sposobow reagowania na ryzyka ESG, ujawnianych przez
TFI na gruncie art. 3 SFDR. Najcze$ciej deklarowanymi
sposobami uwzgledniania PAI byty monitorowanie spo6tki
(3 razy) oraz wykorzystanie prawa glosu (takze 3 razy).
Jedno z TFI zadeklarowato mozliwo$¢ powstrzymania sie

od inwestycji lub wyjscia z inwestycji a dwa zadeklaro-
watly stosowanie listy wykluczen sektorowych.

Wigkszo$¢ TFI, ktéra zadeklarowala brak uwzglednia-
nia PAI uzasadnila taka decyzje. Wéro6d wskazywanych
powodow pojawialy sie kwestie przejSciowe (jak np. brak
przyjecia aktow delegowanych do SFDR), ale cze$¢ z nich
dotyczylta rozumienia interesu uczestnikow funduszy
przez zarzadzajacych. Naszym zdaniem, jezeli mozli-
wa jest interwencja w celu uwzglednienia przez spotke
kwestii ESG, ktéra nie generuje dla funduszu znaczacych
dodatkowych kosztow albo dezinwestycja, jezeli przy
tym samym poziomie potencjalnego zysku dostepne sa
spotki o lepszych wynikach ESG, uwzglednienie w ten
sposo6b PAI nie powinno by¢ traktowane jako dzialanie
sprzeczne z interesem uczestnikow funduszu.

c. Ujawnienia zarzadzajgcych szczegélnego rodzaju funduszami
- Fundusze Inwestycyjne Zamkniete i Pracownicze Plany Kapitatowe

rzedstawiona powyzej analiza dotyczy, jak juz wspo-

mniano, jedynie tych TFI, ktore zarzadzaly co naj-
mniej jednym funduszem inwestycyjnym otwartym
(FIO lub SFIO). Ujawnienia TFI zarzadzajace wylgcznie
funduszami inwestycyjnymi zamknietymi (FIZ) prze-
analizowano osobno. Jak mozna si¢ spodziewac¢ jako$§¢
ich ujawnien jest gorsza, a odsetek TFI deklarujacych
uwzglednianie ryzyk ESG lub PAI nizszy. Wynika to po
czedci z natury aktywow FIZ6w (np. wierzytelno$ci) jak
i uczestnikow takich funduszy, ktérych liczba jest nie-
wielka, a strategie inwestycyjne sa z nimi uzgadniane.
Jednak te cechy moga stac sie zaletg FIZ6w w kontek$cie
ESG - zarzadzajgcy nimi powinni z jednej strony zbada¢
preferencje swoich inwestorow co do tych kwestii,
a z drugiej wykorzystac fakt, Ze inwestuja na rynkach

prywatnych, np. poprzez wiekszg ingerencje w dzia-
falnoé¢ spoiki, ktore kontrolujg w ramach inwestycji
typu private quity lub venture capital poprzez bardziej
aktywng ingerencje w praktyki spolek portfelowych
dotyczace kwestii ESGE.

Innym szczeg6lnym typem funduszy, ktére przeanalizo-
wano osobno sg Pracownicze Plany Kapitalowe”. W tej
grupie $rednie oceny ujawnien byly wyzsze, z uwagi na
fakt, Ze PPK oferowane sg przez duze podmioty, zazwy-
czaj dzialajagce w ramach grup kapitalowych. Jednak
w ujawnieniach pojawialy sie odniesienia do narzuco-
nych ustawg ograniczen inwestycyjnych dla PPK, jako
czynnika utrudniajagcego uwzglednienie przez zarzg-
dzajacych ryzyk ESG.

d. Ujawnienia dotyczace produktow dark green oraz light green

t6wnym wnioskiem z analizy ujawnien dla produk-

tow okreslanych w SFDR jako light green (produkty
promujace aspekt ESG) oraz dark green (produkty majace
na celu zrbwnowazone inwestycje) jest to, Ze rynek tego
typu produktow jest wcigz bardzo maty. Dostepnych jest
na nim 11 produktow typu light green oraz 2 produkty
typu dark green. Produkty o takim profilu znajduja sie
w ofercie tylko 3 TFI, z czego zdecydowana wigkszos$¢,
bo az 10 w ofercie jednego TFI. Tylko jeden z funduszy

opiera sie na inwestycji w indeks WIG-ESG. Warto$¢
aktywow zgromadzonych w tych funduszach wynosi-
la w czasie badania (w marcu 2021) 2,7 mld zlotych, co
stanowi zaledwie 0.8% warto§ci aktywow calego sektora
funduszy inwestycyjnych na koniec 2020 r.

Dodatkowo, w przewazajacej wigkszoSci fundusze te
opieraja swoja dziatalno$¢ na inwestowaniu w fundusz
zarzadzany przez zagraniczng spotke z grupy kapitalowej

16 R.A. Ahmad et. al. Private Equity and Venture Capital's Role in Catalyzing Sustainable Investment: Input Paper for the G-20 Sustainable Finance Study Group,

World Bank 2018.

17 Nie wszystkie PPK sg oferowane w formie prawnej funduszy inwestycyjnych i zarzadzane przez TFI. Jednak spoéréd 21 podmiotéw oferujacych PPK az 16
stanowia TFI - pozostate 3 to towarzystwa emerytalne a 2 zaktady ubezpieczen. Do analizy wtgczono PPK oferowane przez te Powszechne Towarzystwa
Emertytalne oraz Zaktady Ubezpieczen, ktére dokonaty odpowiednich ujawnien na gruncie SFDR.
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TFI. Mimo, ze taka decyzja moze by¢ podyktowana eko-
nomig skali, skutkuje ona tym, ze: 1) zarzadzajacy akty-
wami w Polsce nie wytwarzaja kompetencji wlasnych
w zakresie konstruowania zielonego portfela 2) krajowe

5. Podsumowanie

ednym z ciekawszych wydarzen w $§wiecie ,zréwno-

wazonych finanséw” w ostatnim czasie bylo przeglo-
sowanie 3 kandydatoéw aktywistycznego funduszu hedgin-
gowego do rady dyrektoréw Exxon Mobil, amerykanskie-
go giganta naftowego i gazowegols. Kandydowali oni
majac na agendzie konieczno$¢ dostosowania polityki
spoiki do stopniowego odchodzenia od paliw kopalnych
w energetyce, co zaniedbywac miato kierownictwo spot-
ki. Uwage komentatoréow przykul przede wszystkim
maly, szerzej nieznany, aktywistyczny fundusz, jednak
nalezy pamieta¢, ze jego kandydaci dostali sie do rady
dyrektoréw przede wszystkim dzieki glosom inwestoréw
instytucjonalnych - wielkich podmiotéw zarzadzajacych
aktywami amerykanskich funduszy inwestycyjnych i eme-
rytalnych, takich jak BlackRock, State Street czy Van-
guard. Glosowanie w Exxonie pokazalo, ze traktuja oni
ryzyka zwigzane z dostosowaniem do zmian klimatu
powaznie, a nie jest to tylko marketingowa retoryka.

spoiki beda uwzgledniane w tego typu funduszach rza-
dziej, z uwagi na brak ,zielonych” funduszy skupionych
na rynku krajowym, co naturalnie przeklada si¢ na
zmniejszenie presji zwigzanej z ujawnieniami.

Czy polskie spotki rowniez moga sie obawia¢ klima-
tycznych aktywistow? Wydaje sie, ze nie i to nie tylko
ze wzgledu na fakt, Ze te z sektora energetyki maja
w wiekszoSci akcjonariusza wigkszo$ciowego w posta-
ci Skarbu Panstwa. Polskie TFI, jak wynika z analizy
ich ujawnien dokonanych na podstawie SFDR dopiero
zaczynaja dostrzega¢ wage czynnikéw ESG. Wiekszos$¢
z nich deklaruje, ze uwzglednia je, kiedy sa materialne
finansowo, cho¢ nawet wtedy niektorzy zarzadzajacy
wciagz zakladajg, Ze ocena ryzyk niefinansowych wigze
sie z rozstaniem sie z cze$cig zwrotu z inwestycji.
Wyjscie poza podej$cie oparte na ryzyku - czy to po-
przez uwzglednianie wplywu $rodowiskowego i spo-
tecznego inwestycji (PAI) czy to poprzez oferowanie
»zielonych” produktow, to wcigz rzadko$¢.

Wykres 5

Liczba TFl w zaleznosci od dokonanych ujawnien

Zobowiazane do raportowania pod SFDR

Dokonaty odpowiednich ujawnien

Uwzgledniaja ryzyka ESG

Oceniaja, ze ryzyka ESG
moga mie¢ wptyw na zwrot z produktu

Uwzgledniaja niekorzystne skutki
swojej inwestycji dla Srodowiska (PAI)

Oferuja produkty light lub dark green

31
27
22
14

Nalezy jednak zaklada¢, ze wdrozenie SFDR bylo dla
wielu z zarzadzajacych pierwszymi krokami na nie-
znanym terytorium. W tym kontekscie trzeba doceni¢
aktywna postawe Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego,
ktory przygotowat na swojej stronie internetowej odreb-
na zakladke dedykowana Zréwnowazonym Finansom,
na ktérej opublikowal, w formie Q&A najwazniejsze

wskazowki dotyczace zgodnoéci z wymogami Rozpo-
rzadzenia, a takze uruchomil specjalng skrzynke mailo-
wa dedykowana kwestiom zwigzanym z wdrazaniem
przepiséw z zakresu zrownowazonych finanséw. Na tle
dotychczasowej praktyki nadzorczej, jest to forma zau-
wazalnie zwiekszonego zaangazowania Urzedu®.

18 D. Brower ExxonMobil shareholders hand board seats to activist nominees, Financial Times, 26.05.2021
19 Szerzej na temat roli Komisji Nadzoru Finansowego w transformaciji sektora w strone zréwnowazonych finanséw zob. S. Stefaniak, Klimatyczne wyzwania
dla nadzoru finansowego w Polsce, Instrat Working Paper 2/2020, dostep: http://instrat.pl/klimatyczne-wyzwania/.



Nalezy mie¢ nadzieje, ze zidentyfikowane zle praktyki
niektorych polskich TFI, ograniczona oferta produktow
light i dark green oraz przede wszystkim niski poziom

uwzgledniania PAI, to cechy, ktore w przysztoéci, w miare

wyksztalcania si¢ praktyki rynkowej oraz zwiekszania
Swiadomo$ci - zaréwno klientéw TFI i organéw nadzoru,
ale przede wszystkim zarzadzajacych funduszami - beda
wystepowac rzadziej.
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Maciej Bukowski,

Wyktadowca Wydziatu Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego,

Prezes Zarzadu WiseEuropa

Kilka uwag o zrownowazonym finansowaniu

ojecie zrownowazonej dzialalnosci gospodarczej
P zaczelo zakorzeniac si¢ w dyskursie publicznym pod
koniec lat osiemdziesiagtych XX wieku wraz z powsta-
niem przelomowego raportu Organizacji Narodéw Zje-
dnoczonych pt. ,Nasza wspoélna przyszlos¢”. Publikacja,
przygotowana w 1987 roku przez zespo6! pod kierownic-
twem bylej premier Norwegii Gro Harem Brundtland
(stad czesto uzywana nazwa: ,Raport Brundtland”) zde-
finiowala zréwnowazony rozwdj jako proces zmiany,
ksztaltujacy inwestycje, postep technologiczny, reformy
instytucjonalne oraz eksploatacje zasobéw naturalnych,
w taki sposéb, by byly one zgodne z potrzebami nie tylko
pokolen zyjacych obecnie, lecz takze tych, ktore nadejda
w przyszto$ci. Kolejnym waznym etapem byla tak zwana
Deklaracja z Rio, przyjeta w czerwcu 1992 podczas Kon-
ferencji Narodow Zjednoczonych w Rio de Janeiro wraz
z towarzyszacym jej planem dziatan pt. Agenda 21. Sy-
gnatariusze, ktéorymi byli przedstawiciele wiekszosci
panstw $wiata, zadeklarowali wole przestrzegania dwu-
dziestu siedem zasad zréwnowazonego rozwoju, w tym
konieczno$¢ dazenia do zredukowania badz wyelimi-
nowania niezréwnowazonych systeméw produkcji lub
konsumpcji, a takze ugruntowania zapobiegawczego
podejscia do ochrony $rodowiska naturalnego w polity-
ce $wiatowej. Zgodnie z duchem Deklaracji dziatalno§é
ludzka nie powinna zawezac si¢ do perspektywy ekono-
micznej czy finansowej, lecz takze uwzglednia¢ wplyw,
jaki aktywnos$¢ gospodarcza wywiera na $rodowisko
naturalne w perspektywie dlugoterminowej. W kolej-
nym trzydziestoleciu ONZ zrobil wiele by wbudowa¢
ten sposob myslenia w realna polityke publiczng panstw
czlonkowskich. Prowadzone regularnie miedzynarodo-
we negocjacje klimatyczne - tzw. Konferencje ds. Zmian
Klimatu, z ktorych najblizsza, COP26, odbedzie sie w lis-
topadzie 2021 w Glasgow - podpisana w 2015 roku
»~Agenda na rzecz zréwnowazonego rozwoju 2030” czy
Porozumienie Paryskie z roku 2018 ktadg nacisk na pod-
jecie dzialan przestawiajacych §wiatowg gospodarke na
tory zréwnowazone do polowy stulecia.

Przez wiele lat uwaga ONZ, Unii Europejskiej oraz rza-
doéw krajowych koncentrowala sie na promowaniu pro
-§rodowiskowych zmian w branzach przemystowych:
energetyce, gérnictwie, przemysle przetwérczym. Z tego
wzgledu europejska polityka klimatyczna okoto roku

2000 stosowala glownie instrumenty skierowane do
tych sektoréw: system handlu uprawnieniami do emisji
CO., stopniowe zaostrzanie norm srodowiskowych czy
ksztattowanie ram instytucjonalnych promujacych in-
westycje w odnawialne zrédel energii. Od okoto dekady
zarébwno w opracowaniach ONZ jak i w dzialaniach
UE - pojawily sie jednak nowe watki skierowane do
innych branz: wlaczenie transportu do systemu EU
ETS, promocja efektywnos$ci energetycznej w budow-
nictwie czy strategia zrownowazonego finansowania.
Zgodnie z szacunkami Komisji Europejskiej, osiagnie-
cie celow Agendy Zréwnowazonego Rozwoju ONZ do
roku 2030 oraz Porozumienia Paryskiego w horyzon-
cie 2050, bedzie wymaga¢ zmobilizowania w latach
2020-2050 dodatkowego kapitalu w kwocie siegaja-
cej 1,5% PKB Unii Europejskiej (EUR 270 mld rocznie).
W skali $wiata potrzeby sa wielokrotnie wigksze.
Réwnowazenie dzialalno$ci gospodarczej jest bowiem
zadaniem wymagajacym zastgpienia wielu dotychcza-
sowych metod produkeji i ustug, nowymi - znacznie
bardziej oszczednymi zasobowo, ale zarazem duzo bar-
dziej kapitatochtonnymi, a tym samym wymagajacymi
wydatkowania znacznych §rodkéw w okresie transfor-
macji. Duze spodziewane potrzeby inwestycyjne oraz
bardzo ambitne plany $wiatowej polityki klimatycznej,
musialy przelozy si¢ na wzrost zainteresowania regu-
latoréw sektorem finansowym, co z kolei zaowocowato
koncepcja wprowadzenia regulacji sklaniajgcych insty-
tucje bankowe, ubezpieczeniowe oraz uczestnikow
rynkéw kapitalowych do uwzglednienia czynnikéw nie-
finansowych, obejmujacych komponenty srodowiskowe,
spoleczne oraz zwigzane z fadem korporacyjnym w swoja
biezaca dzialalno$¢ gospodarcza.

Jedng z pierwszych, a zarazem najwazniejszych mie-
dzynarodowych inicjatyw z tego zakresu bylo zainicjo-
wanie w 2015 roku przez Rade Stabilnos$ci Finansowej,
na wniosek ministréow finanséw grupy G20 i prezeséw
bankéw centralnych, dedykowanej ,Grupy Zadaniowej
ds. ujawniania informacji finansowych zwigzanych
z klimatem” (TCFD). W 2017 roku Grupa opublikowala
raport przedstawiajacy definicje ryzyka klimatyczne-
go wraz z rekomendacjami dotyczacymi raportowania
informacji zwigzanych z klimatem i dekarbonizacja
dzialalno$ci gospodarczej. Rekomendacje TCFD dotycza
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m.in. zarzadzania instytucjonalnego, opracowania
strategii klimatycznej organizacji, zarzadzania ryzy-
kiem klimatycznym w jej obrebie oraz wskaznikow
i celow jakie powinny by¢ uwzglednione do prawi-
dlowej oceny i zarzadzania procesem transformaciji
i jego ryzykiem. Specjalne zalecenia TCFD - w kazdym
z tych obszaréw - dotycza takze sektora bankowe-
go, podlegajacego szczegblnej uwadze regulatoréw po
kryzysie finansowym roku 2008. Cho¢ sam raport TCFD
nie ma mocy oficjalnej regulacji, to w praktyce stal sie
on podstawg autoregulacji wielu podmiotéw sektora
finansowego, ktére coraz cze$ciej raportuja zgodnie
z przedstawionymi w raporcie rekomendacjami. Za-
razem zachodzi stopniowa integracja rekomendacji
TCFD z regulacjami dotyczacymi procesu ujawniania
informacji niefinansowych, czego jednym z przejawéw
sg dzialania podjete przez Komisje Europejska w os-
tatnich kilku latach. Ich poczatkiem bylo powolanie
w 2016 roku Grupy Ekspertéw Wysokiego Szczebla ds.
Zréwnowazonych Finanséw (High-Level Expert Group
on Sustainable Finance - HLEG), ktora - podobnie jak
TCFD - przygotowala obszerny raport z rekomen-
dacjami dotyczacymi tego, jak - na skale ogo6lnoeu-
ropejska - przekierowa¢ kapitat publiczny i prywatny
do w kierunku zielonych inwestycji oraz tego jakie
kroki powinny podja¢ instytucje finansowe i organy
nadzoru, aby zwigkszy¢ odporno$¢ systemu finanso-
wego na ryzyka klimatyczne. Do kluczowych rekomen-
dacji HLEG nalezalo m.in. wdroZenie zalecen TCFD na
szczeblu UE w zakresie ujawniania informacji niefinan-
sowanych a zarazem przygotowanie tzw. Taksonomii
Zrownowazonego Finansowania, czyli szczegotowej kla-
syfikacji, umozliwiajgcej instytucjom finansowym wdro-
zenie jednolitego standardu oceny przedsiewzig¢ inwe-
stycyjnych pod katem zréwnowazonym.

Na podstawie konkluzji HLEG Komisja Europejska przed-
stawitla w 2018 r. pakiet zawierajacy opis kluczowych
dziatan umozliwiajacych rozwoj sektora finansowego
zgodnie z zasadami zréwnowazonego rozwoju. Jednym
z tych dziatan bylo powolanie Technicznej Grupy
Ekspertow ds. Zrownowazonego Finansowania (TEG),
ktorej zadaniem bylo dopracowanie zakresu propozycji
legislacyjnych Komisji w sprawie: (I) ujawniania infor-
macji pozafinansowych, (II) wskaznikow referencyjnych
niskoemisyjno$ci i wplywu na niskoemisyjno$¢ oraz
(1II) ustanowienia ram ulatwiajagcych zréwnowazone
inwestycje. Prace TEG zakonczyly sie po dwdch latach
przygotowaniem szczeg6towych raportow w wymie-
nionych obszarach, w tym zwlaszcza szczegotowej Tak-
sonomii Zroéwnowazonego Finansowania w zakresie
ograniczenia emisji gazoéw cieplarnianych oraz adaptaciji
do zmian klimatu. Dodatkowo TEG opracowat Standard
Zielonych Obligacji, ktéry moze sta¢ si¢ podstawa

regulacji w okresie p6zniejszym. Dopelnieniem tych prac
jest umieszczenie kwestii finansowych w centrum tzw.
Europejskiego Zielonego Ladu, czyli kluczowej strategii
Unii Europejskiej na najblizsze kilka lat. Zdaniem Komisji
zrébwnowazone finansowanie ma odegra¢ kluczowa
role w mobilizowaniu kapitatu niezbednego do wypel-
nienia miedzynarodowych zobowigzan UE w zakresie
klimatu i zrbwnowazonego rozwoju, a tym samym staje
sie jednym z kluczowych obszaréw regulacyjnych UE
z zakresu polityki klimatycznej (obok np. istniejagcego juz
niemal 20 lat, cho¢ kilkukrotnie reformowanego, syste-
mu EU ETS).

W zwigzku z tymi procesami musi zmieni¢ si¢ waga jakie
instytucje finansowe: banki inwestycyjne i komercyjne,
firmy ubezpieczeniowe oraz uczestnicy regulowanych
rynkéw kapitalowych przywiazuja do kwestii zréwno-
wazonego rozwoju. W szczegblno$ci muszg one zdawac
sobie sprawe, ze w dluzszym okresie pozycja konku-
rencyjna tych ich klientéw, ktorych dzialalno$¢ jest
bezposrednio lub posrednio narazona na skutki zmian
klimatu, albo ktérych warunki dziatania silnie zaleza od
Swiatowej polityki klimatycznej i srodowiskowej, mo-
ze sie gruntownie zmieni¢. Dotyczy to po pierwsze pro-
blemu narastania ryzyka prawnego uprawdopodabnia-
jace powstanie strat w wyniku konieczno$ci wyplaty
zado$¢uczynienia lub odszkodowania za aktywno$¢ gos-
podarczg sprzeczng z zasadami zrownowazonego roz-
woju (ryzyko reputacyjne). Zarazem silna presja regu-
lacyjna wymuszajgca poniesienie znacznych kosztow
dostosowania w zakresie ochrony §rodowiska poprzez
np. ograniczenie spalania paliw kopalnych w produkcji
energii i ciepla, zmniejszenie zanieczyszczania $rodo-
wiska naturalnego plastikowymi opakowaniami, czy
wdrozenie wysokich standardéw zatrudniania i placy,
nie bedzie pozostawala bez wplywu na mozliwosci
obstugi przez te podmioty zaciggnietych zobowigzan
finansowych (ryzyko regulacyjne). Poniewaz zarazem
obszar technologii Srodowiskowych znajduje sie w okre-
sie szybkich zmian, cze$¢ firm powinna by¢ przez
instytucje finansowe postrzegana jako przestarzala tech-
nologicznie z racji oferowania produktéw i ustug sprze-
cznych z globalng polityka klimatyczng czy $rodowisko-
w3 (ryzyko technologiczne).

Antycypujac nadchodzaca fale regulacji oraz wyceniajac
wymienione ryzyka, najwieksze instytucje finansowe
(np. fundusze emerytalne, banki inwestycyjne, banki ko-
mercyjne itp.) starajg sie niejako ,uciec do przodu”, kon-
centrujac sie na finansowaniu przedsiewzig¢¢ najlepiej
rokujacych co oznacza zrownowazonych lub co najwy-
zej srodowiskowo neutralnych. Powoduje to stopniowe
kurczenie sie liczby podmiotéw zdolnych do finanso-
wania tradycyjnych inwestycji, wywierajagc zarazem
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presje na inne do podazenia tym $ladem. W warunkach
europejskich podstawg dzialania instytucji finansowych
w zakresie aktywnej oceny aspektéw srodowiskowych
dziatalnoSci ich klientoéw stanie sie zapewne Taksonomia
Zrownowazonego Finansowania UE, stanowigca swoisty
przewodnik dla podmiotéw finansowych wskazujacy
im jakiego typu aktywno$ci powinny one uznawac za
zréwnowazone. Zgodnie z intencjami nowego pakietu
regulacyjnego sektora finansowego, przygotowywanego
przez Komisje Europejska bedzie to posrednio oddziaty-
walo na przedsigbiorstwa, sklaniajac je do podejmowania
dzialan zréwnowazonych, przedsiewzig¢ inwestycyj-
nych np. w znaczacy spos6b oszczedzajacych energie
lubograniczajgcychemisjegazowcieplarnianychalboumoz-
liwiajagcym im zmiane profilu swojej dziatalnosci (np.
zaniechanie produkcji komponentéw do silnikow spa-
linowych na rzecz komponentéw do OZE). Z drugiej
strony przygotowanie sie do tej zmiany bedzie wyma-
gac takze znacznego wysitku organizacyjnego ze strony
instytucji finansowych. Muszg one zbudowa¢ u siebie
realne kompetencje pozwalajagce na przygotowanie
sie strategiczne i operacyjne nie tylko do nowej fali
regulacji, ale i do szybko zmieniajgcego si¢ otoczenia
biznesowego. W szczegdlnosci oznacza to koniecz-
no$¢ wypetniania obowigzkéw sprawozdawczych dot.
zrownowazonego finansowania, ujawniania informacji
niefinansowych zgodnie z rekomendacjami TCFD
oraz aktywne wlgczenie si¢ w finansowanie niskoemi-
syjnej transformacji gospodarki. Zarazem te instytucje
finansowe, ktére najwcze$niej dostrzega w zréwnowa-
zonym finansowaniu realng szanse biznesowa maja naj-
wiekszg szanse na wykorzystanie bezprecedensowego
programu inwestycyjnego jaki czeka gospodarke euro-
pejska w zwigzku z wdrazaniem zalozZen Europejskiego
Zielonego Ladu do wzmocnienia wlasnej pozycji rynko-
wej na tle konkurentow.
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Zrownowazony rozwoj kluczem
do biznesowego sukcesu

ysk ponad wszystko i za wszelkg cene to ciemna
Zstrona kapitalizmu, ktdra na szczescie coraz bar-
dziej traci na popularnosci. Dzi$ dla inwestoréow waz-
niejsze jest zrownowazone finansowanie, czyli takie,
ktdre idzie w parze z tagodzeniem negatywnego wpty-
wu cztowieka na Srodowisko i premiuje pozytywne
przejawy aktywnosci spotecznej oraz zarzadcze).
Ten trend nabrat na sile w 2020 roku, gdy pandemia
COVID-19 uswiadomita nam wszystkim, jak bardzo
zalezni jestesmy od Swiata natury i jaki wptyw ma na
nas degradacja srodowiska naturalnego oraz wynikaja-
ce z niej konsekwencje spoteczne.

Pracownicy, klienci oraz inwestorzy i zarzgdzajgcy
aktywami na catym Swiecie coraz czesciej oczekujg od
spoétek dodatkowych informacji w zakresie danych $ro-
dowiskowych, spotecznych oraz zwigzanych z tadem
korporacyjnym. Wptyw na te pokoleniowg zmiane ma
wiele czynnikdw, przede wszystkim rosngca swiado-
mos¢ spoteczna co do oddziatywania szeroko rozu-
mianego biznesu na Srodowisko, w ktérym wszyscy

zyjemy. Silnymi motywatorami sg takze zmieniajgce
sie oczekiwania inwestordéw i sektora finansowego oraz
zmiany legislacyjne. Jednoczesnie rosngcy popyt na
zrownowazone produkty tworzy nowe mozliwosci biz-
nesowe i ustugi. Przedsiebiorstwa chcg poprawic¢ swojg
atrakcyjnos$¢ na rynku pracy oraz znalez¢ odpowiedz na
zmieniajgce sie zachowania konsumentdw.

Dzi$ juz z catg pewnoscig mozna stwierdzi¢, ze rapor-
towanie danych niefinansowych stanowi bardzo istotny
element decyzji inwestycyjnych, a coraz wiecej glo-
balnych zarzadzajgcych aktywami dgzy do petnego
wtgczenia kryteriow ESG w proces oceny spotek. Staje
sie to réwniez coraz wazniejszym aspektem dla inwe-
storéw indywidualnych, ktérzy chcg wiedzieé¢ wiecej
o spotkach, w ktdre inwestuja, a swoje decyzje uzalez-
niajg nie tylko od wskaznikéw finansowych. Dowodem
na to jest choc¢by rosngcy naptyw srodkow do ETFéw,
inwestujgcych w sektor ESG. Jak podaje Morningstar,
w pierwszym kwartale 2021 roku do funduszy kieruja-
cych sie zréwnowazonym wzrostem naptyneto okoto




185 mld dolaréw. W samej Europie w ETFy koncen-
trujgce sie na ESG zainwestowano 25 mld dolardw,
czyli 4 razy wiecej niz w analogicznym okresie przed
rokiem. Cho¢ w skali globu nie s3 to jeszcze gigantycz-
ne kwoty, to tempo wzrostu zainteresowania inwes-
toréw jest nie do zlekcewazenia. Stad tez kazdy z li-
czacych sie globalnych funduszy inwestycyjnych ma
juz w swojej ofercie fundusz koncentrujacy sie na prio-
rytetyzowaniu wartosci zwigzanych ze zréwnowazo-
nym inwestowaniem.

Swiatowe gietdy, jako podmioty odpowiedzialne za or-
ganizowanie obrotu, odgrywajg wazng role w poste-
pujacej zmianie kryteriéw oceny spotek. Przejawia
sie to poprzez wspieranie i promowanie zréwnowa-
Zonego inwestowania, tworzenie dobrych praktyk oraz
podnoszenie transparentnosci rynku kapitatowego, co
wptywa réwniez na wzrost zaufania wszystkich jego
uczestnikdw. Skuteczna integracja ESG jest kluczowa
zaréwno dla zarzadzania ryzykiem, jak i okreslenia no-
wych mozliwosci biznesowych pojawiajgcych sie w mia-
re dgzenia do osiggniecia neutralnosci klimatyczne;j.

tad korporacyjny, dbatosé o srodowisko oraz odpo-
wiedzialnos¢ spoteczna to wartosci, ktére sg bliskie
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Od bli-
sko trzech lat publikowany jest indeks WIG-ESG, obej-
mujacy spotki uznawane za odpowiedzialne spotecznie
i bedace uczestnikami indekséw WIG20 i mWIG40.
Obecnie jego wartos¢ znajduje sie w okolicach histo-
rycznych maksimaow, co wpisuje sie w globalny trend,
zgodnie z ktérym inwestorzy dtugoterminowi preferujg
spotki odpowiedzialne spotecznie. Cho¢ swiadomosé
firm rosnie, ilos¢, jako$é i spdjnos¢ raportowanych
danych ESG wcigz pozostaje mocno zréznicowana po-
miedzy podmiotami. Majac to na uwadze, w maju tego
roku GPW we wspdtpracy z Europejskim Bankiem
Odbudowy i Rozwoju opublikowata ,Wytyczne do rapor-
towania ESG. Przewodnik dla spétek notowanych na
GPW'". Zostaty one przygotowane zgodnie z obowigzu-
jacymi regulacjami krajowymi i unijnymi, oraz bazujac
na najwyzszych standardach tadu korporacyjnego
zawartych w ,Dobrych Praktykach Spétek Notowanych
na GPW 2021". Mam nadzieje, ze nasze dziatania wspie-
rajgce zrownowazone finansowanie przyczynig sie
do popularyzacji tych kluczowych dla nas wartosci,
zwtaszcza ze wszyscy na tym zyskamy.
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@ Marcus Heinz

THE WORLD BANK Przedstawiciel Banku Swiatowego na Polske i kraje battyckie

Od zielonych projektow do zielonej

gospodarki

Nowy program Banku Swiatowego to szansa na przyspieszenie

dziatan na rzecz klimatu

ragiczna w skutkach pandemia COVID-19 przypo-
Tmniatanamwszystkimopotedzenaturyiotym,wjak
kruchym i nieprzewidywalnym ekosystemie zyjemy.
Tegoroczne lato, w czasie ktdrego doswiadczylismy
wielu katastrofalnych zdarzen, w tym na przyktad
powodzi w Europie Zachodniej, réwniez pokazato, ze
koriczy sie czas na debaty, i ze trzeba zaczgé realnie
dziata¢ juz teraz, aby przeciwdziata¢ negatywnym
konsekwencjom zmian klimatu.

Miedzynarodowe instytucje finansowe sg Swiadome
wyzwan, z ktérymi muszg radzi¢ sobie dzis kraje.
Nadal trwa bowiem odbudowa tancuchéw wartosci,
firmy potrzebujg nieustannej pomocy panstwa, zeby
przetrwac, zas kondycja finansowa wielu gospodarstw
domowych wcigz jest duzo gorsza niz przed pande-
mig. Wystarczy powiedzie¢, ze z powodu COVID-19
okoto 150 milionéw ludzi na catym S$wiecie popadto
w ubodstwo, a globalna recesja w 2020 r. byta naj-
gtebszg od Il wojny swiatowej.

W tym kontekscie Bank Swiatowy opublikowat niedaw-
no nowy ,Plan dla Klimatu". Jest on realng propozycja
dla krajow rozwijajgcych sie, ktére chcg odbudowywac
gospodarki po pandemii w oparciu o inwestycje w zielo-
ne projekty. Ow plan zaktada, ze w latach 2021-2025
az 35 procent udzielanego przez Bank Swiatowy finan-
sowania bedzie przeznaczone na walke ze zmianami
klimatu, szczegolnie w takich sektorach jak energia,
rolnictwo, woda czy transport. W wielu panstwach sek-
tory te wymagajg wielkich naktaddw i szeroko zakrojonej
transformacji, aby by¢ w stanie odpowiada¢ na wyzwa-
nia dzisiejszych czaséw. Ta zmiana paradygmatu: od
zielonych projektéw do budowy zielonych gospodarek
to jednoczesnie szansa dla wielu krajow na utozenie

fundamentéw pod srednio- i dtugookresowy rozwdj gos-
podarczy. Dzi$ mozemy juz obliczy¢, ze transformacja
w kierunku niskoemisyjnych technologii moze wykre-
owac na swiecie az 65 miliondw nowych miejsc pracy.

Przyktadem nowatorskiego myslenia na temat rozwoju
gospodarczego jest Europa. Europejski Zielony tad to
odwazna wizja dziatan na rzecz klimatu dostrzegajgca
zaleznosci pomiedzy dekarbonizacjg, dbatoscig o zasoby
naturalne, a takze wtgczeniem spotecznym. Pandemia
COVID-19 nie dos¢, ze nie powstrzymata ambicji euro-
pejskich liderdw, to wrecz zachecita ich do podjecia
dodatkowych krokdéw i ogtoszenia jeszcze bardziej smia-
tych celdw.

Bank Swiatowy jest partnerem Komisji Europejskiej
w jej dziataniach na rzecz odbudowy gospodarek po
pandemii COVID-19. Pracujemy obecnie z kilkoma kraja-
mi i regionami wspaélnoty, doradzajgc im jak radzi¢ sobie
z najbardziej skomplikowanymi wyzwaniami zwigzany-
mi transformacjg gospodarek, w tym srodowiskowymi,
ekonomicznymi czy spotecznymi. Europejskie cele sg
zbiezne ze strategicznymi kierunkami naszego pro-
gramu takze w Polsce, gdzie nasza uwaga skupia sie
obecnie na wsparciu sprawiedliwej transformacji regio-
néw weglowych, implementacji flagowego programu
polskiego rzadu ,Czyste Powietrze" oraz ochrony prze-
ciwpowaodziowej na Odrze i Wisle.

W kazdym z tych programdw szczegdlng uwage — poza
aspektem srodowiskowym oraz klimatycznym - zwra-
camy na ochrone najstabszych. Zdajemy sobie bowiem
sprawe, ze aby szeroko pojeta transformacja mogta sie
udac¢, musi wtgczac szerokie grupy spoteczne i oferowac
im rozwigzania, ktére sg mozliwe do zaakceptowania
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oraz do sfinansowania. Dlatego tez pracujemy obec-
nie z wtadzami trzech regionéw weglowych w Polsce,
a konkretnie z Dolnym Slgskiem, Slgskiem i Wielkopol-
ska, aby oferowaty zwalnianym gdérnikom oraz praco-
wnikom sektora energetycznego mozliwos¢ dalszej,
atrakcyjnej pracy, juz poza sektorem weglowym. Po-
nadto, od dtuzszego czasu staramy sie pomac polskim
wtadzom wypracowac takie mechanizmy wsparcia, kto-

re pozwolg najbiedniejszym osobom réwniez skorzystac

z dobrodziejstw programu ,Czyste Powietrze", najwie-
kszej tego typu antysmogowej inicjatywy w Europie.
W Banku Swiatowym jeste$my przekonani, ze aby
transformacja w kierunku zielonej gospodarki mogta
sie uda¢, musi by¢ ona sprawiedliwa i wtaczajaca.
Cel ten rowniez jest filarem naszego kompleksowego
,Planu dla Klimatu", ktory jest waznym krokiem
w procesie wychodzenie gospaodarek z kryzysu po pan-
demii i budowy zielonej i zréwnowazonej przysztosci.
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”' w’:::ﬁ Grzegorz Rabsztyn

dank Sl

Dyrektor Biura Europejskiego Banku Inwestycyjnego w Warszawie

EBI wyznacza droge dla zielonych

finansowan

Europa ma szanse stac¢ sie pierwszym kontynentem neutralnym
pod wzgledem emisji dwutlenku wegla do 2050 roku. Potrzebne
sg jednak natychmiastowe dziatania oraz silne wsparcie ze strony

sektora finansowego.

Bank klimatyczny Unii

Europejskiej

Europejski Bank Inwestycyjny w petni zdaje sobie
sprawe z wyzwan zwigzanych z walka z kryzysem
klimatycznym. W listopadzie zesztego roku Rada Dy-
rektoréw EBI zatwierdzita nowy plan klimatyczno-
inwestycyjny — tak zwang mape drogowg banku kli-
matycznego. To finansowy wktad Grupy EBI w realiza-
cje zatozen Europejskiego Zielonego tadu. Europejski
Bank Inwestycyjny stat sie bankiem klimatycznym Unii
Europejskie;j.

Mapa drogowa banku klimatycznego uwzglednia trzy
gtéwne cele:

» wszystkie finansowane przez EBI projekty muszg
by¢ zgodne z celami i zasadami Porozumienia
Paryskiego;

» odsetek finansowania projektéw wspierajgcych
klimat i Srodowisko ma wzrosng¢ do co najmniej
50 proc. catkowitego finansowani do 2025 roku;

e w ciggu najblizszych dziesieciu lat finansowania
EBI majg zmobilizowa¢ 1 bilion euro inwestycji
klimatycznych i sSrodowiskowych.

Aby zrealizowa¢ powyzsze cele pdojeto trudne, cho¢
niezbedne decyzje, jak odejscie od finansowania projek-
tow zwigzanych z paliwami kopalnymi, czy przekazanie
znacznie wiekszych srodkéw na rzecz energii odnawial-
nej i zielonych technologii.

Zielone finansowania w Polsce

W 2020 r. finansowanie na rzecz klimatu i zréwno-
wazonego $rodowiska osiggneto rekordowe 41 proc.
catkowitego finansowania Grupy EBI w Polsce i wzro-
stoz 31 proc. w2019 r.i 22 proc. w 2018 r.

Nabierajg tempa inwestycje EBI w odnawialne zréd-
ta energii. Bank finansuje farmy wiatrowe dojrzatych
spotek energetycznych, a takze nowych firm wcho-
dzacych na rynek. W 2020 r. udzielilismy tez pierwsze-
go finansowania w sektorze energii stonecznej. tgcznie
w ubiegtym roku sfinansowalismy kilkanascie inwesty-
cji w OZE, w sektorach energetyki wiatrowej, fotowol-
taiki, w sektorze chemicznym oraz elektromobilnosci.

Dziatalnosc EBI to nie tylko finansowanie, ale réwniez
ustugi doradcze. W zesztym roku Dziat Doradczy Grupy
EBI aktywnie wspierat m.in. polski sektor publiczny
w celu przygotowania listy inwestycji w zréwnowazong
mobilnos¢ i wsparcia dekarbonizacji transportu w catej
Polsce.

Zielone obligacje

EBI uwzglednia ESG nie tylko w swoich pozyczkach, ale
réowniez jako emitent obligacji na miedzynarodowych
rynkach kapitatowych. EBI jest najwiekszym emiten-
tem na S$wiecie tzw. ,zielonych obligacji" (Climate
Awareness Bonds — CAB), ktére wyemitowat po raz
pierwszy w 2007 r. Od tego czasu EBI wyemitowato
obligacje CAB o wartosci 39 mld euro. Od kilku lat EBI
emituje takze Sustainable Awareness Bonds — SAB.
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W kwietniu br. Europejski Bank Inwestycyjny dokonat
pierwszej publicznej emisji obligacji CAB o wartosci 1,25
mld zt, w catosci skierowanej do inwestoréw polskich.
Srodki z emisji CAB bedg przeznaczane na wsparcie
inwestycji przyczyniajgcych sie do tagodzenia zmian
klimatu.

Mechanizm Sprawiedliwej
Transformac;ji

W procesie wdrazania zielonej agendy w EBI nie zapo-
minamy, ze transformacja energetyczna moze pociggac
za sobg szczegdlnie wysokie koszty spoteczno-gos-
podarcze dla niektdrych regionéw Polski. Odpowiadajgc
na te wyzwania Komisja Europejska przy wspétpracy
z EBI stworzyta Mechanizm Sprawiedliwej Transfor-
macj (MST). Ma on zapewni¢ ukierunkowane wspar-
cie, majace w latach 2021-2027 uruchomi¢ od 65 do 75
mld euro w regionach najbardziej dotknietych negaty-
wnymi skutkami transformacji. Mechanizm pozwoli
zmobilizowa¢ inwestycje niezbedne, by wspierac pra-
cownikdéw i grupy spoteczne, ktérych funkcjonowanie
zalezy obecnie od taricucha wartosci paliw kopalnych.

MST opierac¢ sie bedzie na trzech filarach: Funduszu
Sprawiedliwej Transformacji, specjalnym komponencie

sprawiedliwej transformacji w ramach programu In-
vestEU oraz instrumencie grantowo-pozyczkowym EBI
dla sektora publicznego. EBI bedzie wdrazat w szcze-
golnosci drugi oraz trzeci filar MST. Ten ostatni, czyli
instrument pozyczkowy dla sektora publicznego obej-
muje przyznawane przez KE dotacje w tacznej wyso-
kosci 1,5 mld euro i nawet 10 mld euro pozyczek
udzielonych przez EBI. Zmobilizowane w ten sposdb
inwestycje o tgcznej wartosci 25-30 mld euro majg
wspomac regiony najbardziej dotkniete transformacjg
na gospodarke neutralng klimatycznie.

Strategiczne cele EBI

Najblizsze dziesieciolecie i decyzje, jakie podejmiemy,
beda kluczowe dla powodzwenia transformacji ener-
getycznej oraz walki ze zmianami klimatu. Konieczny
jest wtasciwy wybdr inwestycji i przeznaczenie srod-
kdw na te projekty i technologie, ktére pomogg nam
w tej walce. Europejski Bank Inwestycyjny w najwiegk-
szym mozliwym stopniu bedzie wspierat te proce-
sy. Promacja zréwnowazonego rozwoju, a zwtaszcza
potrzeba zachowania obecnego $rodowiskowego i spo-
tecznego kapitatu dla przysztych pokolent stanowig
bowiem podstawy strategii i celéw EBI.
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BNP PARIBAS Przemek Gdanski

Prezes Zarzadu, BNP Paribas Bank Polska

Mamy kluczowa role do odegrania
w obszarze zrownowazonego rozwoju

eszcze nigdy dotgd zmiany w naszym otoczeniu
\J nie postepowaty tak szybko. Potrzebujemy ambit-
nych odpowiedzi na wyzwania stojgce przed nami, nie
tylko w aspekcie odbudowy gospodarki, ale réwniez
- a nawet przede wszystkim — w zakresie przeciwdzia-
tania i minimalizowania skutkdéw postepujgcych zmian
klimatu. Gteboko wierze, ze doskonatym drogowska-
zem do wyznaczania kierunkéw odpowiedzialnego dzia-
tania i odpowiadania na wyzwania wspdétczesnego
Swiata sg Cele Zréwnowazonego Rozwoju (SDGs),
przyjete przez panstwa cztonkowskie ONZ. To globalny
plan naprawy Swiata, w ktorym istotne jest zaanga-
zowanie wszystkich graczy systemu spoteczno-gospo-
darczego - rzgddw, administracji, biznesu, organizaciji
pozarzgdowych, ale tez obywateli. W Banku BNP Pari-
bas kierujemy sie przekonaniem, ze niezbedne dla
sukcesu Agendy 2030 jest osiggniecie Celu 17, czyli
,Partnerstwa na rzecz celéw”, dlatego aktywnie podej-
mujemy miedzysektorowg wspaétprace na rzecz zrow-
nowazonego rozwoju. Efektem tego jest nasze part-
nerstwo z UN Global Compact w programie ,Climate
Positive". Niezwykle sie ciesze, ze mamy okazje wspie-
rac raport ,Zielone Finanse w Polsce 2021".

Dla BNP Paribas Bank Polska oraz catej Grupy BNP
Paribas, odpowiedzialno$¢ wobec srodowiska natural-
nego od lat stanowi jeden z kluczowych filaréw Stra-
tegii CSR i Zréwnowazonego Rozwoju, bedacej czescig
strategii biznesowej. Jako Bank Zielonych Zmian chce-
my gra¢ wiodacg role w transformacji energetycznej
gospodarki oraz przeciwdziataniu zmianom klimatu. To
istotne nie tylko w kontekscie wptywu naszej dziatalno-
Sci operacyjnej na srodowisko. Szczegdlnie wazne jest
wspieranie naszych Klientéw w przemianie w kierunku
zréwnowazonego rozwoju.

Uwazam, ze sektor bankowy, majgcy duzy wptyw
na finansowanie gospodarki i nowych inwestycji, ma

kluczowa role do odegrania w tym obszarze. Dlatego
tez Grupa BNP Paribas dotgczyta do Net-zero Banking
Alliance. Celem inicjatywy, pod egidg UNEP Finance
Initiative, jest dostosowanie poziomu emisji gazéw cie-
plarnianych z dziatalnosci kredytowej i inwestycyjnej do
Sciezki niezbednej do uzyskania neutralnosci klimatycz-
nej w 2050 roku. Jednym z podjetych krokéw tym celu
jest zakonczenie do 2030 roku wspotpracy z Klientami
zajmujgcymi sie wydobyciem i produkcjg energii elek-
trycznej z wegla.

Zmiana polega nie tylko na ograniczaniu ekspozycji na
istniejgce schytkowe sektory badz te uznane za wraz-
liwe pod katem zréwnowazonego rozwoju, ale ma
swoje odzwierciedlenie takze w zwiekszajgcych sie
inwestycjach w zielong transformacje. Tylko w 2020
roku, udzielilismy prawie 1 mld ztotych zielonego finan-
sowania. Jestesmy liderem w finansowaniu instalacji
fotowoltaicznych dla gospodarstw domowych —tgcznie
sfinansowalismy ich juz ponad 27 tysiecy. Jestesmy
réwniez partnerem programu ,Czyste Powietrze".
W tym projekcie wykorzystamy duzg wartos¢ dodang
bankdw: baze Klientdw, infrastrukture, know-how oraz
mozliwos$é zaproponowania w jednym miejscu nie tylko
dotacji, ale tez kredytu.

Oprécz oferowania zielonych produktéw dla Klientéw
indywidualnych, jestesmy tez zaangazowani w sekto-
rze komercyjnych farm fotowoltaicznych, wiatrowych
i biogazowni, w ktérym rozbudowujemy nasz portfel.
Budowa farm wiatrowych na morzu, tak wazna dla
rozwoju i dekarbonizacji naszej gospodarki, nie bedzie
mozliwa bez znacznego finansowania bankowego. Jako
BNP Paribas widzimy w tym obszarze duzg role do
odegrania.

Branza finansowa jest krwioobiegiem gospodarki. Pet-
nigc tak wazna role, uwaznie obserwujemy zmieniajgcy



sie swiat, stuchamy naszych Klientéw i odpowiedzial-

nie reagujemy na wyzwania gospodarcze, spoteczne
i Srodowiskowe. Dostrzegajagc systemowa role banku
w procesie przeciwdziatania zmianom klimatu, w 2019
roku wdrozyliSmy program Bank Zielonych Zmian, kto-
ry integruje wszystkie dotychczasowe dziatania or-
ganizacji w tym zakresie. W ramach programu pro-
wadzimy kampanie edukacyjng, ktoérej celem jest
utrwalanie eko-postaw wsréd naszych pracownikdw.
Organizujemy ekologiczne akcje wolontariackie - sprza-
tanie Swiata czy sianie tgk kwietnych oraz inspirujace
spotkania z ekspertami. Sukcesywnie wdrazamy takze
,eko-usprawnienia” - inicjatywy wptywajgce na minima-
lizowanie szkodliwosci funkcjonowania naszej orga-
nizacji wobec natury. Co wiecej, 100% energii elek-

trycznej kupowanej bezposrednio przez bank, pochodzi
z odnawialnych Zrédet energii. Aby lepiej koordyno-
wac strategiczne zarzgdzenie aspektami ESG naszego
banku, powotaliémy Chief Sustainability Officera, wraz
z Radg ds. Zréwnowazonego Rozwoju (Sustainability
Council) oraz 90 Sustainability Officerdw.

Jestesmy w petni Swiadomi zachodzacych fundamen-
talnych zmian w spoteczenstwie i gospodarce. Pracujac
nad nowg strategig, traktujemy ochrone klimatu oraz
kwestie spoteczne jako integralng czes¢ naszego DNA.
Gteboko wierze, ze dzieki wdrazaniu nowej strategii
pozostaniemy liderem w zakresie zréwnowazonych
finansdéw oraz wzmocnimy nasz pozytywny wptyw na
otoczenie.
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Michat Gajewski
CEOQO, Santander Bank Polska

& Santander

y 7 =

Zielone finanse to przysztosc i szansa

dla polskich firm

genda klimatyczna od lat jest istotnym celem
AUnii Europejskiej i z kazdym rokiem nabiera na
znaczeniu, obejmujac kolejne branze i sektory euro-
pejskich gospodarek. Osiggniecie neutralnosci klima-
tycznej w 2050 roku jest jednym z kluczowych celdw,
jakie postawita sobie Unia Europejska. Dla wielu
panstw cztonkowskich jego osiggniecie bedzie ogrom-
nym wyzwaniem. Jednym z takich krajow jest Polska,
gdzie ciggle 70% energii powstaje ze spalania wegla.
Nie ma watpliwosci co do tego, ze zmiana struktury
produkcji energii elektrycznej w Polsce przy jednocze-
snym wzrastajgcym zapotrzebowaniu na nig to wielki
wysitek zaréwno od strony infrastrukturalnej, jak i finan-
sowej. Jednoczesnie jednak jest to takze ogromna
szansa na wprowadzenie innowacji, rozwdj nowych
branz i tworzenie miejsc pracy. Dlatego plan odbudo-
wy gospodarek UE po pandemii COVID-19 opiera sie na
zasadach zréwnowazonego finasowania, uwzglednia-
jacego transformacje technologiczng. Te dwa procesy
zmuszajg do zmian, ale takze motywujg do dalszego
rozwoju polskich firm. Dziatania Komisji Europejskiej
i proponowane projekty jasno wskazujg droge, ktdérg
ma w najblizszych dziesiecioleciach podgzac¢ Unia.
Polskie przedsiebiorstwa, aby nadal pozostawac kon-
kurencyjne, musza zatem przejsc¢ od fazy rozwazan nad
zaangazowaniem sie w transformacje do aktywnego
udziatu w tym procesie Zapewnienie sobie dostepu do
zielonejenergii jest oczywiscie pierwszym wyborem, jed-
nak jest wiele innych dziatan z zakresu chociazby ogra-
niczania hatasu i zuzycia wady, automatyzacji czy ener-
gooszczednosci, ktére mozna podjgc¢ bez czekania na
petng transformacje polskiego sektora energetycz-
nego.

Santander Bank Polska, jako najwiekszy prywatny
bank w Polsce, jest swiadomy roli w finansowaniu
zmian, ktére muszg nastgpi¢ w krajowej gospodarce.

Jestesmy gotowi do tego, aby wesprzec¢ naszych klien-
téw w procesie transformacji i pomdc wykorzystaé
szanse na rozwoj. Wiele gatezi i sektoréw w Polsce
bedzie wymagato gigantycznych inwestycji i catkowitej
zmiany sposobu funkcjonowania, a bez zaangazowania
kapitatu prywatnego nie bedzie to mozliwe. Z rapor-
tu firmy McKinsey&Company wynika, ze catkowita
dekarbonizacja polskiej gospodarki do 2050 wymagac
bedzie dodatkowych 380 miliardéw euro inwestycji.
Z kolei analiza opracowana przez Ministerstwo Klimatu
Polityka Energetyczna Polski 2040 zaktada, ze sama
transformacja energetyczna wymagac¢ bedzie nakta-
dow rzedu 1,6 biliona ztotych. Z tej sumy okoto 867-890
miliardéw ztotych stanowi¢ bedg naktady w sektorze
paliwowo-energetycznym, za$ w sektorach poza ener-
getycznych (przemyst, gospodarstwa domowe, ustugi,
transport i rolnictwo) okoto 745 miliardéw ztotych.

Zielona transformacja jest takze impulsem rozwojo-
wym dla Santander Bank Polska. Aby wspiera¢ naszych
klientéw przygotowalismy produkty finansowe, ktdre
odpowiadajg ich potrzebom w zakresie zielonych in-
westycji. W ciggu ostatnich dwach lat zaproponowalis-
my kredyty ESG (Environmental, Social, Governance)
linked, zréwnowazone obligacje czy IRS (Interest Rate
Swap) oparty o wskazniki ESG. Jednoczesnie dosto-
sowalismy polityke kredytowg do oczekiwan klientdw,
znacznie zwiekszajgc swoje zaangazowanie w inwes-
tycje OZE. W ciggu ostatnich kilku lat sfinansowali-
smy najwieksze projekty farm wiatrowych i solarnych
w Polsce. Udziat w tych procesach wymaga od nas
zmian w procedurach oceny ryzyka, raportowania czy
projektowania produktéw. Jednak odpowiednie dosto-
sowanie strategii dziatalnosci banku do wymogéw
niskoemisyjnej transformacji pozwoli w przysztosci
wykorzystac szanse na rynku.



Poza wspieraniem procesu zielonej transformacji w dzia-
taniach z klientami, Grupa Santander jako, jedna z naj-
wiekszych instytucji finansowych na Swiecie, angazuje
sie réowniez w inne projekty proekologiczne. W tym roku
ogtoszona zostata deklaracja NET ZERO, ktdra zaktada,
ze do 2050 roku we wszystkich krajach nalezgcych do
grupy osiggnieta zostanie neutralnosé w zakresie emisji
CO2 netto. Cel obejmuje zaréwno emisje wewnetrzne,
powodowane przez np. zuzycie pradu, podréze stuz-
bowe czy eksploatacje floty, ale takze emisje, ktore sg
efektem naszego finansowania — ustug kredytowych,
doradczych lub inwestycyjnych $wiadczonych klientom.

W ramach dazenia do tego celu Santander Bank Polska
zapowiedziat, ze od 2030 r. zaprzestaje finansowania
spotek energetycznych, w ktorych przychdd z produkcji
energii z wegla wynosi powyzej 10%. Ponadto do 2030
roku planuje catkowitg redukcje ekspozycji banku wobec
producentéw wegla energetycznego. W 2019 roku
odstapilismy od finansowania nowych kopalni wegla
energetycznego oraz nowych blokéw energetycznych
opartych na tym surowcu. Od ubiegtego roku wszyst-
kie umowy zawierane przez bank z podmiotami, ktére

wykorzystuja wegiel, uwzgledniajg klauzule dotyczace
zakazu wykorzystania przyznanych srodkéw na cele
zwigzane z eksploatacjg i produkcjg tego surowca.

Dla powodzenia procesu transformacji polskiej gospo-
darki konieczne jest nie tylko wykorzystanie dostepnych
funduszy unijnych, ale takze jeszcze wiekszy dostep do
finansowania z sektora bankowego. Dlatego kluczowe
jest zapewnienie stabilnosci polityk i regulacji (ograni-
czenie ryzyka inwestycyjnego), opracowanie systemaow
wsparcia dla innowacyjnych rozwigzan (polityka fiskal-
na), jak i podjecie dziatarh promujgcych zréwnowazone
finansowanie. Sektor bankowy juz od kilku lat aktywnie
uczestniczy w transformaciji polskiej gospodarki, jednak
zwiekszenie tego zaangazowania wymaga wdrozenia
rozwigzan wspierajacych. Mogtoby to by¢ na przyktad
zawieszenie pobierania podatku bankowego od kredytéw
przeznaczonych na cele zréwnowazone. Na tego typu
rozwigzania z niecierpliwoscia czeka caty polski sektor
bankowy, by mdc jeszcze aktywniej wtgczyc sie w reali-
zacje kluczowych dla swiata wyzwan klimatycznych
i mdc zapewnia¢ konkurencyjne i tarisze finansowanie
dla polskich przedsiebiorcow.

o
m
A
0
i)
m
A
-
>
=
)
P
>
<
N
S
=



<
=
(=]
N
<
<
[+ 4
[+1]
<
=
>
-
x
w
o
0
+ 4
L
o

108 | ZIELONE FINANSE w Polsce 2021

B@S Wojciech Hann

B A N K

Prezes Zarzadu, Bank Ochrony Srodowiska

Rola sektora bankowego bedzie
kluczowa w realizacji dtugofalowych

celow klimatycznych

ielona transformacja bedzie niewatpliwie jednym
Zz najwiekszych wyzwan cywilizacyjnych Polski
i Europy najblizszych dekad. Cele przyjete w Porozu-
mieniu Paryskim, a nastepnie w ramach Europejskiego
Zielonego tadu sg bardzo ambitne, a ich osiggniecie
bedzie mieé¢ kluczowe znaczenie dla przysztosci catego
globu. Nalezy przy tym podkresli¢, ze Green Deal nie
jest jedynie planem klimatycznym. To najwiekszy eko-
nomiczny program stymulacyjny od czaséw planu
Marshalla. Jego realizacja ma napedza¢ wzrost PKB
i zatrudnienie, ograniczac¢ zmiany klimatyczne poprzez
osiggniecie zerowej emisji netto do 2050 r., a takze
budowac samowystarczalno$é energetyczng Europy,
ktadac nacisk na nowoczesne i zréwnowazone metody
pozyskiwania energii. Jest to wiec strategiczny projekt
okreslajacy kierunek dalszego rozwoju catego naszego
kontynentu.

Wedtug wyliczen ekspertow, aby Unia Europejska
osiggneta zatozony cel i stata sie w petnig neutralna
klimatycznie w 2050 r., konieczne bedzie zainwesto-
wanie okoto 10 biliondéw (tysiecy miliardéw) EURL.
Bedzie to oznaczato niewyobrazalny wysitek dla budze-
tow publicznych i ogromne, dtugofalowe inwestycje.
Przyktadowo, wedtug dostepnych szacunkdw, do 2050
r. udziat odnawialnych Zrddet energii w miksie energe-
tycznym UE ma siegna¢ 90%. Aby byto to mozliwe, do
tego czasu taczna produkcja zielonej energii musiata-
by osiggng¢ 2600 GW w pordwnaniu do okaoto 300 GW
obecnie. To prawie dziewieciokrotny wzrost w ciggu
niespetna 30 lat.

W odniesieniu do Polski, analiza danych UNFCCC
wykazata, ze jedynie do 2030 r. bedziemy musieli
ponies¢ wydatki inwestycyjne na zielong transfor-
macje w wysokosci ok. 300-350 mld EUR. Bedg one

obejmowaty praktycznie wszystkie segmenty gospo-
darki, ale najwieksze zmiany bedg zachodzi¢ naturalnie
w energetyce. Ten sektor wymaga naktadéw wyno-
szacych nawet 180-185 mld EUR w ciggu najblizszych
9 lat, co przektada sie na ponad potowe catej kwoty
potrzebnej do osiggniecia zielonych celéw do 2030 .
Poteznych inwestycji bedg wymagaty takze transport
i logistyka (45-50 mld EUR), budownictwo (30-35 mld
EUR) oraz przemyst (20-25 mld EUR). Pozostate $rodki
powinny trafi¢ m.in. do sektora chemicznego, rolnicze-
go czy gornictwa.

Pomimo planowanej znaczacej podazy srodkéw pu-
blicznych, trzeba jasno zaznaczyc i zdac sobie sprawe
z tego, ze lwia czes¢ wydatkdw, zaréwno w skali euro-
pejskiej, jak i polskiej, bedzie musiata zosta¢ pokryta
przez inwestycje prywatne i sektor finansowy. Sektor
publiczny samodzielnie nie ma szans osiggna¢ wyzna-
czonych celow. Szacuje sie, ze luka w finansowaniu
zielonej transformacji w Polsce, jakg w duzej czesci
bedzie musiat zapetni¢ sektor finansowy, wyniesie na-
wet ponad 75% koniecznych naktaddw!

Dla polskiego sektora bankowego z jednej strony ozna-
cza to niespotykane dotad wyzwanie, a z drugiej — wy-
jatkowa szanse. Banki, ktére podobnie jak BOS dostrze-
gaja te mozliwosci, odegrajg w najblizszych latach
szczegolng role. Nie chodzi jedynie o wykorzystanie
wtasnego bilansu jako jednego ze Zrddet finansowa-
nia zielonych inwestycji. Banki beda stanowi¢ réwniez
istotne ogniwo przy transferze funduszy krajowych i za-
granicznych. Poprzez banki zatem ptyng i bedg ptynac
dwa strumienie srodkéw zmieniajgcych naszg rzeczy-
wistos$¢ na lepszg i bardziej przyjazna.

1 Goldman Sachs, The Green Deal: EU Green Deal estimate up +50%, now at €10 trn, 7 lipca 2020 r.



Last but not least, proces dekarbonizacji i dgzenia

do petnej neutralnosci klimatycznej nie powiedzie
sie w oparciu jedynie o pienigdz. Musi by¢ to pienigdz
madrze i efektywnie wydany. Stad nie do przecenienia
bedzie doradcza i ekspercka rola bankéw we wspot-
pracy z partnerami i klientami w realizacji zielonych
inwestycji. Kluczem tutaj bedzie miks wiedzy sekto-
rowej i ekologicznej, tak aby klient banku od poczatku
inwestycji az do jej zakonczenia miat pewnosé, ze
wybrat optymalne rozwigzanie oraz ma odpowiednie
wsparcie nie tylko finansowe, lecz réwniez eksperckie.

Wazna bedzie takze znajomos¢ uwarunkowan lokal-
nych. Realizacja Green Deal w praktyce nie bedzie sie
sktadac wytacznie z wielkich projektéw infrastruktu-
ralnych. Bedg to réwniez, a moze przede wszystkim,
tysigce mniejszych i lokalnych projektdw, ktdre stop-
niowo przyniosg wielki skumulowany efekt i pozagdane
zmiany. Stad, jako BOS w skali catego kraju od lat ofe-
rujemy wsparcie doradcze profesjonalnych ekologéw
i zamierzamy te ustugi nadal rozwija¢, tak aby nasi
klienci realizujacy zielone inwestycje mogli liczy¢ na
merytoryczng pomoc najlepszych w kraju ekspertow.
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Deutsche Bank Tomasz Kowalski

Prezes Zarzadu, Deutsche Bank Polska

Dtugoterminowe partnerstwa miedzy
instytucjami finansowymi a klientami
jako kluczowy czynnik sukcesu
transformacji do modelu zréwnowazonej

gospodarki

oniecznos$¢ wdrozenia Europejskiego Zielonego ta-
Kdu stata sie faktem w grudniu 2019 r. To, co pocza-
tkowo wydawato sie wytacznie deklaracjg programo-
wa, na przestrzeni kolejnych miesiecy przetozyto sie
na szereg konkretnych inicjatyw regulacyjnych. Tym
samym dazenie do zréwnowazonego rozwoju bedzie
stanowi¢ o$ rozwoju catej gospodarki krajéw cztonkow-
skich Unii Europejskiej. Bedzie to realizowane zaréwno
za posrednictwem inicjatyw nadzorczych ksztattujg-
cych rynki finansowe, jak i poprzez okreslenie kierunkéw
przeptywdéw wspdlnotowych funduszy strukturalnych.
Cele neutralnosci klimatycznej powinny by¢ osiggniete
nie pozniej niz w roku 2050. Unia Europejska jest zdeter-
minowana, aby stac sie globalnym prekursorem w tym
zakresie, szczegodlnie ze zmiany klimatyczne zostaty
uznane za najwieksze wyzwanie egzystencjalne dla
ludzkosci w XXI wieku.

Transformacja i wdrozenie celéw zréwnowazonego
rozwoju bedzie procesem bez precedensu, zaréwno
z perspektywy niezbednego wysitku finansowego catej
gospodarki, jak i zmian o charakterze spotecznym, po-
réwnywalnym do skali zmian wywotanych przez rewo-
lucje przemystowa. Same zmiany klimatyczne, ktérych
doswiadczamy, tworzg dla naszej czesci Europy ogrom-
ne szanse rozwojowe?, z tg réznica, ze zmiany gospo-
darcze i geopolityczne nastgpig w znacznie krétszym
czasie i bedg sterowane przez organy panstwowe i po-
nadnarodowe. Transformacja gospodarki rodzi szereg
ryzyk ekonomicznych i spotecznych, ale stanowi row-
niez ogromng szanse rozwoju przedsiebiorstw operu-

jacych na rynku polskim. Poza swoim unikalnym poto-
zeniem gospodarczym (pigty najwiekszy partner
handlowy najwiekszej gospodarki UE — Niemiec?), Pol-
ska i dziatajgce na jej terenie przedsiebiorstwa pozo-
stajg takze jednym z najwiekszych beneficjentéw
programoéw funduszy Unii Europejskiej przeznaczonych
na transformacje energetyczna. Tym samym wdrozenie
zatozen zréwnowazonej gospodarki powinno byé trak-
towane przede wszystkim jako szansa gospodarcza,
w ktdrej wykorzystaniu kluczowa role bedzie odgrywac
sektor finansowy jako tradycyjny i kluczowy partner
kapitatowy. W kontekscie opisywanych zmian gospo-
darczych rolg bankéw prywatnych (np. zrzeszonych
w ramach Net-Zero Banking Alliance®) bedzie wsparcie
kredytowe i doradcze w zakresie pozyskiwania finan-
sowania na rynku dtugu i kredytowym oraz wspot-
finansowanie projektéw finansowanych ze Srodkéw
publicznych. Réwnoczesnie rolg funduszy inwestycyj-
nych (np. zrzeszonych w ramach inicjatyw Net-Zero
Asset Managers Initiative®) bedzie wspieranie transfor-
macji za posrednictwem kapitatow swoich inwestordw.

Skuteczna transformacja bedzie wymagaé nowej umo-
wy spotecznej, ktérej podstawg beda dtugotrwate
relacje miedzy sektorem finansowym a odbiorcami ka-
pitatu. Znaczaca czes¢ klientéw korporacyjnych be-
dzie zmuszona do przedefiniowania charakteru pro-
wadzonej dziatalnosci, strategii, a by¢ moze réwniez
swoich produktéw. Od skutecznosci takich dziatan i sta-
bilnosci prywatnych partneréw finansowych bedzie
zalezec¢ jej efektywnos¢, tym bardziej, ze ocena kon-

1 Mathiesen K. et al. ,Droughts, fires and floods: How climate change impacts Europe”, Politico

2 Zrédto: DESTATIS
3 https://www.unepfi.org/net-zero-banking/
4 https://www.netzeroassetmanagers.org/



kretnych transakcji bedzie oparta o nowatorskie para-
metry (np. opisywane przez czynniki ESG® badz takso-
nomie®) oraz wezedniej niespotykane dtugie horyzonty
czasowe.

Ze wzgledu na szeroki wptyw na gospodarke Polski
i catego regionu strategia dotyczaca zréwnowazonego
rozwoju bedzie kluczowa dla konkurencyjnosci pol-
skich przedsiebiorstw. To zas przetozy sie na poziom
aktywow klientéw prywatnych oraz kapitat spotecz-
ny niezbedny dla dalszego wzrostu konkurencyjnosci
i znaczenia gospodarki na arenie miedzynarodowe;.

Nowa perspektywa gospodarcza bedzie rowniez wy-
magac silnego wsparcia ze strony $rodowisk akademi-
ckich oraz jasnych zasad prawnych definiujgcych przy-
szte uwarunkowania (np. podatek emisyjny, ujawnienia
niefinansowe, standardy techniczne emisji dla posz-
czegolnych branz gospodarki itd.), tak, aby przestawie-
nie ekosystemu gospodarczego na nowe, lepsze tory
uwzgledniato okres dostosowawczy mozliwy do absorp-
cji przez wszystkich jego uczestnikéw. Przed nami lata
gruntownych zmian, ktérych efekt koricowy i sukces
transformacji bedzie wymagac Scistego wspétdziatania

instytucji publicznych, funduszy prywatnych, segmentu
przedsiebiorstw i konsumentéw. Zyjemy w ciekawych
czasach.

5 https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/three-european-supervisory-authorities-publish-final-report-and-draft-rts
6 h https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/eu-taxonomy-sustainable-activities_en
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i:-:?'.. Xelion Krzysztof Prasat

Prezes Zarzadu, Dom Inwestycyjny Xelion

Zielone inwestycje dotarty na rynek
funduszy inwestycyjnych

ciggu ostatniego roku rola inwestycji ESG na
Wgtobalnej mapie rosnie w niezwyktym tempie.
W odrdéznieniu od zjawisk cyklicznych (np. powrét zain-
teresowania spotkami value i surowcami), czy chwi-
lowych (mania zakupdw spotek, na ktdrych fundusze
hedgingowe maja krdtkie pozycje), jest to temat, ktory
dotyczy wtasciwie wszystkich segmentow rynku. Nie-
zwykle szeroko komentowane byty dane za | kwartat
2021 roku, gdy naptywy do funduszy inwestycyjnych
realizujgcych strategie o profilu ESG siegnety wedtug
Morningstar 185,3 mld USD. Przyczynita sie do tego
na pewno niezwykta hossa akcji spétek z rynku odna-
wialnych zrédet energii. Wedtug raportu Credit Suisse
w samym czerwcu br. ich aktywa powiekszyty sie
o wptaty wynoszace 95 mld USD, co oznacza imponu-
jaca dynamike na poziomie 72% r/r.

Trend nigdzie na Swiecie nie jest az tak silny jak w Eu-
ropie, gdzie przestrzeganie zasad zréwnowazonego
rozwoju stato sie dla spoétek gietdowych zwyczajng
koniecznoscig — 70% nowych srodkdw, trafiajgcych na
rynek funduszy, inwestowane jest w rozwigzania o poli-
tykach inwestycyjnych uwzgledniajacych czynniki ESG,
pomimo ze generowanie alfy w segmencie stato sie zna-
cznie trudniejsze, m.in. z uwagi na rosngce ceny surow-
cow i trudniejszy okres dla spdtek technologicznych
w pierwszych miesigcach roku. Kwestia nowych prze-
piséw unijnych dotyczacych ujawniania informacji
zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem w sektorze
ustug finansowych (SFDR) zostata gtebiej oméwiona
w innych fragmentach Raportu, warto widzie¢ jednak
w samej potrzebie ich wprowadzenia symptom znacze-
nia zjawiska, z ktérym mamy do czynienia. W przeciggu
niecatej dekady z etapu ciekawostki inwestycyjnej
przeszlismy do punktu, w ktorym instytucje UE widzg
koniecznos¢ stworzenia regulacji wymierzonych m.in.
w naduzywanie terminu ESG w celu poprawienia

sprzedazy okreslonych produktéw finansowych lub
percepcji spétek publicznych.

Na rynku polskim temat pozostaje wzgledna nowoscig,
natomiast wystarczy przejrzec¢ liste funduszy, ktoére
rozpoczety dziatalnos¢ w ciggu ostatnich 12 miesiecy,
by zauwazy¢, ze lokalne instytucje dostosowujg sie do
realiow rynkowych - rozwigzania, ktére nawet nie tylko
w politykach inwestycyjnych, ale wprost w nazwach
nastawione sg na czynniki ESG wdrozyli najwieksi
rynkowi gracze, w tym Pekao Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych (TFl), ale tez TFI nalezgce do PKO,
Generali czy Santandera.

Wydaje sie, ze dla wielu zarzgdzajgcych aktywami
funduszy kwestia wdrozenia rozwigzan uwzglednia-
jacych czynniki ESG staje sie witalna z perspektywy
przetrwania w obecnej formie. Ostatnia dekada przy-
niosta rosngcg dominacje rozwigzan pasywnych
w walce o nowe S$rodki klientéw. Fundusze aktywnie
zarzgdzane przez lata miaty na poziomie zagregowa-
nym problem z tworzeniem wartosci dodanej, ktdra
uzasadniataby sens ptacenia przez inwestoréow
wyzszych niz w produktach pasywnych optat za zarza-
dzanie. Ubiegty rok byt z tej perspektywy przetomem.
Pandemia w bezprecedensowy sposob zréznicowata
stopy zwrotu w poszczegdlnych segmentach rynku,
dajgc aktywnym zarzgdzajgcym ogromng przewage,
owocujgcg na rynku akcji w wielu przypadkach nawet
dwucyfrowg alfg. Wydaje sie jednak, ze jest to pew-
nego rodzaju anomalia, ktdra samoistnie nie odwrdci
silnego i trwajgcego od dawna trendu. Gtéwng nadzie-
ja dla tradycyjnych zarzadzajacych staja sie fundusze
tematyczne, a posrdd nich ESG jest najwazniejszym
tematem. Debata o tym, czy produkty pasywne moga
skutecznie realizowac idee odpowiedzialnego inwesto-
wania wcigz trwa, natomiast na dzi$ jest to domena



funduszy aktywnie zarzadzanych, za czym przema-

wia szereg argumentdw, m.in. mozliwos$¢é pogtebionej
analizy juz wdrozonych i planowanych w spétkach
rozwigzan, czy wrecz zdolnos$é zarzadzajacych stra-
tegiami do wywierania presji na zarzgdach, by idee
odpowiedzialnego rozwoju byty wdrazane szybciej.
Firmy inwestycyjne bez watpienia mogg tez szybciej niz
instytucje odpowiedzialne za tworzenie benchmarkow
reagowac na zmiany strategii spotek, kryzysy reputa-
cyjne, czyli generalnie poszerzac i zawezac spektrum
dostepnych instrumentéw. Wedtug danych Refinitiv
trzy na cztery euro z nowych srodkdéw trafiato w 2020
r. do funduszy aktywnie zarzadzanych opartych o ESG,
jest w nich zgromadzonych tez 83,7% aktywow catej

kategorii. Szczegdlnie w przypadku danych o napty-
wach jest to statystyka wtasciwie nieosiggalna
obecnie w innych segmentach rynku. Nie mamy wiec
zadnych watpliwosci, ze takze w Polsce, w najbliz-
szych latach oferta funduszy opartych o ESG bedzie
rosta niemalze geometrycznie, spodziewamy sie zmian
strategii catej rzeczy produktow, ktére do tej pory
nie cieszyty sie wielka popularnoscig. Szczegdlnie
w przypadku rozwigzan zarzadzanych lokalnie, ktére
historycznie miewaty problemy ze zgodnoscig nazw
z rzeczywistymi kryteriami selekcji aktywow, wyzwa-
niem dla inwestoréw bedzie teraz weryfikacja tego, czy
polityki inwestycyjne rzeczywiscie sg przestrzegane.

Opracowanie wtasne 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 zatozeniu, iz powyzsze dane sg prawidtowe, petne i nie wprowadzajgce w btad, jednakze
nie byty one niezaleznie zweryfikowane. Opracowanie ma charakter ogdlny i nie moze stanowic¢ wytacznej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej

przez jego odbiorce.

Przedmiotowe opracowanie nie moze byc¢ interpretowane jako rekomendacja Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z 0.0. w rozumieniu art. 76 z dnia 29 lipca
2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0. ani autor nie ponoszg odpowiedzialno$ci za nastepstwa decyzji
inwestycyjnych podjetych na podstawie informacji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu, o ile przy ich sporzadzaniu dotozono nalezytej starannosci
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[ ]
ﬁ Rafat Antczak

Wiceprezes Zarzadu, PKO Bank Polski
Bank Polski

Polityka klimatyczna w Polsce:
od rzetelnych danych po rezerwy

proste

odstawowg kwestig rzetelnej polityki klimatycznej
Pjest koniecznos¢ finansowania ogromnych w swojej
skali inwestycji, konsekwentnie realizowanych w dtugim
okresie. Przy czym, przymiotniki i przystéwki z poprzed-
niego zdania maja istotne znaczenie.

Rzetelna polityka klimatyczna oznacza, ze sktadane
deklaracje majg odzwierciedlenie w faktach i dziata-
niach, a nie sg jedynie elementem polityki na potrzeby
wewnetrzne i zewnetrzne poszczegdlnych organizaciji
miedzynarodowych, krajow, czy korporacji. Dziatania
podejmowane w ramach polityki klimatycznej powinny
by¢ analizowane na podstawie wiarygodnych, zdefinio-
wanych i poréwnywalnych danych. Sam proces wery-
fikacji musi tez by¢ transparentny, analogicznie jak ma
to miejsce z danymi finansowymi audytowanymi przez
niezaleznych audytoréw - procedura audytu jest jawna,
w przeciwienstwie do procedury ratingu, ktéry ma cha-
rakter czarnej skrzynki. W innym przypadku polityka
klimatyczna bedzie wykorzystywana do ograniczania
konkurencji krajéw (szybciej) rozwijajacych sie wobec
krajow rozwinietych i dominujacych.

Wiarygodne dane kluczem

do sprawiedliwej oceny

Obowigzek raportowania zdefiniowanych i audytowal-
nych danych o emisji do Zakresu 3 moze juz wkrétce
da¢ podstawe réwnego traktowania wszystkich pod-
miotdw gospodarczych. Jedng z potencjalnych korzysci
z takiego podejscia jest mozliwos¢ wykorzystania w Pol-
wsce standardowych plikéw JPK, co znaczgco uprosci
wiarygodne raportowanie. Zakoriczy sie réwniez mato
produktywne dla rzetelnej polityki klimatycznej zon-
glowanie watpliwymi ratingami nierzadko nadawanymi
przez podmioty z konfliktami interesdw.

Rownie istotna jest konsekwencja w realizacji przed-
siewziec¢, ktére wymagajg lat czy dekad, co najlepiej
obrazuje sektor energetyczny, transportowy i budowla-
ny odpowiedzialne za najwiekszy udziat w emisji CO,.
Zaktadam przy tym, ze nie traktujemy powaznie pro-
pozycji ograniczania produkcji energii, podrézowania
samochodami i samolotami, czy budowania nowych
mieszkan. Tego typu dziatania najbardziej uderzajg
w kraje nadrabiajgce zalegtosci w rozwoju spoteczno-
gospodarczym spowodowane historyczng spuscizng
totalitaryzmu, czego dobitnym przyktadem jest Europa
Srodkowa, w tym zwtaszcza Polska.

Wzrost efektywnosci energetycznej
polskiej gospodarki postepuje
Nadrabianie zalegtosci rozwojowych w jezyku ekono-
micznym i finansowym oznacza wzrost efektywnosci
i wyzszy niz przecietny zwrot z inwestycji, co jest
podstawowym warunkiem rynkowego finansowania.
Wzrost efektywnosci osiggany jest w kolejnosci po-
przez: wykorzystanie rezerw prostych, przeskok tech-
nologiczny (ang. leap-frag) i rosngce naktady inwesty-
cyjne. | tak tez poréwnujgc energochtonnosc polskiej
gospodarki od potowy lat 90-tych mozna zauwazyg,
ze dynamiczny wzrost gospodarczy generuje znaczaco
mniejszy wzrost zuzycia energii, czyli systematycz-
nie postepuje wzrost efektywnosci energetycznej.
Energochtonnos¢ polskiej gospodarki jest $rednio
0 okoto 20% wyzsza od $redniej UE15, w tym Niemiec
- kraju ktéry ma zblizony do Polski udziat produkgji
przemystowej w tworzeniu wartosci dodanej, podobne
warunki geograficzne, czy strukture spoteczna.

Domkniecie luki w efektywnosci energetycznej wymaga
ekonomicznych, finansowych i regulacyjnych bodzcéw
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na poziomie sektoréw gospodarki. W Polsce najwiek-
szymi odbiorcami energii finalnej sg: gospodarstwa
domowe (30%), transport (27%), przemyst i budowni-
ctwo (27%) oraz ustugi (13%). Zuzycie energii w przeli-
czeniu na gospodarstwo domowe jest w Polsce o okoto
6% wyzsze niz srednia UE15 i tylko o 2% wyzsze niz
w Niemczech, wiec mozliwosci poprawy sg ograni-
czone wtasciwie gtéwnie do zmiany zrddet energii.
Przyczyng wzrostu zuzycia energii przez gospodarstwa
domowe jest rosngca liczba mieszkan, ktérych deficyt
wynika z zapdznienia cywilizacyjnego Polski, a takze
niewystarczajgca modernizacja systemow grzewczych
i straty energii powstajgce na ogrzewaniu nieszczel-
nych mieszkan. Energochtonnos¢ polskiego przemystu
i budownictwa juz obecnie jest na poziomie rozwinie-
tych krajow UE i nizsza niz w Czechach, czy Stowacji.
0 ile wiec mozliwa jest zmiana no$nikéw produkciji ener-
gii (podobnie jak w przypadku gospodarstw domowych),
to dalszy wzrost efektywnosci energetycznej w tych
branzach jest mato realny.

Sektor transportowy z duzym
potencjatem do poprawy

Polski transport ma najwyzszy (60-70% powyzej Nie-
miec) i nadal rosngcy poziom energochtonnosci, za co
odpowiada gtéwnie rozwdj transportu drogowego (kosz-
tem kolejowego) i skala nasycenia starymi samocho-
dami. Sredni wiek auta w Polsce wedtug réznych sza-
cunkow to 12-14 lat, podczas gdy w Niemczech jest to
8 lat. Co gorsza, sredni wiek auta importowanego do
Polski wynosi réwniez 12 lat.

Logiczng receptg na pierwszy trend jest odbudowa
i modernizacja potgczen kolejowych dla przewozéw
towarowych i pasazerskich, przede wszystkim na sred-
nich i dtugich dystansach. Wysoki wiek samochodéw
uzywanych w Polsce jest natomiast nieprawidtowoscig
statystyczng, ktéra wymaga gtebszej analizy przyczyn
i skutkdw. Biorac pod uwage poziom rozwoju gospodar-
czego mierzony srednim dochodem na osobe sprzedaz
aut nowych powinna by¢ w Polsce ponad 2-krotnie

wyzsza, ergo import aut starych powinien by¢ kilku-
krotnie nizszy (na rynek wtérny wchodzityby tez nowsze
auta uzywane obecnie w Polsce).

Kluczowe jest ograniczenie importu
starych, wysokoemisyjnych aut

Sposrod wszystkich krajow OECD takie zjawisko na
rynku aut osobowych wystepuje jedynie w Polsce
i Litwie. Moze to wskazywacé na wysoka skutecznosc
polityki niektérych starszych i rozwinietych cztonkéw
UE, polegajgcej na rozwigzywaniu wtasnego problemu
starych, wysokoemisyjnych aut poprzez ich eksport
do niektérych mtodszych i nierozwinietych krajow UE
(podobnie jest przeciez z odpadami, czyli Smieciami).
Katalog mozliwych regulacji, ktére skutecznie ograni-
czytyby proceder, jest szeroki i powszechnie stosowany
w krajach UE, czy OECD, poczawszy od miekkiej per-
swazji (naklejki na tablice rejestracyjne, ograniczanie
stref wijazddéw), przez dwustopniowg weryfikacje
(techniczng i formalng) oraz gromadzenie szczegoto-
wych danych w systemie CEPIK, po zakaz importu aut
bez rejestracji, zweryfikowanych badan technicznych,
z usunietymi czesciami (katalizatory, filtry), czy normg
spalania nizszg niz EURO4.

Rynek samochoddédw uzywanych sprowadzanych do
Polski zza granicy jest wart co najmniej 5 mld ztotych
rocznie. Koszty wypadkdw drogowych, napraw i strat
ekologicznych powodowanych przez stare auta, to
kolejne kilka miliardéw, ktérych nikt rzetelnie nie liczy.
O ile kupno nowych aut jest bankowalne i/lub leasin-
gowalne, gdzie sektor finansowy, motoryzacyjny i cata
gospodarka, poprzez powigzania ekonomiczne, na tym
zarabia generujgc podatki do budzetu, to sprzedaz
importowanego ,ztomu”, ktéry stanowi duzg czesc¢ spo-
$rod importu aut uzywanych do Polski, jest korzystna
wytgcznie dla kraju-eksportera i waskiej grupy posred-
nikéw nierzadko dziatajagcych w szarym sektorze.
Dlaczego ten stan rzeczy tak dtugo w Polsce (i Litwie)
trwa, nawet w obecnym okresie zielonego wzmozenia
politycznego?
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™| Bank Pekao Jerzy Kwiecinski
™

Wiceprezes Zarzadu, Bank Pekao SA

Banki maja do odegrania wazna role

w ,,zielonej rewoluc;ji”

dea zréwnowazonego finansowania oznacza potrze-

be uwzglednienia w procesie inwestycyjnym réwniez
czynnikéw niefinansowych: srodowiskowych, spotecz-
nych, czy zwigzanych z tadem korporacyjnym. Takie
zrownowazone podejscie wymaga zmiany horyzontu
czasowego podejmowanych decyzji i motywuje do sku-
pienia sie nie tylko na krotkoterminowych zyskach, ale
takze na analizie dtugoterminowych konsekwencji decy-
zji inwestycyjnych.

Zgodnie z szacunkami Komisji Europejskiej, osiagnie-
cie w UE 80-proc. redukcji emisji do 2050 roku, bedzie
wymagac¢ zmobilizowania dodatkowego kapitatu — co
roku przez najblizsze prawie 40 lat —w kwocie siega-
jacej 1,5% rocznego PKB UE (270 mld EUR).} Bedzie
sie to wigzato sie z szybkimi i gtebokimi przemianami
w energetyce, budownictwie, transporcie, przemysle
i rolnictwie.

Skala potrzeb inwestycyjnych zwigzanych z realizacjg
celow klimatycznych Unii Europejskiej i Celow Zréwn-
owazonego Rozwoju przyjetych przez ONZ, wymaga
aktywnego wtaczenia sie catego sektora finansowego,
w tym bankowego, w realizacje inwestycji w nisko-
emisyjng gospodarke. Takie zaangazowanie sektora
finansowego najprawdopodobniej bedzie obejmowato
zmiany zaréwno w strategii, jak i w modelach bizneso-
wych czy w ofercie produktowej.?

W praktyce, w wymiarze strategicznym, banki komer-
cyjne powinny rozwazy¢ ustanowienie priorytetu dla
zrownowazonych inwestycji. Chodzi szczegélnie o in-
westycje zmniejszajace emisje gazéw cieplarnianych,
inwestycje w odnawialne Zrédta energii, inwestycje

podnoszace efektywnos¢ energetyczng, wycofanie
sie z finansowania przedsiewzie¢ zwigzanych z gor-
nictwem weglowym, a takze wyznaczenie sobie celu
osiggniecia neutralnosci klimatycznej na poziomie
wtasnej dziatalnosci, czy dazenie do niej na poziomie
portfela inwestyciji.

Bank Pekao w opublikowanej w czerwcu 2021 r. stra-
tegii ESG zaktada, ze w latach 2021-2024 zorganizuje
finansowanie dla nowych projektéw zréwnowazonych
na kwote co najmniej 30 mld zt. Na te liczbe ztozy sie
co najmniej 8 mld zt nowego finansowania projektéw
zréwnowazonych, obejmujgcych projekty zielone i spo-
teczne oraz wsparcie emisji obligacji ESG w kwocie
co najmniej 22 mld zt. Udziat zielonego finansowania
— obejmujgcego m.in. takie przedsiewziecia jak farmy
wiatrowe, instalacje fotowoltaiczne, niskoemisyjny
transport czy ekologiczne budownictwo - zwiekszy sie
do ponad 4 proc. portfela bilansowego Pekao. Udziat
finansowania wysokoemisyjnego bedzie sie zmniej-
szat i jego udziat w aktywach banku bedzie mniejszy
niz 1 proc. w 2024 roku. W perspektywie 2030 roku
Pekao planuje takze osiggngé wtasng neutralnosé
klimatyczna®.

Jednak zaangazowanie Banku Pekao w zielone finan-
sowanie to nie tylko wazna sktadowa strategii na
najblizsze lata, ale takze biezgce dziatania, jak ostatni
raport banku ,U progu zielonej rewolucji. Perspektywy
sektora OZE w Polsce na tle trenddéw globalnych
i regionalnych™ i juz realizowane projekty biznesowe

na tym polu.

1 Komisja Europejska. Roadmap for moving to a competitive low-carbon economy in 2050. Key facts & figures: https://ec.europa.eu/clima/sites/default/files/

strategies/2050/docs/roadmap_fact_sheet_en.pdf

2 Komisja Europejska. Roadmap for moving to a competitive low-carbon economy in 2050. Key facts & figures: https://ec.europa.eu/clima/sites/default/files/

strategies/2050/docs/roadmap_fact_sheet_en.pdf

3 KPekao: Strategia ESG 2021-2024: https://www.pekao.com.pl/relacje-inwestorskie/raporty-i-sprawozdania/odpowiedzialny-biznes.html
4 Pekao: Raport ,U progu zielonej rewolucji. Perspektywy sektora OZE w Polsce na tle trendéw globalnych i regionalnych” https://www.pekao.com.pl/dam/
jer:4750db05-e135-4593-99¢6-7dc2ddb50272/raport_oze_bank_pekao_kwiecien_2021.pdf
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U progu zielonej rewolucji

Perspektywy sektora OZE w Polsce
na tle trenddw globalnych i regionalnych

Kwiecier 2021

Bank Pekao byt zaangazowany w finansowanie klu-
czowych ,zielonych” inwestycji w Polsce, jak najwiek-
sza w kraju lagdowa farma wiatrowa Potegowo Mashav
o wartosci ponad 1,2 mld PLN czy farmy fotowol-
taiczne (w tym projekt najwiekszej farmy fotowol-
taicznej sfinalizowany w marcu z Grupg ZE PAK SA).
UczestniczyliSmy w emisjach obligacji o charakterze
zrownowazonym dla polskich spdétek energetycznych
PKN ORLEN (1 mld zt) i TAURON (1 mld zt), w 2021
roku Bank Pekao byt jedynym koordynatorem i deale-
rem emisji obligacji ESG-linked dla PKN ORLEN wartej
1 mld zt. Dodatkowo Bank Pekao koordynuje i wspot-
prowadzi przeprowadzong na rynku miedzynarodowym
emisje zielonych obligacji PKN Orlen o wartosci niemal
2,3 mld zt. To potwierdza naszg role jako banku pierw-
szego wyboru dla duzych polskich firm, ktdre finansuja
sie na zagranicznych rynkach, zdobywajg kontrakty
eksportowe, czy dokonujg przejec¢ za granica.

W sumie, w samym tylko 2020 roku, wartos$¢ wspiera-
nych inwestycji zielonego i zréwnowazonego rozwoju
w Pekao przekroczyta 8 mld zt.
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Jak widaé, do rozwigzania tak ztozonego problemu, nie-
zbedne jest petne zaangazowanie, wielopoziomowe po-
dejscie i implementacja zmian na wielu ptaszczyznach
i w wielu obszarach gospodarki. Realizacja zatozonych
celédw klimatycznych i Srodowiskowych wymaga sze-
roko zakrojonych dziatan, ktére obejma wiele sekto-
row gospodarki i powinny by¢ realizowane w tempie
znacznie przewyzszajgcym dotychczasowe. Oznacza
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to, ze zapotrzebowanie na ,zielone" instrumenty finan-

sowe bedzie dynamicznie rosto, a banki bedg miaty
dodatkowe bodzce do angazowania sie w proces finan-
sowania innowacji i wdrazania rozwigzan zmniejszaja-
cych negatywny wptyw na srodowisko. Istotne jest, aby
mierzac sie z tak ztozonym wyzwaniem, szukaé rézno-
rodnych form wspétpracy i analizowac zaréwno duze
projekty firm prywatnych, jak i wspétpracowac z sek-
torem publicznym — réwniez na poziomie lokalnym.
Zgodnie z takim podejsciem, Pekao byt zaréwno ko-
ordynatorem pierwszej na polskim rynku emisji obli-
gacji ESG-linked (Srodki z emisji sg przeznaczone na
projekty inwestycyjne, zgodne ze strategig osiggnie-
cia przez emitenta neutralnosci emisyjnej do 2050 r.),
a takze wzigt udziat w realizacji pierwszego w Polsce
projektu emisji zielonych obligacji przez samorzad.
Obecnie, jakgs forme zréwnowazonych instrumentéw
finansowania ma juz w swojej ofercie wiekszosé duzych
bankdw, a rynek zréwnowazonych inwestycji finanso-
wanych w ciggu ostatnich lat odnotowuje znaczacy
wzrost, zaréwno jesli chodzi o liczbe inwestujgcych po-
dmiotdw jak i warto$¢ zréwnowazonych inwestycii.

Nalezy pamietaé, ze projekty wspierajgce zréwnowa-
zony rozwoj to, oprécz znanych wszystkim z mediéw
odnawialnych Zrédet energii, takze te mniej oczywiste
projekty modernizacyjne, ktére réwniez majg istotny
wptyw na $rodowisko. W tym kontekscie, wspieranie
najwiekszych polskich korporacji w tym, aby stawa-
ty sie ,zielone” to jedno z kluczowych wyzwan, ktére
jesli zostanie podjete — przyniesie olbrzymie korzysci
Srodowiskowe.
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O  Radostaw Kwiecien

Cztonek Zarzadu, Bank Gospodarstwa Krajowego

Zrownowazony rozwadj i jego finansowanie
jest osiag dziatalnosci BGK

ank Gospodarstwa Krajowego jest pafistwowym
Bbankiem rozwoju, ktérego misjg jest wspieranie zréw-
nowazonego rozwoju spoteczno-gospodarczego Polski
oraz sektora publicznego w realizacji jego zadan. BGK
i podmioty wchodzace w sktad grupy BGK sg inicja-
torami i uczestnikami wspétpracy miedzy biznesem,
sektarem publicznym i instytucjami finansowymi.

BGK wspdtpracuje na partnerskich zasadach z innymi
instytucjami finansowymi, uzupetniajgc ich oferte oraz
skupiajgc swoje dziatania na obszarach i projektach
o0 istotnym znaczeniu dla gospodarki rynkowej. Wspiera-
my jej rozwdj w obszarach, w ktdrych rynek nie dziata
w petni efektywnie, stosownie do zadan przypadajg-
cych BGK wsrdd polskich instytucji rozwoju. Nasze
cele realizujemy wdrazajgc nowg optyke w patrzeniu
na nasze narzedzia i produkty bankowe, skupiajac sie
na efektach dla spoteczenstwa i gospodarki zgodnych
z ideami zréwnowazonego rozwoju. BGK przyczynia
sie do realizacji celow SDG (Sustainable Development
Goals), czyli celéw na rzecz zréwnowazonego rozwoju
przyjetej przez ONZ Agendy 2030. Nasze produkty i ini-
cjatywy odpowiadajg na cele szczegdtowe co najmniej
12 z 17 SDG. Zréwnowazony rozwdj znajduje takze
odzwierciedlenie w naszych procesach. Pracujemy nad
wprowadzeniem w BGK taksonomii, czyli jednolite-
go systemu klasyfikacji dziatalnosci pod katem celow
Srodowiskowych i spotecznych, wytycznych i regulaciji
unijnych oraz krajowych. Bedzie to widoczne w proce-
sie udzielania finansowan, zakupdw czy raportowania.
Te i wiecej informacji znajdziecie Parstwo w naszym
raporcie CSR.

Koncentrujemy nasze dziatania na wyzwaniach spo-
teczno-gospodarczych Polski, takich jak zielona tran-
sformacja energetyki i przemystu oraz poprawa inno-
wacyjnosci i konkurencyjnosci polskich przedsiebiorstw.
Dotyczy to w szczegdlnosci przedsiebiorstw z sektora

MSP, ktorym BGK udziela gwarancji Biznesmax z do-
tacjg. To wazny produkt, ktéry pomaga finansowac in-
nowacje o charakterze ekologicznym. Gwarancja ta jest
bezptatnym zabezpieczeniem sptaty kredytu, ktére do-
datkowo pozwala przedsiebiorcy otrzymac zwrot zna-
cznej czesci zaptaconych odsetek od kredytu objetego
gwarancja.

Wspieramy réwniez spojnosé terytorialng i spoteczng
Polski. Pomagamy wyréwnywac réznice pomiedzy po-
szczegolnymiregionamikraju oraz zaciera¢ granice w po-
ziomie zycia na linii miasto-wies. Finansujemy samorza-
dy realizujgce inwestycje w obszarach infrastruktury
transportowej oraz ustug komunalnych i spotecznych.
Jednym z naszych waznych dziatan, ktére wspiera
zréwnowazony rozwoj kraju i pomaga ograniczy¢ emi-
sje CO,, jest udzielanie premii z Funduszu Termomo-
dernizacji i Remontéw. Premia z FTiR to dotacja, ktdra
sptaca czesé kredytu zaciggnietego w banku komer-
cyjnym na realizacje przedsiewzie¢ remontowych
i termomodernizacyjnych. Szacujemy, ze ilos¢ ener-
gii zaoszczedzonej dzieki termomodernizacji w latach
2009-2020 wynosi 3 869 GWh. Kolejnym przyktadem
wsparcia samorzadéw jest realizowany wspdlnie
z KPRM Program Inwestycji Strategicznych majgcy
na celu zwiekszenie skali inwestycji publicznych przez
bezzwrotne dofinansowanie inwestycji realizowanych
przez JST. Program realizowany jest poprzez prome-
sy inwestycyjne udzielane przez BGK dla projektéw
obejmujgcych m.in. budowe lub modernizacje zrodet
zeroemisyjnego ciepta sieciowego, poprawe efektyw-
nosci energetycznej budynkdw i instalacji publicznych,
zakup taboru niskoemisyjnego. Istotnym obszarem na-
szego dziatania jest takze finansowanie restrukturyzacji
sektora ochrony zdrowia.

Nasze produkty wspierajg takze ograniczanie deficytu
mieszkaniowego. W szczegdlnosci staramy sie zape-
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whiaé finansowanie projektow, ktérych celem jest po-
prawa dostepu do tanich, komfortowych mieszkan dla
0s6b o nizszych dochodach, jak program Mieszkanie na
start.

Kolejnym przyktadem podejmowanych przez nas dzia-
tan w obszarze zielonych finanséw jest nasz udziat
w programie Czyste Powietrze. Dzieki udzielanym przez
nas gwarancjom, gospodarstwa domowe mogg uzyska
tatwiejszy i tanszy dostep do kredytéw na wymiane
starych piecdw na paliwo state. Likwidujemy w ten
sposéb istotng bariere wejscia do programu, jaka dla
gospodarstw domowych byta koniecznos¢ sfinansowa-
nia wymiany pieca ze srodkéw wtasnych w oczekiwaniu
na dotacje. Osiggamy w ten sposdb synergie dziatan
z NFOSIGW oraz bankami komercyjnymi w celu popra-
wy jakosci powietrza w Polsce.

Wspieramy takze powstawanie nowych zrédet energii
elektrycznej i cieplnej z gazu ziemnego, jako przejscio-
wego paliwa w procesie transformacji energetycznej.
Chcemy wspierac¢ w szczegdlnosci te inwestycje, ktdre
powstang w miejscach pozbawionych dostepu do su-
rowcéw energetycznych, zwanych biatymi plamami.
Podnosimy w ten sposdb bezpieczenstwo energetycz-
ne i komfort lokalnych spotecznosci. Jeste$my w gronie
konsorcjum bankdw, ktére udzielity Grupie Energa spo-
tecznie odpowiedzialnego kredytu m.in. na rozwdj mocy

wytworczych OZE i modernizacje linii elektroenerge-

tycznych. To pierwsze w polskim sektorze energetycz-
nym finansowanie z wykorzystaniem mechanizmu ESG,
czyli ratingu spotecznej odpowiedzialnosci biznesu.

Dziatania BGK nie ograniczajg sie tylko do Polski - jes-
tesmy tez aktywnym uczestnikiem i animatorem wspot-
pracy miedzynarodowej. Nasz bank jest pomystodawca
i inwestorem w Funduszu Tréjmorza, bedgcym istot-
nym wymiarem gospodarczym Inicjatywy Tréjmorza.
Pomimo krdétkiej historii organizacji i dziatania funduszu,
jego inwestorami sg juz instytucje z 9 krajow regio-
nu, a sam fundusz dokonat juz pierwszych inwestycji
w przyjazne dla $rodowiska i nowoczesne projekty tran-
sportowe, energetyczne i informatyczne. Finansowania
udzielilismy m. in. spotce Energy Development GmbH
— deweloperowi instalacji OZE realizujgcemu inwesty-
cje na terenie panstw Tréjmorza. BGK jest tez czton-
kiem wspdlnej inicjatywy 5 bankdéw i instytucji rozwoju
oraz EBI na rzecz gospodarki o obiegu zamknietym (tzw.
JICE). W pierwszym roku dziatania inicjatywa zapewnita
dtugoterminowe finansowanie projektéw na kwote 2,7
mld euro. Do 2023 r. tgczna wartosc¢ finansowania ma
wyniesé 10 mld euro.

Podsumowujac, BGK dostrzega istotnos¢ zielonych fi-
nansow dla zréwnowazonego rozwoju spoteczno-gospo-
darczego, wspiera je poprzez dostosowanie wewnetrz-
nych procesow i swojej oferty produktowej, a takze
poprzez aktywnos¢ na arenie miedzynarodowe;j.
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B PFR

Polski Fundusz Rozwoju

Barttomiej Pawlak

Wiceprezes, Polski Fundusz Rozwoju

PFR Green Hub odpowiada na wyzwania
transformacji energetycznej

esienig 2019 roku Polski Fundusz Rozwoju ogtosit
LJ uruchomienie strategicznego programu PFR Green
Hub, ktérego celem sg inwestycje w obszarze OZE
i wsparcie budowy polskiego taricucha wartosci w opar-
ciu o firmy technologiczne. Pandemia covid-19 zmienita
sytuacje rynkowag i geopolityczng — powodujgc, ze unijna
strategia pn. Nowy Zielony tad stata sie kluczowym
elementem nowego porzadku. Wiele krajéw, a przede
wszystkim Unia Europejska upatruje w transformacji
energetycznej szanse nie tylko na walke z ociepleniem
klimatu lecz szerzej — na nowg jakos$¢ zycia kolejnych
pokolert swoich obywateli, jak réwniez szanse na skok
technologiczny w wielu dziedzinach gospodarki i zycia
poprzez osiggniecie przewag konkurencyjnych.

Grupa kapitatowa Polskiego Funduszu Rozwoju chce
by¢ czescig nowej jakosci tworzonej dla przysztych
pokolent Polakéw. Odpowiedzig na wyzwania zielonej

PFR Green Hub 2.0 Program

transformaciji jest projekt PFR Green Hub.

PFR Green Hub to z jednej strony nazwa strategii,
a z drugiej interdyscyplinarny zespét, jaki powstat z ini-
cjatywy PFR w celu wypracowania tejze strategii Grupy
Kapitatowej w obszarze transformacji energetyczne;.
Jako grupa dziatalismy projektowo. Wypracowalismy
cztery filary, na ktérych bedziemy opierali naszg dzia-
talnosé, ale dwoma podstawowymi wartosciami jakie
przyjelismy dla naszego dziatania sg wiedza i kapitat.
Celem programu jest wykorzystanie posiadanej w GK
PFR wiedzy oraz potencjatu inwestycyjnego, aby jak
najefektywniej wesprze¢ najwiekszy proces przemian
polskiej gospodarki po 1989 roku.

Ponizszy schemat przedstawia produkty jakie oferuje
PFR Green Hub.

>
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W pierwszej kolejnosci nalezy zwrdéci¢ uwage na inwe-
stycje bezposrednie. Jest to tradycyjna dziatalnosci
inwestycyjna PFR ktdra odpowiada za wsparcie rozwoju
infrastruktury energetycznej. PFR ma w swojej ofercie
produkty dedykowane zaréwno duzym inwestycjom
oraz tzw. portfel dewelopera, gdzie jeste$my otwarci na
mniejsze inwestycje infrastrukturalne, zwtaszcza jezeli
mamy do czynienia z projektami powtarzalnymi i jedno-
rodnymi za ktérymi stojg integratorzy rynku.

Poza potrzebg wsparcia dla duzych i mniejszych pro-
jektéw infrastrukturalnych, drugim obszarem zaintere-
sowania naszej strategii jest zapewnienie rozwoju tzw.
polskiego taricucha wartosci. Doswiadczenie poprzed-
nich lat udowadnia, ze czynnikiem sukcesu nie jest
wytgcznie rozbudowa infrastruktury, bez wzgledu na
pochodzenie technologii, maszyn czy urzadzen, czyli
bez wzgledu na to, gdzie pozostanie marza za zrealizo-
wane inwestycje. W swojej strategii PFR stawia sobie za
cel wsparcie dla budowy nowych kompetencji polskich
przedsiebiorstw. Dzi$ Polska posiada dojrzatg gospo-
darke, zasilong w kompetentng kadre inzynierskg oraz
zarzadzajgcg. Wobec czego nic nie stoi na przeszkodzie,
abysmy wykorzystali szanse, jakg wypracowalismy
sobie w trakcie dwdch-trzech dekad gtebokich przemian
i weszli na sciezke rozwijania nowoczesnych produktéw
oraz ustug, niezbednych dla realizacji transformacji
energetycznej nie tylko w Polsce, ale takze poza jej
granicami.

Drugim filarem sg inwestycje posrednie. Tu rozpocze-
lismy nowatorska inicjatywe utworzenia pierwszego
w Polsce funduszu funduszy dedykowanego inwesty-
cjom w spadtki technologiczne z obszaréw: ekologii,
odnawialnych Zrdédet energii i czystych technologii. PFR
Ventures chce wspierac¢ podmioty juz dziatajgce na ryn-
ku, czy bardziej dojrzate startupy, ktére szukajg finan-
sowania na tzw. etapie growth, czyli rozwoju. PFR Ven-
tures wspiera budowe zespotdw zarzadzajgcych, ktdre
checa finansowaé proekologiczne, innowacyjne firmy.
Do podziatu jest 200 mln zt, a maksymalny wktad ze
strony PFR Green Hub FoF to ok. 80 mln zt.

Trzecim bardzo istotnym elementem programu majg-
cym wymiar lokalny, sg dziatania w obszarze samorzg-
dowym, ktdre koncentrujg sie na nowych inwestycjach,
modernizacji systemow cieptowniczych, a takze na
budowie zeroemisyjnych strategii dla miast, ktére wy-
magaja zaréwno finansowania inwestycyjnego, jak tez
rozwigzan technologicznych. Tu upatrujemy nasza role,
jako doradca oraz fundusz inwestujacy w obszary, gdzie
inni inwestorzy ograniczajg finansowanie. Samorzady
w ramach programu ,Energia z odpaddéw" moga liczy¢
na profesjonalne wsparcie PFR w analizie dostepnych
modeli finansowania inwestycji, a nastepnie na wspar-
cie kapitatowe w jej realizacji. Nasz zespét jest ztozony
z 0s0b, ktore majg duze doswiadczenie w przeprowa-
dzaniu proceséw inwestycyjnych w przedsiebiorstwach
cieptowniczych np. uczestniczyli w realizacji Instalacji
Termicznego Przetwarzania Odpaddéw w Poznaniu i Ol-
sztynie. Kapitatowy udziat PFR w budowie lub moderni-
zacji ma charakter komercyjny, co uwiarygadnia projekt
i przyspiesza proces pozyskiwania finansowania senio-
ralnego na polskim rynku bankowym.

Czwartym filarem, ktéry powstat w ramach PFR Green
Hub jest rozwdj zielonego ekosystemu innowacji. Po-
przez projekty edukacyjne np. Szkota Pionieréw PFR
wspieramy poczatkujgcych przedsiebiorcéw techno-
logicznych, ktdrzy tworzg innowacyjne produkty lub
ustugi wspierajgce proces transformacji energetyczne;j.
Z kolei w ramach projektu Akademia Miast Przysztosci
organizujemy warsztaty dla samorzadowcow ze Sred-
niej wielkosci miast, aby przy wsparciu ekspertéw do-
wiedzieli sie, jak przygotowac i wdrozy¢ innowacyjny
projekt w swoim miescie.

Dynamiczne zmiany
w energetyce

Zmiany w polskiej energetyce sg konieczne zaréwno ze
wzgleddw srodowiskowych, jak i ekonomicznych. Po-
nizszy wykres obrazuje jak szybko zmienia sie rze-
czywistos¢ w polskiej energetyce oraz role, jakg w tym
procesie bedzie odgrywat PFR.
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Sciezki cenowe nominalne energii elektrycznej

353,56 zt/MWh

$rednia cena e.e.
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Wedtug naszych analiz wytwdrcy energii beda narazeni
na coraz wieksze koszty emisji CO,, ktére konsumenci
odczujg w rosngcych cenach energii, towardw i ustug.
Analizy PFR, ktére zostaty wykonane w pierwszym
kwartale 2021 r. pokazuja, ze energochtonne gate-
zie gospodarki bedg coraz mocniej odczuwaty cene
energii elektrycznej, ktéra na rynku hurtowym bedzie
rosng¢ wprost proporcjonalnie do ceny uprawnien do
emisji CO,. Na powyzszym wykresie czarne stupki po-
kazujg koszt wegla, zas szare to koszt uprawnien do
emisji CO,. Linia ciggta obrazuje przewidywang cene
energii elektrycznej. Zaktadamy, ze dopdki charakte-
rystyka polskiego wytwdrstwa energii nie zmieni sie
w kierunku zrédet bezemisyjnych to cena energii bedzie
nadal rosngé. Zaktadamy, ze taki trend utrzyma sie
do roku 2030 ze wzgledu na czas niezbedny na reali-
zacje nowych inwestycji zastepujgcych wycofywane
Zrédta. Po tym roku duzg role w miksie energetycznym
naszego kraju odgrywac bedg OZE i wtedy mozemy
spodziewac sie stabilizacji cen energii. Odpowiadajac
na trendy zachodzace w polskiej energetyce zespot
PFR przygotowuje produkt oparty na kontraktach typu
PPA (power purchase agreement), ktéry dla czesci

przedsiebiorcéw moze oznaczac okresowg stabilizacje
cen energii elektrycznej. Nawet jesli PPA-PFR umoz-
liwi stabilizacje cen dla przedsiebiorcéw w horyzoncie
3- letnim to bedzie to miato diametralne znaczenie dla
prowadzonych przez nich bizneséw, poniewaz umozliwi
kalkulacje przysztych kosztéw dziatalnosci w oparciu
o przewidywane ceny energii. Ponadto, PPA-PFR przy-
czyni sie réwniez globalnie do stabilizacji cen poniewaz
ten produkt umozliwi budowe nowych Zrédet wytwa-
rzania energii poza systemem aukcyjnym (dzis wta-
sciwie jedynym) dla rozwoju komercyjnego wytwarza-
nia energii. Wiecej Zzrédet opartych na niskich kosztach
OPEX ustabilizuje rynkowe ceny energii oraz zmitygu-
je ryzyko ich gwattownych wzrostéow. Wage naszych
dziatan obrazuje zaznaczona na wykresie niebieska
gwiazdka, ktdéra pokazuje aktualng (czerwiec 2021)
cene energii elektrycznej na Towarowej Gietdzie Energii.
Jest ona o prawie 40% wyzsza niz przewidywana przez
nas w pierwszym kwartale tego roku. Przyktad ten ilu-
struje z jednej strony, jak szybkie zmiany zachodzg na
polskim rynku, a z drugiej jak duze wyzwania nas cze-
kaja. Z tymi wyzwaniami, ale tez szansami PFR mierzyc¢
sie bedzie w najblizszym czasie.
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@ IFC| 5z  Piotr Matczuk

Crearaeg Marbets, Craanmg Upporieiies

Doradca, Miedzynarodowa Korporacja Finansowa (IFC), Grupa Banku Swiatowego

Zrownowazone finansowanie
— od rynkowej niszy do gtéwnego nurtu

2008 r. Bank Swiatowy przeprowadzit pierwsza
Wemisje zielonych obligacji, wyznaczajgc standard
dla tej klasy aktywdw. Pomimo zawirowan na rynkach
finansowych spowodowanych przez pandemie COVID-
-19, w 2020 r. wielkos¢ globalnego rynku zielonych
obligacji przekroczyta 1 bilion USD. W puli tej 226
mld USD wyemitowano w gospodarkach wschodza-
cych. Zielone obligacje sg atrakcyjnym instrumentem
dla inwestorow o silnym mandacie srodowiskowym,
a szybko rosnacy popyt przekracza wielkos¢ dostep-
nych emisji. W stosunku do konwencjonalnych instru-
mentow rynek zielonych obligacji jest bardziej ptynny,
choé réznice w oprocentowaniu jak dotgd niewielkiel.

Zrédta sukcesu zielonych obligacji
Chec walki z globalnym ociepleniem, wyrazona w Po-
rozumieniu Paryskim z 2016 r., stata sie kluczowym
kryterium decyzji inwestorskich. Zielone obligacje zy-
skaty status instrumentu wspierajgcego ochrone ka-
pitatu przed ryzykami klimatycznymi. Rozwdj rynku
zielonych obligacji przyspieszyt dzieki mobilizacji kapi-
tatu przez instytucje miedzynarodowe, w tym przez
IFC, ktdéra wsparta najwieksze na Swiecie fundu-
sze inwestujgce w zielone obligacje takie jak Amundi
Planet Emerging Green One czy HSBC REGIO. Co istot-
ne, ponad 80% emisji zielonych obligacji na swiecie
oparto na wystandaryzowanych wytycznych, w tym
powszechnie uznawanych Green Bond Principles opra-
cowanych przez Miedzynarodowe Stowarzyszenie Ryn-
kéw Kapitatowych (ICMA). Pomimo iz wytyczne te byty
dobrowolne, porzgdkowaty one charakter zobowigzan
emitentdw oraz raportowanie wykorzystania $rod-
kdéw, co umozliwiato inwestorom sledzenie wptywu ich
inwestycji na Srodowisko.

Rozwdj instrumentow
zréwnowazonego finansowania
Podstawowe zalety zielonych obligacji — wystandary-
zowane kryteria doboru projektéw, raportowanie oraz
wymagana ekspertyza zewnetrzna — znalazty zasto-
sowanie do instrumentéw pokrewnych. Przyjrzyjmy
sie teraz najwazniejszym kategoriom tych instrumen-

tow?2,

< INSTRUMENTY OPARTE NA
WYKORZYSTANIU SRODKOW
(USE-OF-PROCEEDS)

W ramach tej kategorii obok réznych wariantéw zie-
lonych obligacji (jak blue bonds obejmujgcych projekty
zwigzane z ochrong oceandw) wyrézni¢ mozemy obli-
gacje spoteczne (social bonds) oraz obligacje zréw-
nowazonego rozwoju (sustainability bonds). Podobnie
jak w przypadku zielonych obligacji, wytyczne doty-
czace obligacji spotecznych (Social Bond Principles)
opublikowane przez ICMA w 2017 r. opierajg sie na czte-
rech kluczowych elementach: wykorzystanie srodkdw,
proces oceny i selekcji projektdw, zarzadzanie srodka-
mi oraz raportowanie. Srodki maja przyczyniaé sie do
tworzenia karzysci spotecznej i moga by¢ przeznaczo-
ne np. na finansowanie dostepu do podstawowych
ustug, przystepnej cenowo infrastruktury, bezpie-
czenstwa zywnosciowego czy tez postepu socjo-
ekonomicznego. Srodki pochodzace z emisji obligacji
spotecznych mogg wspiera¢ wytaczone lub margi-
nalizowane grupy spoteczne. W przypadku obligacji
zréwnowazonego rozwoju srodki z emisji mogg zostac
wykorzystane zaréwno na cele zielone, jak i spote-
czne, co regulujg odpowiednie wytyczne ICMA - Sus-
tainability Bond Guidelines (2017).

1 Zielone obligacje charakteryzowaty sig niska, ale statystycznie istotna ujemna premia (tzw. greenium) w stosunku do instrumentéw konwencjonalnych
ksztattujaca sie w przedziale od 2.2 do 4.7 punktéw bazowych. Rdznica ta moze rosngc na korzysé zielonych obligacji w przypadku emisji samorzadéw,
spotek samorzadowych i emitentow z silnym mandatem srodowiskowym. Oczekuije sie, Ze réznica ta bedzie wzrastac wraz z dalszym rozwojem rynku.

Zob. Emerging Markets Green Bonds Report 2020. Amundi & IFC.

2 W niniejszym tekécie oméwiono instrumenty rynku obligacji. Podobne instrumenty i standardy ICMA wystepuja réwniez na rynku produktéw kredytowych.

W przypadku nazw polskich wykorzystano ttumaczenie ICMA.
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« INSTRUMENTY OPARTE NA REALIZACJI
CELOW (PERFORMANCE-BASED)

W przypadku obligacji zwigzanych ze zréwnowazo-
nym rozwojem (sustainability-linked bonds), wykorzy-
stanie srodkdw nie jest zdefiniowane, ale parametry
finansowe sg indeksowane do stopnia realizacji uprze-
dnio okreslonych celéw w zakresie zréwnowazone-
go rozwoju. Wytyczne dla tej kategorii instrumentéw
zostaty opublikowane przez ICMA w czerwcu 2020 r.
(Sustainabhility-Linked Bond Principles). Cele mogg by¢
oparte na czynnikach ESG lub powigzane z celami
zréwnowazonego rozwoju (SDG). Realizacja celdw we-
ryfikowana jest w odstepach dwu-trzyletnich w oparciu
o okreslone wczesniej wskazniki. Jezeli dany wskaz-
nik jest spetniony, marza odsetkowa maleje. Emitent
moze tez zgodzié sie na wzrost marzy w przypadku
niespetnienia wskaznika.

* INSTRUMENTY WSPIERAJACE
TRANSFORMACJE KLIMATYCZNA

Obligacje tej kategorii wspierajg transformacje emiten-
ta w kierunku zmniejszenia szkodliwego oddziatywania
na srodowisko. Instrumenty te dedykowane sg dla
branz, ktére trudniej kwalifikuja sie do emisji zielonych
obligacji tak jak przemyst naftowy, gazowy, metalur-
giczny, chemiczny czy stoczniowy. Obligacje te moga
by¢ oparte zaréwno na wykorzystaniu srodkdéw jak i na
realizacji celow. W grudniu 2020 r. ICMA opublikowa-
ta zbidr rekomendacji dotyczacych tego typu emis;ji
(Climate Transition Finance Handbook). Dla poprawy
przejrzystosci emisji ICMA zaleca upublicznienie przez
emitenta jego strategii transformacji klimatycznej,
ktdra ma by¢ opracowana w oparciu o kryteria nau-
kowe i zawieraé cele i Sciezki dojscia do celéw klima-
tycznych. Cele klimatyczne muszg zostac wtgczone do
modelu biznesowego emitenta.
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Przysztos¢ zrownowazonych
finansow

W 2020 r. obligacje oparte na wykorzystaniu srodkéw
stanowity ponad 90% globalnych emisji w ramach zrow-
nowazonego finansowania. Oczekuje sie, ze popula-
ryzacja rekomendacji ICMA, ktéra w przypadku obli-
gacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem miata
miejsce stosunkowa niedawno, przyspieszy dalszy roz-
woj tego segmentu rynku. IFC szacuje, ze wartosé po-
trzebnych inwestycji w gospodarkach wschodzacych
zwigzanych ze zmiang klimatu przekracza 23 biliony
USD - ponad 100 razy wiecej niz wielko$¢ dotychczaso-
wych emisji zielonych obligacji na tych rynkach.

Z uwagi na ogromne potrzeby finansowe zwigzane z de-
karbonizacjg polskiej gospodarki zainteresowanie
zrownowazonymi finansami ze strony polskich przed-
siebiorstw tez powinno rosna¢. Pomimo, ze Polska jest
pigtym co do wielkosci emitentem zielonych obligac;ji
wsrod gospodarek wschodzacych, jest tak jednak
gtéwnie za sprawg emisji zielonych obligacji skarbo-
wych. Do 2020 r. sektor prywatny w Polsce przepro-
wadzit jedynie 10 emisji obligacji klasyfikowanych jako
zielone lub zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem.

Bibliografia:

Obligacje oparte na realizacji celéw moga by¢ cieka-
wa alternatywa dla emitentdw dziatajgcych w réznych
sektorach. Obligacje takie nie wymagajg dedykowa-
nego zasobu zielonych lub spotecznych projektéw.
W zamian, emitent rozliczany jest w oparciu o reali-
zacje z gory okreslonych celéw. Z kolei instrumenty
finansujace transformacje klimatyczng moga oferowac
mozliwosci zréwnowazonego finansowania dla polskie-
go sektora energetycznego lub przemystu ciezkiego,
w szczegdlnosci w regionach przechodzagcych trans-
formacje od gospodarki opartej na weglu.

Zgodnie z zobowigzaniem przyjetym przez Grupe
Banku Swiatowego®, do 2025 r. wszystkie projekty
finansowane przez IFC muszg by¢ zgodne z celami
Porozumienia Paryskiego. W tym kontekscie IFC wspie-
ra emitentow zréwnowazonych instrumentéw, takich
jak przedsiebiorstwa lub samorzady, nie tylko poprzez
inwestowanie kapitatu wtasnego czy mobilizacje kapi-
tatu prywatnego. Na zyczenie emitenta IFC moze
petni¢ role gtéwnego inwestora (anchor investor) oraz
w petni koordynowaé proces zréwnowazonej emisji,
przygotowujac cele i kluczowe wskazniki efektywnosci,
a takze doradzac¢ w obszarze ESG.

Climate Investment Opportunities in Emerging Markets. An IFC Analysis. IFC 2016.

Emerging Markets Green Bonds Report 2020. Amundi & IFC.

Emerging Markets Green Bonds Report 2019. Amundi & IFC.

Slimane M.B., Da Fonseca D., Mahtani V. Facts and Fantasies about the Green Bond

Premium. Working Paper 102-2020. Amundi Asset Management. December 2020.
World Bank Group Climate Change Action Plan 2021-2025: Supporting Green,

Resilient, and Inclusive Development. World Bank Group 2021.

3 World Bank Group Climate Change Action Plan 2021-2025 : Supporting Green, Resilient, and Inclusive Development. World Bank Group 2021.
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Tomasz Niewola

Dyrektor Departamentu Finansowania Strukturalnego, mBank

Wiceprezes minvestment Banking SA

Zielona energia, zielone kredyty
i mniejszy slad weglowy

Bank byt zawsze w czotéwce bankéw finansuja-
m cych projekty zielonej energii zaréwno w obszarze
farm wiatrowych jak i farm fotowoltaicznych. Bardzo
nas cieszy rozwdj tego rynku i rosngca liczba insty-
tucji finansowych gotowych finansowaé¢ odnawialne
Zrédta energii. Po stronie mBanku zwiekszylismy kwote
wewnetrznego limitu na finansowanie zielonej energii
do 4 mld i aktywnie z niego korzystamy, finansujac kil-
kanascie duzych projektéw rocznie. Jestesmy jednym
z najbardziej aktywnych bankéw budujgcych konsorcja
bankowe dla wiekszych projektow.

W coraz wiekszym stopniu, chcemy tez finansowac pro-
jekty mniejsze. Na przyktad, wspieramy, takze finanso-
wo, projekty, ktére nasi klienci realizujg, aby generowac
zielong energie na wtasne potrzeby, produkcje i ustugi.

Z perspektywy banku, widzimy duzy potencjat rozwoju,
jesli chodzi o energetyke odnawialng takze w obsza-
rze farm wiatrowych na ladzie, jesli regulacje, ktdre
dotycza lokalizacji tych projektow, umozliwig rozwgj
tego rynku. Pozytywnie spogladamy réwniez na osta-
tnie regulacje, ktére dotyczg morskich farm wiatro-
wych i projekty, ktére na nich bazujg. Profesjonalnie
przygotowane projekty o bardzo duzej skali sg duzag
szansg na poprawe miksu energetycznego kraju. A tak-
Ze, wtgczenia polskich przedsiebiorstw w proces inwe-
stycyjny. Bedg one wymagaty duzych naktaddw inwe-
stycyjnych i zaktadamy, ze krajowe banki zaangazujg
sie istotnie w dtugoterminowe finansowanie w zto-
téwkach.

Regularnie finansujemy projekty fotowoltaiczne. Ceny
paneli spadajg i rosnie ich produktywnos¢. To powodu-
je, ze te projekty stajg sie coraz bardziej konkurencyjne
w stosunku do hurtowych cen energii. Obserwujemy
tez gotowosc¢ inwestoréw kapitatowych do akceptaciji

nizszych stép zwrotu w sektorze energii odnawialnej,
przy spadajgcych cenach w aukcjach.

Oprécez struktur opartych na cenach aukcyjnych, mo-
zemy takze rozwazy¢ strukture finansowania, ktora
opiera sie na elementach ryzyka rynkowego czy dtugo-
terminowej umowie zakupu energii elektryczne;j.

W bardzo bliskiej wspdtpracy z naszymi klientami,
wdrazamy coraz wiecej produktéw finansowych, ktére
przynosza bezposrednie korzysci ekologiczne. Zielone
kredyty, zielone obligacje i kredyty bezposrednio powig-
zane z celami ESG. Wspierajg one transformacije nie
tylko w obszarze energii odnawialnej, ale takze w innych
sektorach. Finansuja nowoczesng infrastrukture na
przyktad w obszarze przerobu $mieci, czy tez wspie-
rajg zmiany w dynamicznie rozwijajgcym sie sektorze
logistyki.

Cieszg nas takze zmiany w sektorze nieruchomosci
komercyjnych. Zaawansowane certyfikaty ekologiczne
w coraz wiekszym stopniu wptywajg na decyzje kredy-
towe bankdw, a takze na decyzje najemcoéw.

Pomagamy i doradzamy w znalezieniu partneréw kapi-
tatowych dla projektow inwestycyjnych. Na przyktad,
pozyskalismy wsparcie finansowe dla realizacji inwe-
stycji w sie¢ biogazowni. Wspieramy takze pozyskiwanie
srodkéw w formie akcji czy obligacji na polskim rynku
kapitatowym, w szczegdlnosci dla spotek ekologicz-
nych i technologicznych.

Wiele rozwigzan, opartych o ekspertyze mBanku w dzie-
dzinie nowych technologii, z definicji miesci sie w ka-
tegorii przyjaznych srodowisku. Procesy, ktére minima-
lizujg potrzebe wydruku papierowych dokumentow.
Karty mobilne, dzieki ktérym w pierwszej potowie
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2021 roku zaoszczedzilismy éwierc tony plastiku. | az
pét tony od czasu ich wprowadzenia do naszej oferty
w 2020 roku. Czy wreszcie zachecanie klientow do
korespondencji z bankiem przez kanaty elektroniczne.
To tylko kilka przyktadow kierunkdw, ktdre eksploruje-
my z troska o srodowisko.

Obszary, w ktorych mBank stat sie jeszcze bardziej
,eko", a klienci otrzymali wygodniejszg obstuge w pro-
cesach zdalnych to: ubezpieczenia i inwestycje. Za-
rowno sam zakup, jak i procesy posprzedazowe sg
dostepne dla klientéw z poziomu urzgdzent mobilnych.
Warto rowniez przy tej okazji wspomnie¢ o zdalnym
otwieraniu kont osobistych i firmowych. Proces wyko-
rzystuje selfie i e-dowdd — bez potrzeby wizyty w pla-
céwce badz odwiedzin kuriera, co minimalizuje jego
slad weglowy. W tym kontekscie, nalezy réwniez zwro-
ci¢ uwage na ustuge otwierania firm (jednoosobowych

dziatalnosci gospodarczych) w mBanku, ktdra jest do-
stepna od 2018 roku, w procesie w petni zdalnym. To
przynosi wymierne oszczednosci srodowisku: mniejsze
zuzycie papieru i minimalizacje $ladu weglowego.

Coraz bardziej zachecamy klientdw do korzystania z ro-
zwigzan opartych o profil zaufany. Intensywnie, réw-
niez w mediach masowych, komunikujemy klientom,
jak wiele spraw mozna zrealizowa¢ w mBanku, bez
potrzeby wychodzenia z domu np. do urzedow. W petni
zdalnych procesach, a wiec réwniez bez dodatkowego
sladu weglowego.

Kierunki na przysztosc to: dalsza digitalizacja procesow
oraz promocja ptatnosci mabilnych wsréd klientéw,
ktdére ograniczajg koniecznosé¢ produkcji plastikowych
kart.

o
m
A
0
i)
m
A
-
>
=
)
P
>
<
N
S
>




<
=
(=]
N
<
<
[+ 4
[+1]
<
=
>
-
x
w
o
0
+ 4
L
o

132 | ZIELONE FINANSE w Polsce 2021

Dariusz Pietrzak

Enterprise \yiceprezes, Enterprise Investors

Investors

“Doing good while doing well”,
czyli o odpowiedzialnym inwestowaniu
w branzy private equity

acytowany powyzej bon mot zaczerpniety jest
Zz tytutu artykutu opublikowanego we wrzesniu
2001 roku na tamach dwumiesiecznika Foreign Affairs.
Autorem wspomnianego artykutu byt John Birkelund,
jeden z ojcéw zatozycieli globalnej branzy private
equity i venture capital, ktérg wspéttworzyt od potowy
lat piecdziesigtych XX wieku. Amerykanie pamietajg
Johna jako genialnego inwestara, ktéry stat za sukce-
sem takich firm jak FedEx, Texas Instruments czy pro-
ducent superkomputeréow Cray. W Polsce znamy go
gtéwnie jako menedzera, ktéry powotat do zycia Pol-
sko-Amerykanski Fundusz Przedsiebiorczosci (PAEF),
a nastepnie stat sie zatozycielem Enterprise Investors
(El) - pierwszej firmy private equity w Europie Srod-
kowo-Wschodniejl.

Filozofia, wedtug ktdérej warto inwestowac tak, by
dobrze zarobi¢ a jednoczesnie dobrze wptywaé na
otoczenie, w ktérym firma funkcjonuje, legta u pod-
staw dziatalnosci inwestycyjnej Enterprise Investors.
Od poczatku aktywnosci El Scisle przestrzegana jest
zasada, ze fundusze zarzadzane przez naszg firme
nie bedg wspierac¢ swoim kapitatem przedsiebiorstw,
ktorych funkcjonowanie przynosi negatywne konse-
kwencje dla spoteczeristwa lub srodowiska. Wsréd
blisko 150 spétek, w ktdre na przestrzeni trzech dekad
zainwestowalismy, prézno zatem szukac takich branz
jak hazard, przemyst tytoniowy, spirytusowy czy pro-
dukcja broni. El byto réwniez prekursorem dziatan na
rzecz srodowiska. Od trzech dekad firma przeprowa-
dza szczeg6towg analize srodowiskowg wszystkich
rozpatrywanych nowych inwestycji oraz zleca dorocz-
ny audyt $rodowiskowy biezgcego portfela. Pod tym
wzgledem firma wyprzedzita rynek o dziesieciolecia.

Cho¢ nadal spoglagdamy z szacunkiem na podwali-
ny odpowiedzialnego inwestowania potozone przez
zatozycieli El przeszto 30 lat temu, to nie da sie ukry¢
wielkiego postepu w tym obszarze uczynionego przez
naszg firme, ale tez i catg branze, na przestrzeni ostat-
nich lat. Paleta zagadnieri z zakresu ESG2, ktérym
poswiecamy uwage realizujgc swoje inwestycje stale
sie rozrasta. W obszarze $rodowiskowym, poza ana-
lizg bezposredniego wptywu przedsiebiorstwa na
otoczenie przyrodnicze, coraz wiekszej troski wymaga-
ja kwestie ograniczenia wptywu na klimat, korzystania
ze zréwnowazonych zrddet surowcow i energii, czy
odpowiedzialnego zarzadzania taricuchem dostaw.
Analizujgc kwestie spoteczne upewniamy sie, ze odpo-
wiednio chronimy prawa konsumentéw, zapewniamy
bezpieczne warunki do pracy oraz w sposéb rowny iin-
kluzywny traktujemy naszych pracownikéw, klientéw
czy partneréw biznesowych niezaleznie od ich cech
osobistych, indywidualnych przekonan, preferencji czy
wyboréw zyciowych. Szczegdlnie wiele uwagi poswie-
camy transparentnosci i uczciwosci praktyk i struktur
korporacyjnych. Stawiamy sobie za cel troske o dobro
pracownikdw, promowanie pozytywnych wartosci oraz
catkowitg eliminacje zachowan nieetycznych zaréwno
w relacjach wewnatrz firmy, jak i w kontakcie z oto-
czeniem. Spotki portfelowe El zatrudniajg przeszto
11 tysiecy pracownikéw i rokrocznie obstugujg milio-
ny klientéw — chcemy by¢ pewni, ze wywieramy na
nich pozytywny wptyw w kazdym aspekcie naszej
dziatalnosci.

Wewnetrzne wytyczne Enterprise Investors jasno
definiujg obowigzki zespotdw inwestycyjnych, ktdre
realizujg tego typu standardy pracujgc nad kazdg nowg

1 John Birkelund jest jedna z kluczowych postaci ksigzki Michata Matysa “Rekiny ale tagodne”. Opowiada ona historie PAEF, jego twdrcéw, wspétpracownikéw
i burzliwych czaséw transformacji ustrojowej, w ktérych fundusz pomagat ksztattowaé nowg polskg gospodarke. Ksigzka jest dostepna bezptatnie na stronie

https://rekinyalelagodne.pl/

2 Srodowiskowa (Environmental), Spoteczna (Social) i Korporacyjna (Governance) odpowiedzialnos$¢ biznesu



inwestycja. Niejednokrotnie podejmowalismy decyzje
o0 odrzuceniu potencjalnie lukratywnych przedsiewzie¢
kierujac sie wytgcznie negatywna oceng pozafinan-
sowych aspektéw dziatalnosci przedsiebiorstwa. Co
wiecej, poprzeczka jaka przed sobg stawiamy nieustan-
nie podnosi sie do gory. Kolejne obszary ESG znajdujg
odzwierciedlenie w naszej strategii inwestycyjnej oraz
regulacjach przyjmowanych i wdrazanych przez nasze
spotki portfelowe.

u —

Branza private equity od dziesigtkéw lat udowadnia
swojg ponadprzecietng skutecznosé¢ w pomnazaniu
kapitatu. Jako El od poczatku naszej dziatalnosci
doktadamy wszelkich staran, zeby réownie skutecz-
nie dbac¢ o kapitat ludzki, srodowiskowy i spoteczny.
Z optymizmem patrzymy w przysztos¢ przekonani, ze
wiele dobrego jeszcze przed nami.

VMOZNVYIE VMALNIdSYH3d
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Associate Director, Senior Environmental Adviser

Enropean Bank
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Sebastian Pieta

Principal Banker, Manufacturing & Services

Zielone Obligacje: Otoczenie
regulacyjne oraz wsparcie EBOR

Strategia Zrownowazonego
Finansowania Unii Europejskiej

6 lipca 2021 r. Komisja Europejska (KE) opublikowata
najnowsza Strategie Zréwnowazonego Finansowania
(SZF). Strategia ta okresla szereg inicjatyw legislacyj-
nych i regulacyjnych przewidzianych przez KE, ktdre
majg na celu poprawe finansowania tzw. ,zréwnowa-
zonej dziatalnosci gospodarczej”. W ramach SZF KE pro-
ponuje podjecie dziatart w czterech gtéwnych obsza-
rach: finansowania transformacji klimatycznej, integracj,
odpornosci i zaangazowania systemu finansowego w re-
alizacje celéw zréwnowazonego rozwoju i perspekty-
wy miedzynarodowej. SZF uzupetnia unijng polityke
klimatyczng i sSrodowiskowa okreslong w Europejskim
Zielonym tadzie, ktérego celem jest osiggniecie przez
UE tzw. ,neutralnoéci klimatycznej do 2050 .

Na bardziej szczegotowe wytyczne ze strony KE doty-
czace instrumentoéw finansowych w zakresie zréwno-
wazonego rozwoju nalezy jeszcze poczekaé. Obecnie
Unijne standardy dotyczace Zielonych Obligaciji sg na
etapie konsultacji. Niemniej jednak bedg one uwzgle-
dnia¢ wytyczne Taksonomii2 UE oraz zapobiegaé pro-
blemowi tzw. ,ekologicznego pseudo marketingu” (ang.
greenwashing).

Do tej pory, w odpowiedzi na globalne wyzwania kli-
matyczne Komisja Europejska (KE) wspdlnie ze wszyst-
kimi krajami Unii Europejskiej zaproponowata szereg
inicjatyw w ramach prowadzonych przez siebie polityk
- inicjatywy te okreslane sg wspdélnym mianem Euro-
pejskiego Zielonego tadu (EZt), a SZF ukierunkowuje
sektor finansowy na realizacje celéw EZL. Istotnym
narzedziem wykorzystywanym przez EZt bedg odgrywac
,Zielone Obligacje” (Z0O) — o0 czym mowa ponizej.

Zielone Obligacje

zyskuja na znaczeniu

Zielone obligacje to dtuzne papiery wartosciowe emi-
towane przez podmioty finansowe, niefinansowe lub
publiczne, ktére od ponad 10 lat stuzg finansowaniu
projektéw pro-srodowiskowych. Ostatnimi czasy tempo
rozwoju globalnego rynku Z0O znaczaco przyspieszyto.
W latach 2015-2020 zagregowana wartos¢ emisji wzro-
sta prawie 7x, osiggajac ponad 2902 mld USD rocznie.

Wsrdd wielu zalet Zielonych Obligacji mozna wymienic:

« Dywersyfikacje bazy inwestorow — Zielone Obli-
gacje cieszg sie zainteresowaniem zwtaszcza in-
westorow, ktdérzy trzymajg obligacje do okresu
wykupu (ang. buy-to-hold), co skutkuje mniejszg
zmiennoscig cenowa na rynku wtérnym;

» Dostep do finansowania o dtuzszych terminach
zapadalnosci;

e Mozliwos¢ uwzglednienia w indeksach Zielonych
Obligacji czy ESG (ang. Environment, Social and
Governance);

* Budowa zaufania oraz podnoszenie reputacji emi-
tentdw w zakresie zréwnowazonego rozwoju;

* Przekonanie wewnetrznych interesariuszy emi-
tentéw (pracownikéw na wszystkich szczeblach
organizacyjnych) do proaktywnego dziatania w kwe-
stiach bezposrednio zwigzanych ze zréwnowazo-
nym rozwojem.

1 Neutralno$é klimatyczna oznacza réwnowage pomiedzy emisjami i naturalnym pochtanianiem/usuwaniem CO2 w procesach technologicznych. Azeby osiggnaé
neutralnosc klimatyczna dane panistwo nie moze emitowac wiecej CO2, niz jest usuwane z atmosfery w ramach przez proceséw naturalnych lub technologicznych.
2 Taksonomia UE ma stanowi¢ narzedzie, ktére wesprze inwestoréw oraz przedsiebiorcéw w podejmowaniu $wiadomych decyzji inwestycyjnych w kierunku
bardziej zréwnowazonych dziatar gospodarczych. Jej celem jest m.in. zapewnienie jasnosci i wspélnego rozumienia tego, jakie dziatania moga by¢ uznane

za “zréwnowazone". Ramy Taksonomii zostaty przyjete w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady UE 2020/852.

3 ClimateBonds.Net
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W 2014 r. Miedzynarodowe Stowarzyszenie Rynku Ka-
pitatowego (ICMA), ktérego EBOR jest cztonkiem wy-
pracowato i opublikowato standardy emisji Zielonych
Obligacji (ang. Green Bond Principles — GBP). Dzieki
unormowaniu wymagan wobec emitentéw oraz spre-
cyzowaniu definicji, inwestycje pro-srodowiskowe zy-
skaty szerszy dostep do kapitatu. Na dzierl dzisiejszy
GBP s3 najpowszechniej akceptowalnymi Swiatowymi
standardami dotyczacymi emisji Zielonych Obligacji®.

Rola EBOR na rynku zielonych obligaciji
Problemy srodowiskowe w krajach operacji EBOR zo-
staty dostrzezone przez zatozycieli Banku jeszcze na
etapie powotywania banku do zycia. Promocja dziatan
o charakterze przyjaznym dla srodowiska i zrowno-
wazonego rozwoju, zostata odzwierciedlona w ,Akcie
zatozycielskim EBOR" z 1991 r. Kolejnym impulsem
stymulujgcym pro-ekologiczne finansowanie byta Ini-
cjatywa Zréwnowazonej Energii przyjeta przez bank
w 2006 r. Wowczas to EBOR istotnie zwiekszyt w swo-
im portfelu ilos¢ projektéw z obszaru energii odnawial-
nej oraz efektywnosci energetycznej. Porozumienie
Paryskie z 2015 r. to kolejny wyznacznik dziatalnosci
EBOR majacej na celu przyspieszong transformacje
gospodarki w kierunku niskoemisyjnej i odpornej na
zmiany klimatu. W biezacym roku EBOR zobowigzat sie
do dostosowania dziatalnosci operacyjnej wraz z wyty-
cznymi Porozumienia Paryskiego, tak aby w ciggu naj-
blizszych kilku lat inwestycje o charakterze pro-eko-
logicznym stanowity minimum potowe rocznego planu
inwestycyjnego banku.

Niestety pomimo ogromnych potrzeb inwestycyjnych,
Zielone Obligacje nie s3 jeszcze instrumentem pierw-
szego wyboru dla przedsiebiorstw w krajach operacji
EBOR. W 2020 r. wartos¢ emisji Zielonych Obligaciji
w krajach operacji EBOR wyniosta jedynie 5 mld USD
i stanowita znikomy udziat w globalnym rynku Zielonych
Obligacji. Dlatego tez rozwdj i aktywne uczestnictwo na
rynku ZO w potgczeniu z wdrozeniem elementéw ESG
i popularyzacjg alternatywnych instrumentéw finan-

sowych takich jak obligacje zréwnowazonego rozwoju
(ang. sustainability linked-bonds) czy obligacje spotecz-
ne (ang. social bonds), bedg priorytetami w dziatalnosci
EBOR w najblizszej przysztosci.

EBOR jest aktywnym uczestnikiem rynku Zielonych
Obligacji od momentu powstania tego instrumentu.
Dziatania Banku wykraczajg poza role inwestora ko-
mercyjnego i obejmujg role emitenta oraz wspottwdrey
standardow emisji:

e Emitent: EBOR byt pierwszym w historii emiten-
tem obligacji klimatycznych (ang. climate resilence
bonds) oraz trzecim w historii emitentem Zielonych
Obligacii.

= Inwestor: W latach 2017-20 EBOR® zainwe-
stowat ponad 600 mln EUR w emisje Zielonych
Obligacji o tgcznej wartosci przekraczajgcej 4.5
mld EUR.

« Partner pierwszego wyboru: Celem przyspie-
szenia tempa emisji oraz popularyzacji Zielonych
Obligacji, EBOR oferuje swoim klientom wsparcie
w przygotowaniach do pierwszej emisji (wiecej
informacji ponizej).

e Wspottworca standardow (ESG/GBP): Bank
aktywnie wspiera rozwdj rynku Zielonych Obligacji.
Specjalisci EBOR biorg aktywny udziat w pracach
grupy ekspertéw na poziomie UE, rynkow kapita-
towych czy stowarzyszen. W maju 2021 r. Gietda
Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW) przy
aktywnej wspotpracy EBOR-u opublikowata wyty-
czne do raportowania ESG dla spotek notowanych
na GPW. Podobne prace bedg kontynuowane w in-
nych krajach, np. Macedonii Pétnocnej. EBOR row-
niez aktywnie uczestniczyt w tworzeniu wczesniej
wspomnianych standardéw emisji Zielonych Obli-
gacji (Green Bond Principles).

4 Ostatnia aktualizacja z czerwca 2021. Szczegéty: https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/guidance-

handbook-and-g-and-a

5 Wiecej szczegétéw: https://www.ebrd.com/work-with-us/project-finance/project-summary-documents.html
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Wsparcie EBOR

Wieloletnie miedzynarodowe doswiadczenie EBOR
zarowno na rynkach kapitatowych jak i w kwestiach
ESG stanowi istotng pomoc dla potencjalnych emiten-
téw w przygotowaniach do pierwszej emisji Zielonych
Obligacji. EBOR wspiera swoich klientéw na wszystkich
etapach prac, zaréwno przed jak i po emisji, co moze
przektadac sie na nizsze koszty emisji i maksymalizacje
korzysci.

Wsparcie EBOR m.in. obejmuje: pomoc w identyfikacji

,zielonych” projektéw, opracowanie niefinansowych

wskaznikow do raportowania, oraz pomoc monitoro-
waniu oraz raportowaniu w pierwszym roku po emisji.

Poprzez aktywne uczestnictwo na rynku ZO EBOR za-
mierza bezposrednio pomagac zaréwno swoim klien-
tom oraz krajom operacji w popularyzacji zielonych
instrumentéw finansowych, jak i przyspieszeniu trans-
formacji przedstawionej w Porozumieniu Paryskim.
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Czy czarny tabedz odleci jako biaty?

Le gendarny czarny fabedz okazat sie rzeczywistym by-
tem w postaci pandemii Covid-19. Wirus juz od ponad
roku stale zmienia przyzwyczajenia i zachowania spo-
leczenstwa. Kryzys majacy poczatek w sferze realnej,
a nie w finansowej, jak to bylo w roku 2008, zmienit losy
milionéw ludzi. Na szcze$cie widac juz tlace sig¢ Swia-
tetko w tunelu - tempo szczepien ro$nie, a wirus, mimo
powstajacych nowych mutacji jest coraz bardziej znany
specjalistom z zakresu wirusologii.

Patrzac w dal na ten jasny punkt nalezy mys$le¢ o przy-
szloci, ktéra, w krétszym lub dluzszym okresie, bedzie
wolna od wirusa. Patrzac w przyszlo$¢ nalezy juz teraz
planowac¢ w jaki spos6b odbudowa¢ polska gospodarke.
Wskutek pandemicznych restrykeji oraz zmniejszonej ak-
tywnosci spoleczenstwa wielu przedsigbiorcéw zostato
zmuszonych do zakonczenia swojej dziatalno$ci. W oto-
czeniu konkurencyjnym pojawiajg sie luki i biate plamy.
Jaki ksztalt ma mie¢ plan odbudowy po kryzysie? Czy
powinno to by¢ jedynie odtworzenie struktury z prze-
szto$ci, czy tez wykorzystanie szansy i stworzenie gos-
podarki, ktora jest bardziej konkurencyjna, przyjazna $ro-
dowisku i nowoczesna?

Taka szansa zdarza si¢ niezwykle rzadko, nierozwaga
wiec byloby jej niewykorzystanie. Warszawa podczas II
Wojny Swiatowej zostata zniszczona w ponad 50%. Odbu-
dowano ja po czesci odtwarzajac przedwojenne pierzeje —
przyktadem jest Staréwka, a po czesci kwartaty kamienic
zostaly zastapione nowym budownictwem - zawdzigcza
temu powstanie Patac Kultury i Nauki - jeden z symboli
stolicy. Tamte wydarzenia wywarly tez wptyw na loka-
lizacje szklanych wysoko§ciowcow - w centrum miasta,
w przeciwienstwie do np. paryskiej biznesowej dzielnicy
La Défense, administracyjnie lezacej wrecz poza francu-
ska stolica. Nadarzajaca sie okazje podobnie wykorzystata
Walencja, gdy po wielkiej powodzi w 1957 roku zdecydo-
wano si¢ na wyprowadzenie rzeki Turii poza miasto, bu-
dujac nowe koryto i ujécie rzeki. W miejscu starego ko-
ryta dzielacego Walencje na poél, zostal stworzony park
linearny wraz z bedagcym ozdobg miasta kompleksem ar-
chitektonicznym Santiago Calatravy. Wymienione kata-
strofy, mimo wielu tragedii jakie wywotaty, daly réwniez
impuls do rozwoju. W ten sam sposéb powinno sie pos-
trzega¢ obecny kryzys, niech w przysztosci ten okres
bedzie uwazany za czas, w ktérym zielona transformacja
przyspiesza.

Chec¢ zwiekszenia konkurencyjno$ci polskiej gospodarki
pokrywa sie z celami jej unowocze$niania i ograniczania
negatywnego oddzialywania na §rodowisko. Obecnie in-
westorzy zwracajg uwage nie tylko na zyski przedsig-
biorstw, ale takZe na caly zbiér charakterystyk niefi-
nansowych. Wigkszo$¢ z nich wchodzi w sklad tzw. czyn-
nikow ESG (Environmental, Social, Governance). Emisje
gazow cieplarnianych, zanieczyszczenie wody i powie-
trza, wydajno$¢ energetyczna, gospodarka odpadami
- w og6lnosci wptyw na srodowisko naturalne - to pier-
wszy wymiar ESG. Dwoma pozostatymi sg wymiar spo-
teczny oraz wymiar ladu korporacyjnego. Uwaga in-
westorow na te kwestie zmusza firmy do podejmowania
decyzji na podstawie wielu, czesto przeciwstawnych kry-
teriow, nie tylko oczekiwanego zysku. Juz w 2019 roku
Business Roundtable, stowarzyszenie zrzeszajace preze-
sow zarzgdow najwiekszych amerykanskich spotek, opu-
blikowato stanowisko, w ktérym okresla za cel istnienia
korporacji ,promowanie gospodarki stuzgcej wszystkim
amerykanom”, odchodzac tym samym od dogmatu mak-
symalizacji zysku.

Dodatkowym bodZcem do dzialan pozytywnie postrze-
ganych w kategoriach ESG moga by¢ inwestycje panstwa.
Poprzez kryzys Covid-19 i biate plamy po upadtych fir-
mach powstata mozliwo$¢ dokonania przelomowych
inwestycji - zrownowazonych, ekologicznych i tworza-
cych infrastrukture dla nowych prywatnych przedsie-
wzie¢. W przekuciu tej szansy na rzeczywiste zmiany
w polskiej gospodarce pomoze Fundusz Odbudowy
,Next Generation EU”. Srodki w wysokosci 750 mld
euro maja pomo&c naprawic szkody gospodarcze i spote-
czne spowodowane pandemia Covid-19. Polsce przy-
stuguje stosunkowo duzy kawatek tego tortu - w do-
tacjach i pozyczkach otrzyma prawie 60 mld euro.
Wykorzystanie $rodkéw funduszu zostato opisane w za-
twierdzanym przez Komisje Europejska Krajowym Pla-
nie Odbudowy, ktory znajduje sie obecnie na etapie kon-
sultacji spolecznych. Projekt tego dokumentu, przed
uwzglednieniem wznoszonych uwag, zajmuje 232 strony,
a wiele z nich dotyczy wlasnie zielonych inwestycji.
W kroétkim tekscie jakim jest ten esej trudnos$cia bytoby
zmierzenie si¢ ze wszystkimi aspektami, w ktérych moga
one przyspieszy¢ odbudowe gospodarki. Dlatego tez
przedstawiony zostanie jedynie przykiad co moze zrobi¢
panstwo, a co sektor prywatny, aby zielonymi inwesty-
cjami zmieni¢ Polske na lepsze.
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Punktowe, wymagajace duzych nakladéw zielone inwe-
stycje jak np. elektrownie atomowe s3 potrzebne, ale ze
wzgledu na ich wielko$¢ i skomplikowanie, skutki ich
wprowadzenia beda widoczne dopiero w dalszym okre-
sie. Kryzys natomiast jest obecny teraz i pozadane sg
dzialania przynoszace efekty szybciej. Przedsiebiorstwa
z zasady sa w stanie reagowac i wdraza¢ zmiany predzej
niz panstwo, niestety wiele z nich jest w trudnej sytu-
acji finansowej. Dorazna pomoc publiczna jest wazna,
ale gwarantuje jedynie utrzymanie si¢ przedsigbior-
stwa, a nie jego rozwdj. W ramach Funduszu Odbudowy
warto wspiera¢ innowacyjne i proekologiczne dziata-
nia sektora prywatnego. Dotacje na zmiang technologii
produkcji na mniej energochtonng, zmniejszenie ilosci
wytwarzanych odpadéw dazac do gospodarki o obiegu
zamknietym, czy prace badawczo-rozwojowe to jedne
z wielu mozliwych obszarow, w ktorych panstwo moze
wesprzec przedsiebiorstwa. Wsparcie - dodatkowa za-
cheta do proekologicznych dziatan jest konieczne, ze
wzgledu na uszczuplone finanse firm przez kryzys.
Wspolpraca panstwa jako gwaranta §rodkow z sekto-
rem prywatnym wdrazajagcym ekologiczne innowacje
to droga, ktérg nalezy podazac, aby wykorzystac¢ opisa-
na powyzej szanse. Racjonalne zielone inwestycje beda
prowadzi¢ do sukcesu w postaci powstawania nowych
przewag konkurencyjnych przedsiebiorstw i mniejsze-
go zanieczyszczenia §rodowiska, z ktorego skorzysta
cale spoleczenstwo. Aby szansa zostata przekuta w suk-
ces niezbedne jest stworzenie przejrzystego otoczenia
prawnego, w ramach ktoérego firmom udzielane byloby
wsparcie z Funduszu Odbudowy. Rolg panstwa powin-
no by¢ takze zapewnienie i rozwdj infrastruktury stu-
z3cej ekologicznym innowatorom. W idealnym $wiecie
infrastruktura nie oddzialywalaby negatywnie na $ro-
dowisko, lecz nasz $wiat niestety taki nie jest. Dlatego
sektor publiczny musi dokonywaé inwestycji, tak aby
infrastruktura byla bardziej ekologiczna. W przypadku
infrastruktury transportowej idealem jest taka, ktora
umozliwia transport zeroemisyjny.

Nawet w okresach twardego lockdownu ustlugi trans-
portowe s3 niezbedne dla funkcjonowania gospodarki.
Mobilno$¢ spoleczna si¢ zmniejsza, ale wzrasta popyt
na wszelkiego rodzaju ustugi kurierskie i dostawy do
miejsca zamieszkania, tancuchy dostaw funkcjonuja nie-
przerwanie. Wedtug danych Eurostat w 2018 roku to wia-
$nie transport odpowiadat za 25% emisji gazow cieplarnia-
nych w Unii Europejskiej. Istotne jest wigec wspieranie
dzialan w strone zmniejszenia emisji w tym sektorze i pro-
mowanie ekologicznych §rodkéw transportu. Transport
kolejowy w Polsce, mimo znacznego progresu zaréw-
no jesli chodzi o tabor, jak i o infrastrukture, wydaje sie by¢
wcigz niewystarczajgco docenianym, mimo, Ze to srodek
transportu o jednych z najmniejszych emisji CO..

Wywodzacy sie ze Szwecji flygskam, wstyd przed lata-
niem, staje si¢ coraz powszechniejszy prowadzac do
presji na linie lotnicze. Liczba lotéw krotkodystanso-
wych zmniejsza si¢ na rzecz polaczen szybka koleja.
Planowany powrot pociggéw klasy Trans-Europ-Express
po ponad 20 latach pokazuje kierunek w jakim bedzie si¢
rozwija¢ transport pasazerski. Dlatego tez potrzebne sa
inwestycje w polskg infrastrukture kolejowa - pocig-
gi miedzynarodowe moga by¢ alternatywa dla lotow
majac niewyobrazalnie mniejszy wplyw na §rodowisko.
Problemem pozostaje jednak zrédlo zasilania - pociagi
korzystajace z trakcji elektrycznej same w sobie nie sg
emitentami CO,, ale elektrownie weglowe wytwarzajace
energie dla nich - juz tak. Zielone inwestycje w odnawial-
ne zrodla energii pozwolityby kolei sta¢ sie prawdziwie
zeroemisyjnym Srodkiem transportu. Sprawna transfor-
macja energetyczna sprawi, ze mozliwe bedzie uzyskanie
idealnego $rodka transportu - szybkiego, komfortowego
i bezemisyjnego. Brak emisji nie tyczy si¢ jedynie gazéw
cieplarnianych - zastgpienie lotéw krotkodystansowych
pociggami zredukuje zanieczyszczenie halasem, zmore
duzych metropolii. Podobny pozytywny skutek bedzie
miec¢ uzycie pociggéw towarowych zamiast drogowego
transportu cargo.

Inwestycje w energetyke odnawialng i zielong mobilnos$¢
powinny by¢ prowadzone réwnolegle z udogodnienia-
mi dla transportu intermodalnego. Ciggniki siodlowe
z naczepami - popularne TIRy - powinny stuzy¢ gtow-
nie w sytuacjach, gdy odlegto$¢ do punktu docelowego
jest mata lub gdy inny rodzaj transportu nie jest dostep-
ny. Dzialajgce silnie na wyobraznie poréwnanie - jeden
pociag towarowy z dwudziestoma pigcioma platforma-
mi dla konteneréw versus dwadzie$cia pie¢ ciezarowek,
ktore tworzg zageszczenie ruchu nawet na autostradzie,
pokazuje dlaczego intermodalno$¢ jest wazna. Zgodnie
z danymi Eurostat, w 2019 roku w Polsce transport inter-
modalny na kolei stanowil jedynie 13% ogétu przewozow.
W poréwnaniu z Wiochami (50%) i Niemcami (28%)
wida¢ jaki drzemie w nim potencjal. Intermodalno$¢
dzieki ptynnym zmianom wykorzystywanych $rodkow
transportu zwieksza jego efektywno$¢, a rownoczes$nie,
dzieki ograniczeniu transportu drogowego jest przyjazna
Srodowisku.

Czarny labedZ po roku wydaje sie by¢ nieco oswojony, ale
niczego nie mozna by¢ pewnym. Odleci zapewne wcigz
jako czarny. Dopiero w przyszioSci, oceniajac z per-
spektywy czasu czy wykorzystali$my szanse, by¢ moze
przejrzymy na oczy i zobaczymy prawdziwy kolor tego
dostojnego ptaka.
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Zielona przysztosc¢ wcale nie taka zielona?

iedy pandemia koronawirusa zaczela powoli stawac
Ksig zagrozeniem w Europie nikt nie spodziewat sie,
z jakimi gospodarczymi skutkami bedzie musiato zmie-
rzy¢ sie cale Panstwo Polskie oraz kazdy pojedynczy
obywatel skladajacy sie na ten podmiot. Istotnym jest
przywolanie faktu, iZ gospodarka naszego kraju byla
silna w momencie wybuchu zarazy. Rozwijala si¢ nie-
przerwanie przez ostatnie 28 lat, osiggajac status kraju
o wysokim dochodzie w mniej niz 15 lat. COVID-19 oraz
wydatki na zatrzymanie rozprzestrzeniania sie pan-
demii w kraju spowodowaty recesje, aczkolwiek Polska
gospodarka pozostala jedng z najbardziej odpornych na
skutki po COVID-19. Podniesienie publicznych naktadow
pienieznych tylko cze§ciowo wyréwnalo straty spadku
konsumpcji i zmniejszonych inwestycji. Kluczowym wy-
zwaniem w tym momencie jest poprawienie obecnej
sytuacji ekonomicznej. W odpowiedzi na te potrzebe oraz
wiele innych spowodowanych pandemig koronawirusa
powstal program Next Generation EU, ktory jest uzu-
pelnieniem tradycyjnego, 7-letniego budZetu Unii Euro-
pejskiej. Jest to instrument tymczasowej naprawy o war-
tosci 750 miliardéw euro, ktéry ma pomoédc naprawic
bezposrednie szkody gospodarcze i spoteczne. Europa
po COVID-19 ma by¢ bardziej ekologiczna, bardziej cy-
frowa, odporniejsza i lepiej dostosowana do obecnych
i przysztych wyzwan. Oprocz przeciwdzialania ekono-
micznym skutkom pandemii COVID-19 plan ma inne cele,
ktére musza zosta¢ osiggniete po przyjeciu dotacji:
wspieranie zielonej transformacji, transformacji cyfro-
wej, inteligentnego i trwatego wzrostu gospodarczego.
Wielu ekologdéw w naturalny sposob opowiada si¢ za eko-
logiczng odbudowa. Czy dobrym pomysltem jest laczenie
i omawianie tych dwoch kwestii oraz wspoélne ich ana-
lizowanie? Zastanéwmy sie, czy ozywienie gospodarcze
powinno by¢ przyjazne dla klimatu. Moim zdaniem ist-
nieje wiele istotnych argumentow, ktore warto wzig¢ pod
uwage rozwazajac zielone podejscie.

Aby moéc stwierdzi¢ jak najlepiej wykorzysta¢ srodki na
regeneracje polskiej gospodarki istotnym jest przybli-
zy¢ dokladng sytuacje gospodarcza Europy oraz Rzecz-
pospolitej Polskiej.

Kleski zywiolowe ujawniajg stabo$ci spoteczenstw, w kto-
rych wybuchaja. Epidemia COVID-19 nie jest wyjatkiem.

Pokazala, ze §wiat nie jest gotowy na szybkie reagowanie
na globalne zagrozenia zwigzane ze zmianami klimatu
i pandemig, a takze na kryzysy gospodarcze. Wiekszo$¢
rzadéw wolno reaguje na zmiany, a ich $rodki s3 stabo
skoordynowane i nie zawsze skuteczne. Brak gotowosci
dotyczy nie tylko radzenia sobie z pandemia, ale takze
zapobiegania nieodwracalnym skutkom zmian klima-
tycznych i klesk Zywiolowych. Pandemia COVID-19 po-
grazyla Europejska gospodarke w najglebszej recesji od
czasow II wojny $wiatowej. W ubieglym roku w krajach
wschodzgcych i rozwijajacych si¢ w Europie PKB spadt
0 4,4%. Produkcja regionalna zalamata sie w pierwszej
polowie 2020 r. Z powodu rosnacych przerw krajowych
i ograniczen zwigzanych z pandemia spad! popyt kra-
jowy, wzrosly zaklécenia w dostawach i zatrzymaly sie
produkcje oraz dziatalno$¢ ustugowa. Gospodarki, ktore
najbardziej ucierpiaty, to te z silnymi powigzaniami han-
dlowymi lub tancuchami warto$ci ze strefg euro, oraz te,
ktore sa silnie uzaleznione od turystyki lub eksportu.

Polska gospodarka odnotowala pierwsza recesje od
1991 r., gdy szoki podazowe i popytowe zwigzane z CO-
VD-19 spowodowaty spadek PKB 0 0,4 i 8,9% - odpowied-
nio w I i IT kwartale 2020 r. Polska radzita sobie jednak
lepiej niz wiekszo$¢ krajow UE, gdzie produkcja spadia
znaczaco w pierwszej polowie roku (3,2%), w poréw-
naniu ze $rednim spadkiem o 6,7% w reszcie krajow
Unii Europejskiej. Wydatki i inwestycje domowe spadty
010,8% i 11,4%, podczas gdy wydatki rzgdowe stanowi-
ty mniej niz 1 procent w drugim kwartale. Zaktocenia
w handlu miedzynarodowym i transporcie spowodo-
wane kryzysem, §rodki powstrzymujace i nizszy popyt
zewnetrzny na kluczowych rynkach eksportowych UE
spowodowaty spadek zaréwno eksportu, jak i importu.
Srodki blokujace i ograniczenia mobilno$ci przyczynity
si¢ do zalamania transportu i skladowania oraz w handlu
i naprawach. Rzad zapowiedzial pakiet stymulacyjny ma-
jacy na celu ztagodzenie wplywu nizszego popytu §wia-
towego i krajowego, zapobiezenie gwaltownemu wzro-
stowi bezrobocia poprzez dotowanie wynagrodzen oraz
wspieranie krajowych przedsiebiorstw poprzez pozyczki,
podatki ulgi i odroczenia miedzy innymi. Srodki wspar-
cia pomogly w ochronie miejsc pracy. Jednak ze wzgledu
na blokade i restrykcje w prowadzeniu dziatalno$ci gos-
podarczej szacunkowo okoto 30 procent pracownikow

1 World Bank Group, COVID-19 and Human Capital, 2020.
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odnotowato spadki wynagrodzen. Ponadto duzy pakiet
gospodarczy spowodowatl zwiekszenie deficytu budze-

towego®.

Pandemia COVID-19 i kryzys klimatyczny to dwa szoki
systemowe roéwnocze$nie obcigzajace rézne sektory
i grupy spoleczne, a zarazem wydobywajace z ukrycia
najstabsze punkty wspolczesnego systemu spolecz-
no-gospodarczego. Moim zdaniem nie jest najlepszym
pomystem fgczenie dwoch rodzajow kryzyséw. W Polsce
potrzebny jest konwencjonalny bodziec do ratowania
restauracji, firm konsultingowych, zaktadow fryzjerskich,
teatroéw, a nawet firm transportowych. W przeciwnym
razie kryzys zdrowotny i gospodarczy rozerwie spo-
teczng i gospodarczg tkanke spoteczenstwa. Skala tego
kryzysu wymaga podjecia specjalnych krokéw w kwestii
polityki pienieznej. Ratowanie gospodarki z narzuconymi
odgornie silnymi zasadami klimatycznymi moze okaza¢
sie zbyt skomplikowane. Polityka klimatyczna potrzebu-
je ogolnej, dlugofalowej taktyki i nie pomoga jej szybkie
improwizacje pod presja katastrofy. Mimo to pandemia
koronawirusa i kryzys klimatyczny to dwa szoki asyme-
trycznie obcigzajace gospodarke kraju. Potaczenie tych
dwoch kryzyséw ma wieksze szanse na przyniesienie
wiekszych dochodéw w Polsce niz w krajach ubogich lub
rozwijajacych sie, w ktorych wprowadzenie lockdownu
jest rownoznaczne z fala glodu i bankructwa. Powstanie
chaosu moze obali¢ obecny porzadek, zniszczy¢ insty-
tucje demokratyczne i gospodarcze. W tej perspektywie
pierwszym i by¢ moze jedynym rozwigzaniem powinno
by¢ zwalczanie szkod i tworzenie nowych miejsc pracy.

Aczkolwiek uwazam takze, ze szansa, jaka jest pomoc
pieniezng do walki ze skutkami pandemii COVID-19 - mi-
mo iz jest zwigzana z pewnymi odgérnymi wymogami
- powinna zosta¢ wykorzystana w jak najefektywniej-
szy sposob. Jedng z drog, w jaki sposéb mozemy za-
inwestowac¢ $rodki pieniezne z Funduszu Odbudowy
,Next Generation EU” oprécz podstawowych inwestycji
w pomoc matym i $rednim firmom poszkodowanym
w czasie pandemii a takze wiekszym przedsigbiorstwom
ze znacznym potencjalem innowacyjnym, w mojej opinii
jest emisja zielonych obligacji przez rzad. Przychody
uzyskane ze sprzedazy obligacji sa przeznaczone na
finansowanie deficytu budzetu panstwa. Z perspekty-
wy emitenta finansowanie z wykorzystaniem zielonych
obligacji pozwala na zwigkszenie bazy potencjalnych
inwestorow o instytucje, ktore zorientowane sa na fi-
nansowanie inwestycji w projekty prosrodowiskowe.
Zmieniajg one gospodarke i spoleczenstwo na lepsze,
nie szkodzac przy tym planecie a nawet zyskujac be-
nefity dla odbudowy negatywnych skutkow klimaty-
cznych. Inwestycje w zielony sektor moze okaza¢ sie
bardzo dochodowa biorgc pod uwage jak szybko ro$nie

rynek zielonych obligacji. Wzrost to U 1.5 bilionéw dola-
row w 2007 roku, a juz 389 bilionow dolarow w 20182,
Jednym z najlepszych przyktadow jest program Zielonych
Obligacji Banku Swiatowego opracowany we wspélpracy
ze Skandinaviska Enskilda Banken (SEB) w celu zaspo-
kojenia zapotrzebowania inwestoré6w na obligacje w celu
wsparcia projektow zwigzanych z przej$ciem na dzialania
niskoemisyjne i zmiany klimatyczne. Wedtug ICF przy-
szto§¢ wymienionych zréwnowazonych instrumentow
finansowych jest pozytywna.

W zwigzku ze spowolnieniem gospodarczym oraz trud-
nej sytuacji finansowej, gdy rzady sklaniaja si¢ ku oszcze-
dno$ciom niz inwestycjom, zréwnowazone finansowanie
moze przynie$¢ dochdd i pomédc w zwalczaniu negatyw-
nych skutkéw pandemii COVID-19. Analiza problemu
statecznie prowadzi mnie do wnioskow, iz zielone inwe-
stycje moga by¢ pomocne w przyspieszeniu odbudowy
gospodarki polskiej po kryzysie zwigzanym z panemig
koronawirusa ale nie sg na nig najlepszg odpowiedzia.

2 |nternational Financial Corporation, Green Bond pricing in the primary market: January - June 2018, 2018.



INSTYTUT
ODPOWIEDZIALNYCH
FINANSOW

Misja i gtdwnym celem Instytutu Odpowiedzialnych
Finansow jest budowa srodowiska, w ktérym
instytucje finansowe stuzg podnoszeniu poziomu
zycia wspdétczesnego spoteczeristwa bez
pomnazania zagrozen dla przysztych pokolen.
Naszym dazeniem jest informowanie, inspirowanie
i promowanie standarddw ograniczajacych
nieodpowiedzialne zachowania oraz propagowanie
zasad i regut odpowiedzialnych finanséw

w sektorze - bankowym, ubezpieczeniowym

i inwestycyjnym oraz w sektorze publicznym.

u Instytut
Odpowiedzialnych
Finansow

EUROPEJSKI KONGRES
FINANSOWY

Europejski Kongres Finansowy — EKF to niezalezny
think-tank koncentrujacy sie na tematyce
gospodarczo-finansowej. Dziatania EKF obejmuja
organizowanie kongreséw, opracowywanie
rekomendacji, stanowisk polskich ekspertéow

w miedzynarodowych konsultacjach, publikacji
ksigzkowych, prognoz ekonomicznych

i technologicznych oraz ratingu relacji inwestorskich.
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UNITED NATIONS
GLOBAL COMPACT

Najwieksza na $wiecie inicjatywa skupiajgca biznes
dziatajgcy na rzecz zréwnowazonego rozwoju.
Zainaugurowana przez Sekretarza Generalnego ONZ
w 2000 r. Skupia firmy tworzace strategie i dziatania
w oparciu o dziesie¢ uniwersalnych zasad (10
Principles) w obszarach praw cztowieka, standardow
pracy, ochrony srodowiska, przeciwdziatania korupc;ji
oraz podejmowania dziatat pomagajgcych osiggnac
Cele Zréwnowazonego Rozwoju ONZ (SDGs).

UN GLOBAL COMPACT
NETWORK POLAND

Sie¢ krajowa z niezaleznym sekretariatem prowadzonym
oraz zarzadzanym przez Fundacje Global Compact Poland.
Stanowi biuro projektowe oraz lokalny punkt kontaktowy

i informacyjny dla polskich cztonkéw oraz sygnatariuszy
UN Global Compact. Identyfikuje wyzwania i mozliwosci

w zakresie zréwnowazonego rozwoju. Zapewnia praktyczne
wskazdéwki oraz promuje dziatania na rzecz realizacji celéw
ONZ. Dodatkowo GCNP wspiera merytorycznie polskich
cztonkéw UN Global Compact w wypetnianiu rocznego
obowigzku raportowania niefinansowego, z podejmowanych
przez firme dziatan i osiggnietych rezultatéw.

KNOW-HOW HUB

Think-thank i o$rodek naukowy zatozona w 2011

roku jako element sktadowy UNDP w Polsce.
Know-How Hub to platforma wiedzowa gromadzaca
szereg ekspertow, ktdrzy tworza oraz wdrazaja projekty
rozwojowe na poziomie krajowym. Think-thank jako
niezalezny komitet doradczy sprawuje funkcje Rady
Naukowej przy Global Compact Network Poland.

@w\l Co, .
S Global Compact &) Xnow-How Hub

&’y Network Poland {L\'-(d’
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WSPOLWYDAWCA:

UN Global Compact
Network Poland

ul. Emilii Plater 25/64
00-688 Warszawa

www.ungc.org.pl

WSPOLWYDAWCA:

r * Centrum Mysli
M Strategicznych
L E - ul. Powstancéw Warszawy 19
Centrum Mysli Strategicznych

81-718 Sopot

www.fundacjacms.pl

Know-How Hub

Centrum Transferu Wiedzy

REDAKCJA:

Kamil Wyszkowski
Magdalena Krakowiak
Zofia Piwowarek
Dariusz Kryczka

Projekt graficzny i sktad:
Anna Skopifska-Cushing
RebelZ0O0.creative studio

Zdjecia:
unsplash.com

Druk:

Mazowieckie Centrum Poligrafii
ul. Mikotaja Ciurlionisa 4
05-260 Marki

u Instytut
Odpowiedzialnych
Finansow

REDAKCJA MERYTORYCZNA:
Ludwik Kotecki
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PROGRAM ACTIVITIES
SUPPORTING IMPLEMENTATION
OF SDG TARGETS:

MOBILIZE RESOURCES

TO IMPLEMENT INCREASE GLOBAL INCREASE ACCESSTO
POLICIES TO END PERCENTAGE OF FINANCIAL SERVICES
POVERTY RENEWABLE ENERGY AND MARKETS

TARGET 13°A

L3 4
UNFCCC

INTEGRATE CLIMATE IMPLEMENT THE UN
CHANGE MEASURES FRAMEWORK

INTO POLICIES AND

PLANNING CLIMATE CHANGE

REDUCE THE
ENVIRONMENTAL
IMPACT OF CITIES

TARGET 16-6

DEVELOP EFFECTIVE,
ACCOUNTABLE AND
TRANSPARENT
INSTITUTIONS

ENHANCE GLOBAL PARTNERSH
SUSTAINABLE
STABILITY DEVELOPMENT
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