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Ministerstwem Funduszy i Polityki Regionalnej na rzecz poprawy regulacji
i monitorowanie globalnych rynkow i instytucji finansowych oraz zwigkszenia
wsparcia na rzecz wdrazania efektywnej i ukierunkowanej budowy potencjatu, by
wesprzec¢ narodowe plany realizacji wszystkich Celow Zrownowazonego Rozwoju.

Ministerstwem Finansow na rzecz rozwijania skutecznych, odpowiedzialnych
i przejrzystych instytucji na wszystkich szczeblach.
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Minmsterstwo Fundusry
Finansow i Palityli Reglonalrej
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To mitigate the effects
of climate change,
the world will have to
spend at least 50% of
total climate finance
on adaptation, such
as shoring up land at
risk from rising sea
level and relocating
people whose homes
cannot be saved.

Antonio Guterres
Secretary-General of the United Nations
Chair of the UN Global Compact Board
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The Principles for
SDG-alighed Corporate
Finance enable the
broader finance ecosystem
to scale up financing and
investments towards the
SDGs to ensure that we
leave no-one behind. This
Is the right and opportune
thing to do as the long
term success of business
Is inextricably linked

to a sustainable

future for all.

Sanda Ojiambo
Assistant Secretary-General of the United Nations Globa
t

\Compact, CEO & Executive Director




ONZ szacule. ze tyle bedzle muslat . ZGODNIE Z OCZEKIWANIAMI RYNEK OBLIGACJI
e rrie Swing _ ZROWNOWAZONYCH PRZEKROCZYL 1 BILION DOLAROW W 2021 R.

\évylda;vgé rocznie s’wiathaby oﬁagrsag’:
So 3030 roku, 3 trwaiaca pandemia | Wielkosé emisji obligacji GSS+ przekroczyta 1 bln USD w 2021 .

COVID-19 zwiekszyta te szacunki
o dodatkowe 2 biliony rocznie.

Zrédto: Sustainable Finance, UN Global Compact

Przy rocznej emisji 6,7 biliona USD obligacje moga stanowié tanie, niezawodne i skalowalne |
Zzrodto kapitatu dla réznych interesariuszy zaangazowanych we wdrazanie Agendy 2030,
w tym firm, rzadow, miast i partnerstw publiczno-prywatnych. Obligacje SDG to takze
odpowiedz na brak mozliwosci inwestowania w SDG dla inwestoréow instytucjonalnych. :

Zrédto: SDG Bonds, UN Global Compact

tyle dodatkowych naktaddw inwestycyjnych na aktywa fizyczne dla
systemdw energetycznych i zagospodarowania terenu bedzie wymagato
przejscie do zerowej emisji gazéw cieplarnianych netto do 2050 r.

’ * kwota ta odpowiada: [ | [ | [ |

® 50% globalnych zyskow przedsiebiorstw,
- ® 25% catkowitych dochodéw podatkowych lub Zrédto: Climate Bonds Initiative
bin. dol. rocznie ® 7% wydatkéw gospodarstw domowych w 2020 roku. '

Naktady inwestycyjne na aktywa rzeczowe dla systeméw energetycznych T WYKORZYSTANIE WPLYWGW Z EMISJI OBLIGACJI

i zagospodarowania terenu bedg musiaty wzrosna¢ o 3,5 biliona dolaréw

rocznie przez nastepne 30 lat, do rocznej sumy: 9,2 biliona dolaréw Sektor energetyczny, budownictwo i transport pozostaty

trzema najwiekszymi kategoriami wykorzystania wptywow,
tgcznie stanowigc 81% catkowitego wolumenu.

Zrédto: The net-zero transition: What it would cost, what it could bring; McKinsey & Company report

STAN RYNKU OBLIGACJI ZROWNOWAZONYCH

Laczna wielkos¢é rynkow tematycznych na dzien 31.12.2021

@

Sustainability Transition

Catkowita
wielko$¢ rynku

Liczba
emitentow

Liczba
instrumentow

Liczba krajow 80 51 44 37
Liczba walut 47 38 33 16

Zrédto: Baza danych obligacji Spotecznych i Zréwnowazonego Rozwoju jest finalizowana, a dane na poziomie
transakcji moga ulec zmianie. Co wiecej, Baza Danych Obligacji Spotecznych i Zréwnowazonego Rozwoju
opiera sie na innej (mniej rygorystycznej) metodologii niz Baza Danych Zielonych Obligaciji. Zrédto: Climate Bonds Initiative
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Wprowadzenie

Pandemia COVID-19 nie pokrzyzowala planéw Unii Europejskiej w zakresie docho-
dzenia do neutralnosci klimatycznej. Cele Europejskiego Zielonego Ladu pozostaja
aktualne, a inwestycje przeznaczone na ich osigganie majg przyspieszy¢ wychodzenie
panstw UE z obecnego kryzysu w ramach Krajowych Planéw Odbudowy. Co wiece;j,
wojna w Ukrainie i wywolana agresjg Rosji obecna sytuacja geopolityczna wskazuje,
ze transformacja energetyczna moze przyspieszyc¢. To oznacza, ze instytucje finanso-
we, banki i fundusze, muszg przyspieszy¢ swoje zielone agendy. Rosnaca swiadomo$
klientow, oglaszanie kolejno strategii zrownowazonego rozwoju przez coraz wiekszg
liczbe podmiotéw gospodarczych, finansowych i niefinansowych, integracja wartosci
i zasad ESG, beda generowac coraz wigksze zainteresowanie zielonym finansowa-
niem. To powoduje, ze instytucje finansowe muszg by¢ gotowe szybciej. Takze ze
wzgledow stabilno$ciowych. Obowiazki takie jak: raportowanie informacji na temat
wplywu na $rodowisko, strategii dekarbonizacyjnych i potencjalnych ryzyk klima-
tycznych oznaczajg nie tylko dodatkowe koszty, ale takze spore zmiany organizacyjne
w instytucjach finansowych.

Ambitne cele klimatyczne, odbudowa i ochrona ekosystemow i bior6znorodno$ci,
czysta, tania i bezpieczna energia, sprawiedliwa transformacja, zrownowazona i in-
teligenta mobilno$c¢ czy sprawiedliwy, zdrowy i przyjazny srodowisku system pro-
dukcji zywnosci i wiele nie mniej waznych celéw majacych na celu walke o budowe
nowego, zielonego tadu w Polsce, Europie i $wiecie, oznaczaja, ze konieczny jest wia-
Sciwy wybdr inwestycji i przeznaczenie, ograniczonych przeciez zawsze srodkow,
na te projekty i technologie, ktore pomoga w tej walce. Jednocze$nie coraz bardziej
prawdopodobne jest, ze inwestycje w niezrownowazone dzialania i aktywa utkng
w martwym punkcie, poniewaz wyzwania zwigzane z klimatem i $rodowiskiem przy-
bierajg na znaczeniu.

PisaliSmy w zeszlorocznej edycji raportu Zielone finanse w Polsce 2021, ze finan-
sowanie zrownowazonego wzrostu gospodarczego nada nowe impulsy spoteczno-
gospodarcze rozwoju polskiej gospodarki. Czynniki ESG w sposob zdecydowany staty
sie¢ cze$cia ekonomicznego krajobrazu Polski, Unii Europejskiej, ale i wielu innych
gospodarek $wiata. Jest to wprost odzwierciedlone w tegorocznym, trzecim juz,
raporcie Zielone finanse w Polsce 2022. Wida¢ to w glebokosci i tematyce artyku-
1ow w czesci I, ale moze nawet bardziej w czesci II, w ktorej jest miejsce na glos
sektora finansowego w Polsce. Te krotkie opracowania pokazuja jak bardzo przez
rok wzrosta $wiadomos$¢ kwestii klimatycznych i srodowiskowych, wartosci ESG
w tym sektorze, jak wiele si¢ tam dzieje i zmienia. W koncu, jest to odzwierciedlone
w odpowiedziach na pytania z ankiety dotyczacej zasad ESG skierowanej do sektora
finansowego - nowej cze$ci w raporcie. Dynamika rozwoju i zmian zielonych finan-
sOw jest imponujaca.

Zielone finanse w Polsce 2022 nie stanowig proby systematycznego opisu stanu pol-
skich zielonych finanséw. Raczej chcieli$my, aby zaproszeni autorzy, zidentyfikowane
przez nas grono ekspertow i liderow w zakresie zielonych finanséw, przedstawili w
sposob poglebiony obszary swoich zainteresowan i stan wiedzy o zmianach, wyzwa-
niach i perspektywach zielonych finans6w w Polsce. Zielone finanse sa bowiem
zjawiskiem zlozonym i wielowymiarowym, bardzo dynamicznym, ale juz nie nowym.
To juz wazny element polskiego systemu finansowego.

Podobnie jak w poprzednich latach, chcieliSmy by artykuly zawarte w opracowaniu
byly stosunkowo krotkie i przyjazne nawet dla niewyrobionego w temacie zielonych
finanséw czytelnika, co oznaczalo dodatkowe wyzwanie redakcyjne dla autordw,
ktorym niniejszym chcieliSmy bardzo podziekowa¢. To oni sg autorami tego raportu.
Opracowanie stanowi rodzaj zdjecia (portretu) zielonych finansow w 2022 r.

Raport o zielonych finansach w 2022 r. otwiera Pan Minister Grzegorz Puda oraz Pani
Katarzyna Szwarc, Pelnomocniczka Ministra Finansow ds. rynkow kapitatowych.
Cze$¢ merytoryczng rozpoczynamy od artykutu Agnieszki Stomki-Golebiowskiej,
profesor Szkoty Glownej Handlowej, ktora przybliza czytelnikom raportu kwestie
znaczenia terminu ,net zero”, bedgcego kwintesencja Porozumienia Paryskiego, pro
blemy w wyznaczaniu celu net zero, potencjalne strategie ograniczenia emisji gazow
cieplarnianych zgodnie z celem net zero. Autorka skupia sie na roli i duzym zaanga-
zowaniu instytucji finansowych (bankow) w osigganiu tego celu. Banki jako istotny
element rozwoju kazdej gospodarki (czgsto nazywane krwioobiegiem gospodarki)
podjety wyzwanie klimatyczne. Sg one szczego6lnie dobrze przystosowane do wply-
wania na zachowania przedsigbiorstw. Nie tylko udzielaja im kredytow, ale takze
gwarancji na oferty akgji i obligacji korporacyjnych oraz zarzadzaja portfelami inwe-
stycyjnymi. Posiadaja wiedze specjalistyczng, ktérg moga wykorzysta¢, aby pomoc
swoim klientom w przej$ciu i komunikowaniu sie¢ z ich interesariuszami, w szczegol-
nosci z organami regulacyjnymi, akcjonariuszami, a takze spoleczenstwem. Sg ko-
niecznym uczestnikiem tej walki o net zero, cho¢ niestety nie wystarczajacym.

Agnieszka Smolenska z Instytutu Nauk Prawnych, Polskiej Akademii Nauk i European
Banking Institute z innej nieco strony niz Agnieszka Stomka-Gotebiowska omawia
~plany przejscia” bankow, czyli jak banki bedg dazy¢ do osiggniecia neutralnosci
klimatycznej. Plany te - zgodnie z wylaniajacymi si¢ rynkowymi standardami oraz
propozycjami regulacyjnymi - beda okresla¢ konkretne dziatania banku lub innej
instytucji finansowej zmierzajace ku dekarbonizacji portfela, ktore sg planowane
w krotkim, $rednim i dtugim terminie i w konteks$cie konkretnych Sciezek transfor-
macji w kierunku gospodarki neutralnej klimatycznie. Tekst Agnieszki Smolenskiej
przybliza zamyst i implikacje planow przej$cia, uwzgledniajgc trwajace prace legi-
slacyjne na poziomie unijnym, ktore zmierzajg ku wprowadzeniu wymogu planow
przej$cia w ramach regulacji mikroostroznos$ciowych.
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Robert Adamczyk i Vesselina Haralampieva z Europejskiego Banku Odbudowy i Roz-
woju omawiajg znaczenie dziatan korporacyjnych i rynkowych oraz presje rzagdowa
i regulacyjng, a takze presje opinii publicznej dla zapewnienia realizacji celow zrow-
nowazonego rozwoju na poziomie spoiki, kraju, $wiata. W zmieniajgcym si¢ Swiecie
zdolno$¢ spoiki do oceny i ograniczania ryzyka zwigzanego ze zmianami klimatycz-
nymi, prawami czlowieka, utratg bior6znorodnosci i tancuchami dostaw staje sie
kluczowa cze$cig procesu decyzyjnego inwestorow, wptywajac na alokacje kapitatu.
Jednoczesnie raportowanie ESG boryka sie z problemami w zwigzku z niespojnymi
metrykami, niewiarygodnymi ocenami ESG i brakiem niezaleznej weryfikacji.

Maciej Grabowski oraz Ludwik Kotecki z Instytut Odpowiedzialnych Finansoéw kreslg
mape drogowa wprowadzania zielonego budzetu. "Zielone budzetowanie" obejmuje
szereg praktyk majacych na celu identyfikacje i ocene skladnikoéw budzetu panstwa
czy jednostki samorzadowe;j (lub innej jednostki sektora finanséw publicznych), ktore
maja wplyw na jeden lub wiecej wymiaréw dziatan wiadz publicznych na rzecz $ro-
dowiska. W szerokim ujeciu obejmuje ocene wptywu polityki budzetowej i fiskalnej na
srodowisko oraz oceng jej spojnosci z realizacjg zobowiazan krajowych i miedzyna-
rodowych. Zielone budZetowanie moze réwniez przyczyni¢ sie do $wiadomej, opartej
na dowodach debaty i dyskusji na temat zrownowazonego rozwoju.

Dr Daniel Budzen ze Zwigzku Miast Polskich i GnieZnienskiej Szkoty Wyzsza Mi-
lenium oraz Kamilla Marchewka-Bartkowiak, profesor Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu, podjeli, ze wzgledu na brak obowiazujacej w Polsce klasyfikacji pozwa-
lajacej precyzyjnie okresli¢ wielko§¢ wydatkow zielonych dokonywanych przez JST
zgodnie z taksonomig europejska, dwie proby: po pierwsze - zastosowania obowig-
zujacej obecnie klasyfikacji budzetowej w celu przeanalizowania poziomu wydatkow
»zielonych” w wyznaczonym okresie (lata 2014-2020), po drugie - zaproponowania
nowej klasyfikacji bezposrednio opartej o kryteria i zasady wprowadzone w regulaciji
dotyczacej taksonomii unijnej. Propozycje klasyfikacyjne wprawdzie maja charakter
techniczny, ale petnia kluczowe funkcje informacyjne, sprawozdawcze oraz nadzor-
cze. Bez uzyskania szczeg6towych oraz w dalszej kolejnosci zagregowanych danych
trudno bedzie okresla¢ poziom finansowania zielonego w kraju oraz wykazac¢ jego
udzial w osigganiu unijnych celéw klimatycznych.

Grzegorz Rabsztyn, Dyrektor Biura Europejskiego Banku Inwestycyjnego w War-
szawie, szczegotowo omawia idee i instrumenty sprawiedliwej transformacji. Aby
zielona transformacja mogla zakonczy¢ si¢ sukcesem, musi by¢ przeprowadzo-
na sprawiedliwie i z uwzglednieniem oczekiwan spotecznych wszystkich zaintere-
sowanych stron. Wéréd mechanizméw wsparcia omowiony jest Funduszu na rzecz
Sprawiedliwej Transformaciji, specjalny komponent sprawiedliwej transformacji
w ramach programu InvestEU, instrument pozyczkowy na rzecz sektora publicznego
utworzonego przez Komisje Europejska wspolnie z EBI w celu mobilizowania dodat-
kowych inwestycji w regionach dotknigtych skutkami transformacii, a takze wsparcie
doradcze oferowane przez Grupe EBI w ramach roznych inicjatyw w zakresie reali-
zacji procesOw sprawiedliwej transformacji.

Piotr Dmuchowski z HSBC Polska zajmuje si¢ aktualnymi trendami $wiatowymi i Pol-
ska perspektywa w zakresie zrownowazonych finansow, obecnymi zaréwno w deba-
tach naukowych jak i na rynkach finansowych. Okazuje si¢, ze w wielu aspektach
nasz rynek finansowy wciaz nie wszedt! jeszcze w petlnym zakresie w fale zmian zaini-
cjowanych po Porozumieniu Paryskim. Obecnie za$ wydaje si¢, ze przed tg fala nie
ma odwrotu, glownie ze wzgledu na lawinowy wzrost ilo§ci wymogow regulacyjnych
wobec instytucji finansowych w UE.

Rafal Benecki, Gtowny Ekonomista oraz Leszek Kgsek, Starszy Ekonomista, obydwaj
z ING Banku Slgskiego zwracaja uwage na rolg czynnikow ESG w tancuchach dostaw
polskich firm. Poniewaz polska gospodarka jest relatywnie malg gospodarkg, otwarta
na handel miedzynarodowy i inwestycje zagraniczne, polskie firmy bedg stopnio-
wo do$wiadcza¢ coraz bardziej restrykcyjnych wymogow kryteriow ESG ze strony
firm miedzynarodowych, w szczegdlnosci europejskich. W skrajnych przypadkach
brak dostosowania moze oznacza¢ zerwanie wspotpracy czy utrate rynku zbytu. Juz
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teraz firmy przywiazujace wieksza wage do kryteriow ESG stosujg rozne wymogi
w stosunku do swoich poddostawcoéw (np. audyty procesdw, certyfikaty pocho-
dzenia).

Zofia Piwowarek, Dyrektorka Programu Climate Positive z UN Global Compact
Network Poland zauwaza, ze cze$¢ spolek traktuje przygotowanie raportu niefi-
nansowego jako dzialanie czysto z zakresu compliance. Zaledwie 43% firm taczy
dostosowanie si¢ do warto$ci ESG z budowaniem dilugofalowej wartosci spotki.
Jednak managerowie na najwyzszych szczeblach powoli zaczynajg dostrzegac, ze
zaniechanie wprowadzania zmian w obszarze ESG moze w $rednim i dtugim terminie
negatywnie wplynac¢ zaréwno na postrzeganie, jak i kondycje finansowa przedsie-
biorstwa. Wiele spotek podejmuje kroki majace na celu wiaczenie zrownowazonego
rozwoju do swojej strategii, procesow podejmowania decyzji czy systemow opera-
cyjnych. Zarowno pracownicy, jak i konsumenci jasno zglaszajg zapotrzebowanie na
przejrzysto$¢ dziatalnos$ci spotek w odniesieniu do kwestii Srodowiskowych, spo-
tecznych oraz tadu korporacyjnego. Konczy sig¢ czas filozofii prowadzenia biznesu
w oparciu o gotostowne i niemierzalne strategie, majgce na celu kreowanie obietnic
bez realnego przelozenia na rzeczywisto$c.

Stanistaw Stefaniak z fundacji Instrat wybiega w przyszlo$¢: zastanawia sie nad
pozadanym zakresem interwencji panstwa jako regulatora w zazielenianiu finan-
sOw. Sama presja rynkowa czy reputacyjna - na banki i zarzadzajgcych aktywami
oraz emitentdw i kredytobiorcéw — na dostosowywanie swojej dziatalno$ci do celow
Porozumienia Paryskiego moze nie zmieni¢ obecnych praktyk dostatecznie szybko
lub dostatecznie znaczaco. Stanistaw Stefaniak stawia mocno pytanie czy nie jest
warto siegng¢ po bardziej zdecydowane $rodki regulacyjne. Ocena dotychczaso-
wych osiagnie¢ regulacyjnych UE w zakresie zrownowazonych finanséw prowadzi do
wniosku o skupieniu si¢ na naprawianiu zawodno$ci rynku zwigzanych z dostepno-
Scig informacii. Filozofia regulacyjna UE opiera si¢ na zalozeniu, ze rynki finansowe
sq zainteresowane inwestowaniem w zielone aktywa, co sprawi, ze - po usunieciu
zawodnos$ci rynkowych zwigzanych z brakiem dostepnosci danych - strumienie
finansowania same poptyna do zielonych inwestycji. Zatozenie to moze jednak okaza¢
si¢ zdaniem autora zbyt optymistyczne.

W tej edycji raportu Zielone finanse w Polsce 2022 wspolnie, Instytut Odpowie-
dzialnych Finansow oraz UN Global Compact Network Poland, przeprowadziliSmy
pierwsze badanie jako$ciowe w sektorze finansowym, dotyczgce stanu wdrozenia
polityk ESG, priorytetow w ramach polityk ESG, dalszych planowanych dzialan w tym
zakresie oraz wplywu ostatnich i spodziewanych wydarzen. Wyniki ankiety wska-
zuja na dosy¢ zaawansowane budowanie strategii i wdrazanie planow realizujagcych
cele ESG. Przy tej okazji instytucje finansowe przechodzg swoistg transformacije,
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wychodzaca naprzeciw oczekiwaniom interesariuszy: regulatora, nadzorcy, inwe-
storow, analitykow rynku, akcjonariuszy, klientow, mediow, otoczenia spotecznego,
a takze pracownikow). Ankieta otwiera II cze$¢ raportu.

Dalej, w czesci II, oddajemy tamy opracowania Zielone Finanse w Polsce 2022 ich kra-
jowym liderom. Przedstawiaja oni postepy w wprowadzaniu zielonych finansow
w Polsce, praktyczne problemy ktére napotykajg, wyzwania zielonego finansowa-
nia w Polsce, prezentuja role jaka oni i instytucje, ktére reprezentuja odgrywaja
w rozwijaniu zielonych finanséw w Polsce. Mamy zatem BOS Bank, Credit Agricole,
Deutsche Bank Polska, KRUK S.A., Bank Millennium, Santander Bank Polska, Dom
Inwestycyjny Xelion, Gielde Papierow Warto$ciowych, Bank Pekao, mBank, Polski
Fundusz Rozwoju, Bank Swiatowy, Accenture i Bank BNP Paribas.

Wiele jest jeszcze do zrobienia, ale §wiadomo$¢ koniecznos$ci przej$cia na zrowno-
wazony rozwoj staje sie coraz bardziej powszechna. Niniejsza publikacja jest tego
dowodem, ale tez kolejnym naszym wkladem w jej zwigkszanie.

[ foe

Ludwik Kotecki Kamil Wyszkowski
Dyrektor Instytutu Przedstawiciel Krajowy | Dyrektor Wykonawczy
Odpowiedzialnych Finansow UN Global Compact Network Poland
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Ministerstwo
Funduszy
i Polityki Regionalnej

Grzegorz Puda,
Minister Funduszy i Polityki Regionalnej

KLUCZEM DO ZIELONYCH MIAST JEST
WSPOLPRACA. TO BEDZIE DZIEDZICTWO
WUF11 W KATOWICACH

Przyszlo$é calej planety w duzej mierze zaleze¢ bedzie od tego, w jakim
kierunku rozwija¢ si¢ beda miasta. Ograniczenie negatywnych skutkow
urbanizacji, zmniejszenie wplywu miast na globalny system klimatyczny

- to wyzwania, jakie ONZ postawila wprost przed panstwami cztonkowskimi
w celu ,naprawy” Swiata w Agendzie 2030. To problem globalny, rozwigzywacé
mozna go wiec tylko wspolnie. Dyskusji i wymianie doSwiadczen stuzyé
bedzie 11. sesja Swiatowego Forum Miejskiego (WUF11), ktora odbedzie sie

w czerwcu w Katowicach. Jednak nie mniej wazne od samego wydarzenia
jest to, jakie dziedzictwo po sobie pozostawi. Rowniez dla polskich miast.

Znaczenie zrownowazonego rozwoju miast dla zréwnowazonego rozwoju w ogole
jest bezdyskusyjne. Najlepiej wida¢ to w Celu 11 Zréwnowazonego Rozwoju ONZ:
»~Zrownowazony rozwo6j miast i spotecznosci”. Chaotyczna urbanizacja, brak prze-
strzennej koncentracji prowadza do spadku efektywnos$ci energetycznej miast
i zagarniania coraz to wigkszych obszarow naturalnych. Brak polityki miejskiej,
wlasciwego planowania, stabej integracji miejskich systemow stuzy rozwarstwie-
niu i polaryzacji spotecznej. Wszystko to za$ negatywnie odbija si¢ na srodowisku
naturalnym.

Nie jest wiec na wyrost stwierdzenie, ze dobre zarzadzanie miastem to jedno z na-
rzedzi do walki z wyzwaniami, ktore dzi$§ stawia przed nami cywilizacja. Doskonale
odzwierciedla to hasto WUF11: ,Zmieniamy nasze miasta dla lepszej przysziosci”.

My w Polsce z do$wiadczenia wiemy co oznacza to hasto. Wiele naszych miast
zmienilo si¢ ciggu ostatnich trzech dekad nie do poznania. Coraz wiecej miast dos-
trzega potrzebe lepszego planowania przestrzeni, niwelowania negatywnych skut-
kow zmian klimatu, a tym samym polepszania jako$ci zycia nas wszystkich. Z chaosu
przestrzennego, zaniedbanych budynkéw i powszechnego naduzywania betonu
i innych nieprzepuszczalnych materialow wylaniaja si¢ kolejne udane transforma-
cje przestrzeni miejskiej zorientowane na mieszkancow, dostepne dla wszystkich,
zdrowe i bezpieczne.

Warto doda¢, ze mieliSmy zupelnie inny punkt startowy niz panstwa Europy Za-
chodniej. Brzydota, szaro$c¢ i niefunkcjonalno$¢ rodem z PRL ustepujg miejsca nowo-
czesnosci i dbatosci o zrbwnowazony rozwoj. JesteSmy dumni z tych zmian i chcemy
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pokazac je $wiatu na WUF11. Katowice, ktore sa w awangardzie transformacji pol-
skich miast - to naturalny kandydat do organizacji takiego wydarzenia.

WUF11 - forum dyskusji, ale i mobilizacji

Nie chodzi tu jednak o chwalenie si¢ polskimi osiggnigciami. WUF11 to forum dys-
kusji i kuznia idei. Pokazujac jak zrobiliSmy to w Polsce, uczestniczymy w §wiatowe;j
debacie o trendach i rozwigzaniach w miastach oraz mozemy by¢ inspiracjg dla
innych. Wszak globalne pro blemy wymagajg czesto lokalnych rozwiazan, ale i glo-
balnej wspotpracy.

Dzigki wypracowanemu programowi, skupionemu wokot 6 tematdéw - od kwestii
zwigzanych z ekologia, poprzez innowacje, budowanie odpornosci, planowanie i za-
rzadzanie, finanse az po temat miast sprawiedliwych - wydarzenie stanie si¢ plat-
forma wymiany wiedzy, doSwiadczen i dobrych praktyk miedzy jego uczestnikami.

W kazdej sesji WUF bierze udziat kilkana$cie tysigcy uczestnikow z réznych $rodo-
wisk: politycznych, samorzadowych, biznesowych, naukowych. Nie inaczej bedzie
w Katowicach. Jako wspotorganizator wydarzenia traktujemy wigc WUF11 jako
okazje do mobilizacji roznych interesariuszy, by wspoélnie jeszcze skuteczniej dzia-
fa¢ na rzecz 17 Celow Zréwnowazonego Rozwoju (ang. SDG). Te zamierzenia beda
najistotniejszg czescig WUF11 - jego dziedzictwem.

Kluczowa rola biznesu

Biznes i miasto to naczynia polaczone, nie sposob wiec mowic¢ o zrOwnowazonej
urbanizacji w oderwaniu od sektora prywatnego. Innowacje, nowe technologie i roz-
wigzania sg narzedziami stuzacymi budowaniu nowoczesnych, przyjaznych $ro-
dowisku i mieszkancom miast. Stad tez mozliwo$ci oferowane na tym polu przez
biznes beda waznym elementem WUF11.

Dlatego tez na poczatku tego roku powotaliSmy nieformalng Rad¢ Biznesowa Pet-
nomocniku Rzadu do spraw Przygotowania Swiatowego Forum Miejskiego w Ka-
towicach, ktéra wspiera nas w organizacji WUF1L. Jej zadaniem jest przygotowa-
nie barometru rekomendacji dla miast w ich zielonej transformacji. Rada Biznesowa
odpowiada tez za przygotowanie cze$ci paneli na WUF11. Taka partnerska wspot-
praca pozwala nie tylko odpowiedzie¢ na realne potrzeby wszystkich stron. Jest
rowniez kluczowa dla osiggnigcia celow Agendy 2030.

Dziatalno$¢ Rady koordynuje polskie biuro UNGC (United Nations Global Compact),
ktore od wielu lat wspiera Polske w osigganiu celow zrownowazonego rozwoju i jest
ambasadorem dialogu na réznych polach.

Plan Dzialan dla Miast

To on stanie si¢ bezposrednim dziedzictwem WUF11 dla polskich miast. Jest to pro-
gram unikatowy w skali europejskiej. Do programu zglosito si¢ ponad 100 miast,
ktore zadeklarowaly, ze chca wykona¢ konkretne dzialanie na rzecz jednego z Celow
Zrownowazonego Rozwoju. Dzigeki wsparciu ekspertow od naszego partnera przy
organizacji WUF11, Instytutu Rozwoju Miast i Regionow, uczestnicy bedg mogli liczy¢
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na indywidualne doradztwo. A wszystkie te doswiadczenia postuzg do stworzenia
dokumentu Plan Dziatan dla Miast, ktory zostanie przyjety podczas WUFI11.

Do konca 2022 roku ze wsparciem ekspertow wybrane w programie miasta zreali-
zuja swoje projekty. A w kolejnych latach przewidziane w ,Planie Dzialan dla Miast”
dzialania zostana objete wsparciem jako projekty wdrozeniowej nowej Krajowej
Polityki Miejskiej 2030. Wspotpraca eksperci - polskie miasta - strona rzagdowa
zaowocuje wiec konkretnymi inwestycjami, ktére przyczynia sie do realizacji SDG.

* kK

Polska jest bardzo zaawansowana we wdrazaniu SDG.
W rankingu z 2021 roku zajmujemy wysokie, 15 miejsce
na wszystkie panstwa nalezgce do ONZ. Nie spoczywamy
jednak na laurach. Dalej pracujemy na rzecz
zrownowazonego rozwoju kraju i polskich miast.
Kluczem do tego jest wspélpraca: rzqdu, samorzgdow,
biznesu. Optymalizacja i ukierunkowanie tego dialogu jest
dla nas jednym z kluczowych elementéw dziedzictwa WUF11.
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A r Finansow

Katarzyna Szwarc,
Pelnomocniczka Ministra Finansow ds. Strategii Rozwoju
Rynku Kapitatowego

MAPA DROGOWA DLA ZROWNOWAZONEGO
ROZWOJU RYNKU KAPITALOWEGO
W POLSCE

Unijne przepisy w obszarze zréwnowazonych finanséow to dodatkowe
obowigzki dla instytucji finansowych, spotek publicznych i samych
regulatorow. Jednoczesnie jednak zmiana paradygmatu systemu
finansowego otwiera nowe drogi dla rozwoju polskiego rynku kapitalowego.
Potrzebujemy jednak szczegbélowej mapy, by wiedzie¢, jak nimi podazac.

Europejski Plan Dzialania dla Finansowania Zréwnowazonego Wzrostu z 2018 r.
oraz przyjeta niedawno przez Komisje Europejska Odnowiona Strategia Zréw-
nowazonych Finanséw wprowadzily szereg nowych regulacji wobec uczestnikow
polskiego rynku kapitalowego. Obowiazki takie jak: raportowanie informacji na
temat wplywu na Srodowisko, strategii dekarbonizacyjnych i potencjalnych ryzyk
klimatycznych oznaczajg nie tylko dodatkowe koszty, ale takze spore zmiany orga-
nizacyjne w instytucjach finansowych i spétkach publicznych. Wyzwania nie oming
rowniez Ministerstwa Finansow, bo panstwowy budzet takze trzeba bedzie dosto-
sowac do zasad europejskiej Taksonomii. Zréwnowazone finanse to nie tylko zadanie
dla oficeréw compliance.

Poza oczywistymi korzy$ciami wynikajacymi z dbania o planete i jej klimat, zaan-
gazowanie sektora finansowego w mobilizowanie kapitatlu na prosrodowiskowe
inwestycje otwiera rowniez mozliwo$ci dla rozwoju polskiego rynku kapitatowego.
Na kanwie zréwnowazonych finanséw powstaja bowiem zupelnie nowe obszary
biznesowe.

Pierwszym obszarem sg bez watpienia zielone instrumenty finansowe. Z analiz Mi-
nisterstwa Finanséw! wynika, ze potencjat rozwojowy produktow takich jak zielone
obligacje jest w Polsce ogromny zwlaszcza w segmencie korporacyjnym. To z kolei
warunkowane bedzie dostepno$cig nowych rodzajow ustug, na przyklad certyfikacji
zielonych instrumentéw pozwalajacej inwestorom unika¢ greenwashingu. Dla firm
i doradcow inwestycyjnych to takze szansa na budowanie przewag konkurencyj-
nych, polegajacych na oferowaniu klientom profesjonalnych porad na temat wplywu
ich inwestycji na ochrone klimatu.

Przestrzen dla innowacji otwiera si¢ takze w obszarze danych. Wynikajace z no-
wych standardéw transparentno$ci obowigzki raportowania dostarcza informaciji
o emisjach gazow cieplarnianych i strategiach dekarbonizacyjnych przedsiebiorstw,

1 https://www.gov.pl/web/finanse/raport-perspektywy-rozwoju-rynku-zielonych-obligacji-w-polsce.
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ich zgodnosci z celami polityki klimatycznej oraz odpornosci na ryzyko klima-
tyczne. To z kolei wymagac¢ bedzie pojawienia si¢ na rynku zaawansowanych narze-
dzi stuzacych gromadzeniu, przetwarzaniu i analizowaniu danych, umozliwiajacych
inwestorom i innym interesariuszom ich efektywne wykorzystanie.

Cho¢ dzi$ warto$¢ nowych branz jest trudna do oszacowania, to patrzgc na inne
europejskie centra zielonych finansow, takie jak Amsterdam czy Londyn, oceniamy,
ze stawka jest wysoka. Wykorzystanie tej szansy wymaga¢ bedzie jednak wspot-
dziatania uczestnikow rynku i nakreslenia strategii dalszych dzialan. Powinna ona
zidentyfikowa¢ mocne strony polskiego rynku kapitalowego i jego potencjalne
stabosci w kontekscie finansowania transformacji klimatycznej. Powinna tez od-
powiedzie¢ na pytanie o miejsce polskiego rynku kapitalowego w odnowione;j,
»zielonej” Unii Rynkow Kapitatlowych, a takze o role w finansowaniu sprawiedliwej
transformacji w Polsce.

Strategie zielonych finanséw z sukcesem wdrozyta Wielka Brytania, dzieki czemu
Londyn znajduje si¢ dzi$ na szczycie rankingu najwazniejszych centrow zrownowa-
zonych finanséw na §wiecie. Podobne plany przyjely takze Niemcy, a Litwa i Wegry
wlasnie je opracowuja. Z kolei w Holandii powstata platforma zréwnowazonych
finansow, bedaca forum dla wypracowania kierunkéw rozwoju tego trendu.

Majac to na wzgledzie, w Ministerstwie Finanséw rozpoczynamy w czerwcu br.
prace nad mapa drogowa dla rozwoju zrownowazonych finanséw w Polsce. Chcemy,
by w nastepnych miesigcach powstat kompas dla nowych zielonych inicjatyw na
rynku kapitalowym. Wymagato to bedzie zaangazowania wszystkich uczestnikow
rynku kapitalowego i innych interesariuszy. Liczymy na zaangazowanie bankow,
firm inwestycyjnych i zarzadzajacych funduszami, w szczegélnosci w ramach pow-
stajacej Platformy Zrownowazonych Finansow.
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dr hab. Agnieszka Slomka-Golebiowska
Czlonek Rady Nadzorczej, mBank, profesor SGH

ROLA BANKOW W ZIELONEJ
TRANSFORMACIJI A DEKLARACJA NET ZERO

Wyzwanie klimatyczne, przed jakim stoi §wiat, jest nie-
zwykle trudne do pokonania. Problem ten klasyfikuje
si¢ w ekonomii jako ,efekty zewnetrzne”, czyli problemy
poza systemem gospodarczym, ktérych nie moze roz-
wigza¢ samodzielnie jedno przedsigbiorstwo czy kraj.
Emisje dwutlenku wegla s zdecydowanie najwigkszym
efektem zewnetrznym $wiatowej gospodarki, w wyniku
czego zadna pojedyncza grupa interesariuszy np. przed-
siebiorstwa bedace najwigkszymi trucicielami, nie zostata
pociagnieta do odpowiedzialnoéci za brak istotnych
efektéow w ich zmniejszaniu. Stad potrzeba dzialan zbio-
rowych wszystkich interesariuszy. Faktem jest jednak, ze
tylko 100 podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ gospo-
darcza, zajmujac si¢ paliwami kopalnymi odpowiada za
okolo 70% emisji gazéw cieplarnianych (GHG) na swiecie!.
Banki jako istotny element rozwoju kazdej gospodarki
(czesto nazywane krwioobiegiem gospodarki) podjety
wyzwanie klimatyczne. Sg one szczeg6lnie dobrze przys-
tosowane do wplywania na zachowania przedsigbiorstw.
Nie tylko udzielaja im kredytow, ale takze gwarancji na
oferty akcji i obligacji korporacyjnych oraz zarzadzaja
portfelami inwestycyjnymi. Posiadaja wiedze specjali-

SKAD TERMIN NET ZERO?

Porozumienie Paryskie, prawnie wigzacy miedzynaro-
dowy traktat dotyczacy zmian klimatu, podkreslilo pot-
rzebe osiggniecia celu net zero. Celem jest ograniczenie
globalnego ocieplenia do 1,5°C powyzej poziomoéw sprzed
epoki przemystowej. Obecnie Ziemia jest juz o okoto
1,1°C cieplejsza niz pod koniec XIX wieku, a emisje nadal
rosng. Aby utrzymac globalne ocieplenie na poziomie nie
wyzszym niz 1,5°C powyzej poziomoéw sprzed epoki prze-
mystowej, emisje musza zosta¢ zredukowane o 45% do
2030 r. i osiggna¢ net zero do 2050 roku.

Net zero odnosi sie do stanu, w ktérym suma gazéw cie-
plarnianych wchodzaca do atmosfery sa réwnowazone
przez te usuwane z atmosfery. Dzieki temu, zatrzyma sie
globalne ocieplenie. Obecnie w skali globalnej obserwuje-
my brak rownowagi miedzy ilo$cia gazéw cieplarnianych
uwalnianych do atmosfery przez ludzi, a ilo$cig zwigz-
koéw wegla zaabsorbowanych przez nature. W rezultacie
dochodzi do akumulacji netto gazéw cieplarnianych w at-

styczng, ktoérg moga wykorzysta¢, aby pomoéc swoim
klientom w przej$ciu i komunikowaniu si¢ z ich intere-
sariuszami, w szczegblnosci z organami regulacyjnymi,
akcjonariuszami, a takze spoteczenstwem.

1 kwietnia 2021 roku 43 instytucje finansowe z catego
$wiata utworzyly Net Zero Banking Alliance (NZBA)?,
ktoéra obecnie skupia ponad 100 czionkéw, reprezen-
tujgcych 40 krajéw i ponad 43% globalnych aktywow
bankowych. Zobowiazaly sie do osiagniecia zerowej
emisji netto gazoéw cieplarnianych w ich portfelach kre-
dytowych do 2050 roku. Czlonkowie zobowigzali sie do
dostosowania dzialalno$ci kredytowej i inwestycyjnej do
limitu okre$lonego w Porozumieniu Paryskim. To am-
bitne zobowigzanie wymaga od bankéw wyznaczenia
celéw posérednich na rok 2030 lub wczeéniej, przy uzy-
ciu scenariuszy braku lub niskiego przekroczenia i wyko-
rzystujac oparte na nauce wytyczne. Net Zero Banking
Alliance wspiera wdrazanie strategii dekarbonizacji
przez swoich czlonkéw, zapewniajac spojne w skali mie-
dzynarodowej ramy i wytyczne do dzialania, oraz zapew-
nia uczenie sie od prymusow.

mosferze, ktére w wiekszosci pochodza ze spalania paliw
kopalnych i proceséw przemystowych. Akumulacja gazéw
cieplarnianych w atmosferze jest gléwnym czynnikiem
zmian klimatycznych.

Termin net zero jest niezwykle istotny z uwagi na nie-
mozno$¢ zredukowania wszystkich emisji do zera w wy-
maganym czasie (2050 rok), tak aby osiggna¢ cel 1,5°C
powyzej poziomoéw sprzed epoki przemystowej. Dlatego
z jednej strony konieczne sa glebokie i powszechne ogra-
niczenia emisji gazéw cieplarnianych. Z drugiej strony
nalezy zwiekszy¢ skale usuwania gazéw cieplarnianych
z atmosfery. Aby net zero bylo skuteczne, te dwa proce-
sy musza mie¢ cechy trwalosci. To znaczy, ze wszelkie
usuwanie gazéw cieplarnianych nie moze z czasem
przedostawac sie znéw do atmosfery np. poprzez nisz-
czenie laséw lub niewlasciwe skladowanie usunietego
dwutlenku wegla.

1E.Hyman, Who'’s really responsible for climate change, Harvard Politcal Review, 02.01.2020, dostepny: https://harvardpolitics.com/climate-change

-responsibility/.

2 UNEPFI, Net-Zero Banking Alliance, dostepny: https://www.unepfi.org/net-zero-banking /.
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Net zero jest miedzynarodowo uzgodnionym celem la-
godzenia globalnego ocieplenia do 2050 roku. Nauka,
w publikacji Raportu IPCC (2018)3, wyraznie potwierdzi-
1a, ze nalezy ograniczy¢ globalny wzrost temperatury do
1,5°C powyzej poziomu sprzed epoki przemystowej i osig-
gna¢ net zero. Raport IPCC (2021)4, pokazal, ze tempo
ograniczania jest niedostateczne, a skutki zmian klima-
tycznych wplywajg na wszystkie regiony na Ziemi, przy-
noszac ekstremalne warunki pogodowe, susze i zwiek-
szone ryzyko pozarow laséw. W konsekwencji, coraz
wiecej przedsiebiorstw i bankéw przyjmuje cel net zero.
Brak ogdlnie akceptowalnej definicji sprawia, Ze cele
wyznaczane przez przedsiebiorstwa i banki, moga by¢
niespojne, a ich tgczny wplyw moze by¢ mocno ograni-
czony. Dodatkowo, pojawiaja si¢ inne terminy takie jak:
neutralno$¢ weglowa czy klimatyczna czy wreszcie ujem-
ny $lad weglowy. Wszystkie te terminy okres$laja cele,
ktoére mogg by¢ wylacznie traktowane jako posrednie.
Ogloszenie przez przedsigbiorstwo neutralno$ci weglo-
wej oznacza tyle, ze jego obecny udzial w globalnej emisji
CO:; jest zerowy. Wszelkie emisje CO., ktore mozna przy-
pisa¢ dzialaniom podmiotu, sa w pelni kompensowane
przez redukcje lub pochtanianie CO.. Terminy te nie po-
kazujg wiarygodnej i spojnej z innymi uczestnikami rynku

drogi doj$cia do globalnego celu, jakim jest ograniczenie
globalnego wzrostu temperatury do 1,5°C powyzej po-
ziomu sprzed epoki przemystowej i osiggniecie net zero,
a w efekcie zatrzymanie globalnego ocieplenia.

Pierwsze podej$cia do okres$lania przez przedsigbiorstwa
celu net zero zostalo przyjete sceptycznie. Brakuje so-
lidnych benchmarkoéw. Przyjmowane cele réznig sie az
w czterech zasadniczych wymiarach. Po pierwsze, nie ma
spojnosci co do zakresu wplywu klimatu. Cze$¢ przed-
sigbiorstw odnosi si¢ do wszystkich gazéw cieplarnia-
nych (GHG), inne tylko do niektorych, a s3 i takie ktorez
uwzgledniajg wylacznie CO.. Po drugie, nie ma spojno-
$ci co do zakresu dziatania przedsigbiorstwa, do ktérego
odnosi si¢ cel net zero. Jedni analizujg wylacznie wplyw
produktow, inni calo$¢ operaciji, a jeszcze inni caly tan-
cuch dostaw. Po trzecie, wystepujg istotne réznice co
do realizowane] strategii przeciwdzialania zmianom
klimatycznym. Jedni koncentruja si¢ na redukcji emisji
gazow, wyeliminowaniu lub unikaniu emisji, a jeszcze
inni na obrocie certyfikatami emisji CO.. Po czwarte,
cze$¢ celow ma charakter dlugoterminowy do roku 2050,
bez pokazywania poszczegdlnych celéw przejSciowych,
krétkoterminowych.

CEL NET ZERO OPARTY NA NAUCE

Stalo si¢ jasne, ze przedsiebiorstwa potrzebujg solidnych,
opartych na nauce ram do wyznaczania celu net zero.
Taki pierwszy globalny standard, opaeraty na wynikach
badan naukowych, wyznaczania celu net zero opraco-
wata inicjatywa Science Based Targets Iniatiative (SBTi).
Stosowanie tych standardéw zapewnia, ze krétkoter-
minowe i dlugoterminowe cele klimatyczne przedsiebior-
stwa sg zgodne globalnym dgzeniem do przej$cia do net
Zero.

Inicjatywa Science Based Targets (SBTi)5 opracowata
standard net zero dla przedsiebiorstw tak, aby byl on
zgodny z celami zrébwnowazonego rozwoju oraz w gra-
nicach biofizycznych Ziemi. Aby osiaggnaé cel net zero,
przedsiebiorstwo musi gleboko zredukowa¢ wszelkie emi-
sje i zrownowazy¢ wpltyw wszelkich pozostalych emisji.
Standard SBTi Net-Zero definiuje cel net zero jako z jednej
strony zmniejszenie emisji z zakresu 1, 2i 3 do zera lub do
poziomu rezydualnego, ktory jest zgodny z osiagnieciem
zerowej emisji netto na poziomie globalnym lub sektoro-
wym w kwalifikujacych si¢ $ciezkach dostosowanych do
1,5°C. Z drugie strony podkresla konieczno$¢ neutralizaciji
wszelkich emisji resztkowych w docelowym roku zero-
wym netto oraz wszelkich emisji gazéw cieplarnianych

uwolnionych potem do atmosfery. Standard Net-Zero
okresla cztery kluczowe elementy, ktére skladaja sie na
korporacyjny cel net zero: krétkoterminowy cel oparty
na nauce, dlugoterminowy cel oparty na nauce, ograni-
czenie emisji poza fancuchem tworzenia wartosci np. po-
przez nabywanie wysokiej jakosci certyfikatéw zielonych
REDD+, oraz neutralizacja wszelkich emisji resztkowych
poprzez trwale usuwanie i sktadowanie zwigzkow wegla
z atmosfery.

Wyznaczenie celu net zero dla bankéw czy innych pos-
rednikoéw finansowych nie jest proste. Dlatego Inicjatywa
Science Based Targets (SBTi) dazy do wyznaczenia stan-
dardéw, ktére umozliwiajg bankom najlepsze wykorzy-
stanie ich wplywu, aby osiagna¢ zerowa emisjea netto
w calej gospodarce do 2050 roku. Podobnie jak w przy-
padku przedsiebiorstw niefinansowych, cele net zero
formutowane przez banki sg rowniez niespéjne w wymia-
rze krétko i dlugoterminowym czy zakresu wplywu,
a takze przyjmowanych strategii ograniczenia emisji.
Obecne strategie bankéw w zakresie ograniczania emis;ji
skladaja sie z réznych kombinacji taktyk, ktére moga
prowadzi¢ do réznych wynikéw nie tylko dla bankéw, ale
takze dla spoteczenstwa i klimatu. Taktyki te obejmuja:

3 IPCC, Global Warming of 1.5°C. An IPCC Special Report on the impacts of global warming of 1.5°C above pre-industrial levels and related global
greenhouse gas emission pathways, in the context of strengthening the global response to the threat of climate change, sustainable development,
and efforts to eradicate poverty, 2019, dostepny: https://www.ipcc.ch/site/assets/uploads/sites/2,/2019/06/SR15_Full_Report_High_Res.pdf.
4 IPCC, Climate change 2021: the physical science basis, dostepny: https://www.ipcc.ch/report/ar6/wgl/.

5 SBTi Corporate Net-Zero Standard, dostepny: https://sciencebasedtargets.org/resources/files/Net-Zero-Standard.pdf.
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dezinwestycje czy wylaczenie sektora z finansowania,
realokacje zaangazowania w ramach sektoréw, czy finan-

CO MUSI SIE WYDARZYC, ABY
CEL NET ZERO?

Aby banki byly zgodne z globalnym celem osiggniecia
net zero, musza by¢ spelnione dwa warunki. Po pierw-
sze, wszelkie finansowania banku nalezy dostosowa¢ do
Sciezek ograniczajacych ocieplenie do 1,5°C. Po drugie,
banki powinny by¢ gotowe zneutralizowa¢ emisje reszt-
kowe poprzez finansowanie dziatan, ktére trwale usu-
wajg rownowazng ilo§¢ do atmosfery. Wyrdznia sie dwa
sposoby neutralizacji emisji resztkowych w réznych kla-
sach aktywow, sektorach i tancuchach dostaw spoétek
portfelowych. Jeden ze sposobdéw dazy do bilansowania
portfela poprzez zréwnowazenie dodatnich i ujemnych
emisji poprzez finansowanie dziatalno$ci usuwajgcej CO».
Drugi sposob zaklada indywidulang neutralizacje firmy
portfelowej poprzez wspieranie jej w neutralizacji emisji
resztkowych i osiggnieciu celu net zero. W okresie trans-
formacji, a wiec w drodze do osiaggniecia celu net zero,
spo6tki moga nabywac jednostki emisji dwutlenku wegla
na rynku miedzynarodowym jako mechanizm kompen-
sacji. Ale zgodnie z wytycznymi SBTi dla przedsigbiorstw
emisje resztkowe nalezy neutralizowa¢ poprzez trwate

usuniecie rownowarto$ci CO w roku zet zero.8

Standard net zero dla bankéw nie jest jeszcze gotowy.
SBTi’ jednak wskazuje, cztery kierunkowe zasady, ktory-
mi powinny kierowa¢ sie kierowac¢ instytucje finansowe.
Po pierwsze, wszelka dzialalno$¢ operacyjna i finanso-
wa generujaca emisje gazoéw cieplarnianych zakresu 1,
21 3, wlaczajac w to emisje spolek z portfela zakresu 1,
2 i 3, powinna by¢ zgodne z globalnym celem net zero.
Po drugie, zgodnie z najbardziej aktualnymi wynikami
badan naukowych dotyczacych klimatu, a takze z ksztal-
tujacymi sie powoli najlepszymi praktykami, instytucje
finansowe powinny dostosowa¢ dziatalno$¢ dostarcza-
nia finansowania do celu net zero, ale takze do celow
zrownowazonego rozwoju (SDGs). Po trzecie, instytucje
finansowe powinny wykorzysta¢ swoje umiejetno$ci wpty-
wania i angazowania przedsigebiorstw niefinansowych
i skoncentrowa¢ si¢ na finansowaniu dzialan, wspie-
rajacych ogolnogospodarcza dekarbonizacje i zielong
transformacje, a nie wylgcznie na wylgcznie zmniejsze-
niu ekspozycji portfela na emisje gazéow cieplarnianych.
Po czwarte, zastosowana strategia ograniczania emisji
gazow cieplarnianych powinna promowac finansowanie
wysitkow na rzecz dekarbonizacji zgodnych z $ciezkami

sowanie rozwigzan klimatycznych, m.in. projektéwy w od-
nawialne zrodta energii, projektow infrastrukturalnych.

BANKI MOGELY OSIAGNAC

sektorowymi celu net zero, a jednocze$nie wspiera¢ kapi-
talem rozwigzania klimatyczne niezbedne do osiggniecia
celu net zero.

Warto zauwazy¢, ze mimo cze¢sto prezentowanych obie-
gowych opinii, Zadna ze strategii instytucji finansowych
nie zaklada prostego przesunigcia portfela kredytowego
w strone kredytow zielonych, finansujacych Zrédta ener-
gii odnawialnej. Bazujac na obecnie wykorzystywanych
przez instytucje finansowe typéw typach miar dojécia do
celu net zero, uwydatniajg si¢ trzy potencjalne strategie
ograniczenia emisji gazow cieplarnianych. Pierwsza stra-
tegia realizuje cel net zero poprzez mierzenie i §ledzenie
emisji zwigzanych z finansowang dziatalno$ciag wedlug
odpowiednio wypracowanych $ciezek sektorowych oraz
finansowanie ostatecznego pochlaniania emisji w celu
osiggniecia net zero na portfelu kredytowym. Instytucje
finansowe w ramach tej strategii stosuja takie miary jak:
calkowitej emisyjnos$ci portfela (t CO-e), intensywno$ci
emisji catego portfela poprzez wskazanie $redniej wazo-
nej emisji dwutlenku wegla (np. tCO.e/przychdd), inten-
sywnosci emisji spolek pogrupowanych wedtug sektorow.
Druga strategia instytucji finansowych koncentruje si¢ na
ocenie wzglednego poziomu dostosowania finansowania,
tj. osiggnieciue stanu, w ktorym wszystkie spoiki portfe-
lowe osiggaja net zero. W tej strategii stosuje sie pomiary:
domniemanego wzrostu temperatury czy celu binarnego.
Obie miary s3 zaawansowanymi narzedziami pomiaru
dopasowanie dopasowania portfela do celu net zero.®
Trzecia strategia opiera si¢ na przesunieciu finansowania
w technologie potrzebne gospodarce do osiaggniecia zero-
wej emisji netto. W tej strategii wykorzystuje sie zielone

miary z taksonomii®

czy wewnetrznaa cena emisji wegla.
Ta ostatnia miara jest niezmiernie istotna do tego, aby
banki mogly wywigzac¢ si¢ ze swoich zobowigzan i przy-
czyni¢ sie do znaczacej redukcji globalnej emisji gazéw
cieplarnianych. Potrzeba uniwersalnego sposobu osza-
cowania iloéci i kosztu emitowanego dwutlenku wegla
jest adresowana, ale nie w spos6b jednoznaczny. W tej
chwili jest to mieszanka zalezna cze§ciowo od jurysdyk-
cji. CzterdzieSci krajow oraz 20 miast i regionéw wpro-
wadzilo ceny emisji dwutlenku wegla, nakladajac na
firmy podatek lub oplate za kazdg tong wyemitowanego

6 SBTi Corporate Net-Zero Standard, dostepny: https://sciencebasedtargets.org/resources/files/Net-Zero-Standard.pdf.
7 Science Based Targets, Net-Zero for financial institutions, dostepny: https://sciencebasedtargets.org/net-zero-for-financial-institutions.
8 Measuring Portfolio Alignment Technical Considerations, dostepne: https://www.tcfdhub.org/wp-content/uploads/2021/10/PAT_Measuring

_Portfolio_Alignment_Technical_Considerations.pdf.

9 The Extended Environmental Taxonomy: Final Report on Taxonomy extension options supporting a sustainable transition.
Dostepny: https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/220329-sustainable-finance

-platform-finance-report-environmental-transition-taxonomy_en.pdf.
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dwutlenku wegla. Ale ceny sg bardzo zréznicowane.
Globalna cena emisji dwutlenku wegla, napedzana zbio-
rowymi dzialaniami politycznymi i dynamika rynku,
zapewnitaby bardzo jasny bodziec. Nie jest ond latwy do
wygenerowania, poniewaz nie ma organu wystarczajaco
silnego, aby wyegzekwowac¢ to na catym $wiecie. Istnieje
wyrazna potrzeba miedzynarodowego miedzybankowego
porozumienia w sprawie wiasciwych praktyk ksiegowa-
nia emisji dwutlenku wegla, aby wszystkie mogly mierzy¢
swoje postepy w ten sam sposob. Obecnie, nie jest jasne,
ile przedsiebiorstwa emituja dwutlenku wegla, a jeszcze
mniej jasne jasna jest emisja gazoéw cieplarnianych, ponie-
waz dane nie sg latwo i powszechnie dostepne.

Wazng role powinny odegra¢ banki centralne. Wpraw-
dzie, banki centralne nie zostaly stworzone w celu eg-
zekwowania polityki klimatycznej, jednak w ramach dba-
losci o stabilno$¢ finansowa powinny mie¢ na radarze cel
net zero. Banki komercyjne stojg w obliczu powaznych

zagrozen zwigzanych ze zmiang klimatu. Ekstremalne

warunki pogodowe, powodzie lub brak statlego dostepu
do wody spowodowane jest zmianami klimatycznymi.
Wedtug prognoz Banku Swiatowego problem niedoboru
wody, ktéry nasila globalne ocieplenie, moze kosztowac
niektore regiony Swiata (w tym Polske) nawet do 6 proc.
ich PKB. A wzrost liczby klesk zywiotowych zwigzanych
z pogodg oznacza, ze banki bedg rowniez ponosi¢ wiek-
sze straty ze wzgledu na nizsza rentowno$¢ klientow
najbardziej narazonych na zmiany klimatu lub silnie uza-
leznionych od kurczacych sie zasobow naturalnych. Jesli
jeden z bankéw odniesie przyjmie wielki cios, ucierpia
inne.

Dotychczasowe dzialania bankow wskazujg na ich wyso-
kie zaangazowanie w kwestie klimatyczne. Kladg na szali
swoja wiarygodnos$¢, zaprosily $wiat do sprawdzenia swo-
ich postepéw w przenoszeniu kapitaléw do przedsie-
biorstw dgzacych do celu net zero. Ale banki nie moga
same zmusi¢ ludzko$ci do zerowej emisji dwutlenku wegla
netto.
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PLANY PRZEJSCIA, CZYLI JAK BANKI BEDA
DAZYC DO OSIAGNIECIA NEUTRALNOSCI

KLIMATYCZNEJ

1. ZOBOWIAZANIA KLIMATYCZNE »,BANKOW Z KATOWIC”

Podczas COP24 w Katowicach w 2018 r. pie¢ miedzy-
narodowych bankow: BBVA, BNP Paribas, ING, Société
Générale i Standard Chartered zobowigzalo sie do dzia-
lan na rzecz dostosowania swoich portfeli do celow
Porozumienia Paryskiego. Pierwszym krokiem, by za-
pewnic¢ ,[spojnos¢] przeptywow finansowych ze $ciez-
ka prowadzacg do niskiego poziomu emisji gazéw ciep-
larnianych i rozwoju odpornego na zmiany klimatu” !
byto wypracowanie odpowiednich metodologii realiza-
cji tych zobowigzan przez sektor finansowy. Bardzo
szybko za tymi pierwszymi krokami przyszty kolejne
zobowigzania, w tym osiggnigcia neutralnosci klima-
tycznej (,net zero”) portfeli instytucji finansowych do
2050 r. Aby skoordynowa¢ dzialania sektora w tym
zakresie, przy okazji szczytu COP26 w 2021 r. powstala
inicjatywa Glasgow Net-Zero Banking Alliance (GFANZ).
Zrzesza ona juz ponad 110 bankéw pochodzacych z 40

panstw i reprezentujacych 38% $wiatowych aktywow
bankowych (nie ma ws$rdéd nich polskich instytucji
finansowych). Aby zapewnié, ze za zobowigzaniami
»net zero” idg konkretne dzialania, na popularnosci
zyskaly pomysty ,planéw przejcia” (transition plans).
Plany te - zgodnie z wylaniajacymi sie rynkowymi
standardami oraz propozycjami regulacyjnymi - beda
okresla¢ konkretne dzialania banku lub innej instytu-
cji finansowej zmierzajace ku dekarbonizacji portfe-
la, ktore sa planowane w krétkim, $rednim i dlugim
terminie i w kontekscie konkretnych $ciezek transfor-
macji w kierunku gospodarki neutralnej klimatycznie.
Niniejszy tekst przybliza zamyst i implikacje planow
przejScia, uwzgledniajac trwajace prace legislacyjne
na poziomie unijnym, ktére zmierzaja ku wprowadze-
niu wymogu planéw przej$cia w ramach regulacji mik-
roostrozno$ciowych.

2. WYLANIAJACE SIE STANDARDY RYNKOWE PLANOW
PRZEJSCIA W KIERUNKU NEUTRALNOSCI KLIMATYCZNEJ

Nacisk spoleczenstw, inwestoréw i regulatoréw na kwe-
stie klimatyczne zmusza sektor finansowy do ekspono-
wania swojego wkladu we wspoélny wysilek transfor-
macyjny. Mgliste zobowigzania dekarbonizacji portfela
czy kilka flagowych zielonych inwestycji to juz za mato.
Dlatego instytucje finansowe we wspélpracy z o$rod-
kami badawczymi, wyspecjalizowanymi doradcami i in-
stytucjami publicznymi przygotowuja metodologie stu-
zace dynamicznej analizie portfela w odniesieniu do
referencyjnych scenariuszy transformacji sektoréw gos-
podarki, tak aby osiagna¢ cel ograniczenia wzrostu
temperatury ziemi do 1.5°C lub - w mniej ambitnym
wariancie - 2°C. Szczegdlng role zaczynaja odgrywacé
w tym kontek$cie prezentowane przez banki ,plany
przejscia” (transition plans) w kierunku neutralnosci kli-
matycznej. Dokumenty te, zainicjonowane i juz pub-
likowane przez instytucje takie jak HSBC czy BNP Pari-

bas,2

maja uwiarygodnic¢ ,zielono$¢” bankow. Ze wzgle-
du na zlozono$¢ tego narzedzia, instytucje finansowe
i publiczne wspoélpracuja na forach takich jak GFANZ
czy Task Force for Climate-Related Disclosures Rady
Stabilnosci Finansowej G20 (TCFD), by wypracowac glo-
balne standardy. Plany przej$cia sa rowniez w centrum
zainteresowania licznych organizacji pozarzadowych,
ktére chca, aby sektor finansowy przyspieszyt swoja
proklimatyczng transformacje. Ponizszy przeglad naj-
wazniejszych inicjatyw wskazuje na gtéwne zalozenia
i réznice miedzy wylaniajacymi si¢ standardami planow
przejscia.

Najblizszy wypracowaniu globalnego standardu planow
przejscia jest TCFD, ktory od 2015 r. pracuje w ramach
Rady Stabilnosci Finansowej G20 w Bazylei. Zespotowi
przewodzi Michael R. Bloomberg, a w jego sktad wchodza

1Art. 2(1)(c) Porozumienie Paryskie, OJ L 282,19.10.2016, p. 4-18.

2 Plan przej$cia BNP Paribas zostat opublikowany pod nazwa ,Climate Analytics and Alignment Report” 3 maja 2022 r. https://group.bnpparibas/
en/press-release/bnp-paribas-unveils-its-first-climate-analytics-and-alignment-report-and-carbon-intensity-reduction-targets-by-2025.
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przedstawiciele sektora finansowego (np. BNP Paribas,
Blackrock), korporacji miedzynarodowych (np. Unilever)
i organizacji miedzynarodowych (ONZ). Rekomenda-
cje wypracowane przez zesp6t TCFD od 2015 r. doty-
czg tadu korporacyjnego, np. roli zarzagdéw w nadzorze
i ocenie ryzyk klimatycznych, dlugoterminowej strate-
gii budowania odporno$ci wobec réznych scenariuszy
zmian klimatu czy zarzadzania zwigzanym z klimatem
i Srodowiskiem ryzykiem. Szczegblng uwage TCFD przy-
ktada sformutowaniu standardéw ujawnien i wskazni-
kow postepoéw bankéw w kontekScie ekspozyciji na ry-
zyko klimatyczne. Chodzi m.in. o zwigzane z aktywami
banku emisje gazéw cieplarnianych w1,21i3 zakresie3.
Wytyczne wypracowane przez TCFD s3 uznawane za
globalny standard nie tylko przez sektor, ale tez nad-
z6r i niektore banki centralne. Ponadto, przy wspoétpra-
cy z inicjatywa finansowg programu $rodowiskowego
ONZ (UN Environment Programme Finance Initative,
UNEP FI) od 2017 r. TCFD prowadzi program pilotazo-
wy, majacy wspomoéc wdrazanie nowych standardow
srodowiskowych i klimatycznych ujawnien. W progra-
mie wzielo udziat 48 bankéw, w tym - z bankow aktyw-
nych na polskim rynku - m.in. BNP Paribas, Citi, ING,
Nordea i Santander.

Prace nad standardem ,planéw przej$cia” s3 waznym
elementem nowej wersji wytycznych TCFD opubliko-
wanej w 2021 1.4 Zespot rekomenduje, by plany przej-
Scia staly sie¢ czeScig strategii biznesowych bankow.
Dokumenty te powinny uwzglednia¢ konkretne mierzal-
ne cele dostosowania portfela do celow dekarboniza-
cyjnych, wskazywa¢ odpowiednie zadania zarzadu w tym
zakresie oraz przedstawia¢ konkretne plany dzialania
w krétkim, $rednim i dlugim terminie. Aby zapewni¢
wiarygodno$¢ dokumentéw, powinna by¢ mozliwa wery-
fikacja celow zawartych w planach. Natomiast regular-
na aktualizacja jest konieczna, by plany odpowiadaty
szybko zmieniajacej si¢ sytuacji, zwlaszcza w zakresie
polityk publicznych. Cho¢ TCFD zacheca do corocznego
raportowania planéw przej$cia przez instytucje finan-
sowe, podkresla jednocze$nie, ze obowiazek ujawnienia
moze nie obejmowac catosci planoéw, m.in. ze wzgledu
na potencjalnie zawarte w nich informacje szczegdélnie
chronione. Wytyczne TCFD cechuje wysoki poziom og6l-
nosci. Jednocze$nie uwzglednienie w ostatniej ich wersji
kwestii planéw przej$cia zwraca uwage na wzmagajace
zainteresowanie tymi dokumentami, a takze prawdopo-
dobne objecie ich wymogami regulacyjnymi (sekcja 3).

Globalne instytucje finansowe, bedace czescia GFANZ,
pracuja tymczasem nad wypracowaniem wilasnych sek-
torowych standardéw w ramach planéw przejécia. Zo-
bowigzaly sie one bowiem do zapewnienia, Ze emisje
gazoéw cieplarnianych, wynikajace z prowadzonych in-
westycji i oferowanych pozyczek, beda dostosowane do
Sciezki (ang. pathway) zapewniajacej neutralno$¢ kli-
matyczng najpozniej do 2050 r. Sygnatariusze GFANZS
majg w tym celu stosowa¢ wiarygodne i oparte na ba-
daniach naukowych scenariusze, a rola offsetow poch-
laniajgcych dwutlenek wegla ma by¢ ograniczona. Dek-
laracja ta dotyczy $ladu weglowego w zakresie 1, 2 i 3,
zaréwno samego banku, jak i jego klientéw. Zatem 110
globalnych bankéw, ktore sg dzi§ czescia GFANZ, zobo-
wigzalo si¢ wiec nie tylko do finansowania zielonych
inwestycji, ale i do wspoélpracy z przemystem (w tym
z konkretnymi sektorami) i wplywania na pozyczko-
biorcéw tak, aby przyspieszy¢ transformacje gospodarki
w zrownowazonym kierunku. Trwajace w GFANZ pra-
ce nad standardami planéw przej$cia sa wazne dla uwia-
rygodnienia powyzszych ambitnych zobowigzan. Opub-
likowany w 2022 r. raport proponuje cztery zalozenia
planéw przejscia:

0 oddzialywania banku na ,realng gospodarke” (po-
zyczkobiorcow),

Q zobowigzanie banku do celu ograniczenia wzrostu
temperatury do 1,5°C, ale réwniez do wprowadzenia
posrednich celow do 2030 r.,

° wzmocnienia zarzgdzania powigzanymi procesami
wewnatrz banku oraz

coroczne ujawnieniae.

Sygnatariusze GFANZ powinni rozpoczaé wdrazanie
powyzszych rekomendacji pomimo np. probleméw z dos-
tepnos$cia danych. Natomiast w przygotowaniu planéow
pomoéc maja bankom prace toczace sie w grupach ro-
boczych GFANZ po$wigconych m.in. referencyjnym sek-
torowym $ciezkom transformacji czy metodyce mie-
rzenia dostosowania portfela do celéw porozumienia
paryskiego. Wylaniajace si¢ na rynku w tym kontekscie
standardy, takie jak PACTA (Paris Agreement Capital
Transition Assessment) przygotowana przez think-tank
2DI1,” utwierdzaja w przekonaniu, ze instytucje finan-
sowe s3 bardziej zaawansowane w pracach nad budowa
scenariuszy zmian klimatycznych i $ciezek transfor-
macji sektorowej niz przedsiebiorstwa niefinansowe
(tak wynika m.in. z raportu organizacji CDP 20228). Nie

3 Zakres 1 (scope 1) to emisje bezposrednie powstate w wyniku bezposrednich dziatan przedsiebiorstwa. Zakres 2 (scope 2) to posrednie energetyczne
emisje wynikajgce ze zuzywania energii. Zakres 3 (scope 3) to inne posrednie emisje powstajgce w catym tancuchu warto$ci.

4 TCFD (2021). Guidance on Metrics, Targets, and Transition Plans. Task Force on Climate-related Financial Disclosures.
https://assets.bbhub.io/company/sites/60,/2021/07/2021-Metrics_Targets_Guidance-1.pdf.

5 GFANZ (2021). Net Zero Banking Alliance Commitment Statement. https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2021/04/

UNEP-FI-NZBA-Commitment-Statement.pdf.

6 GFANZ (2022). Progress Report. https://www.gfanzero.com/progress-report/.
7 PACTA (2020). Bringing climate scenario analysis to banks. https://www.transitionmonitor.com/pacta-for-banks-2020/.
8 CDP (2022.) Are Companies Being Transparent in their Transition? https://cdn.cdp.net/cdp-production/cms/reports/documents/000/006/127/

original /2021_Climate_transition_plan_disclosure_FINAL.pdf?1646240437.
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oznacza to oczywiScie, ze przygotowywane przez banki
plany przej$cia s3 na obecnym etapie zadowalajgce. Aby
»podnie$¢ poprzeczke” w tym juz dynamicznie rozwija-
jacym sie obszarze, szereg organizacji pozarzadowych
i think-tankéw pracuje nad wkladem do debaty publicz-
nej nt. przysztej roli planow przej$cia bankow.

Platforma Climate Safe Lending Network (CSLN) przed-
stawita w 2021 r. wytyczne dla ,dobrego planu przej$cia”
(Good Transition Plan)g. Podobnie jak GFANZ czy TCFD,
CSLN podkresla konieczno$¢ powigzania planéw z od-
powiednimi standardami tadu korporacyjnego banku
(governance), wspoélprace w ramach relacji z klientami
niefinansowymi zmierzajaca ku dekarbonizacji i zaziele-
nieniu tych drugich oraz ustalenie odpowiednich celow
i wskaznikow czynionych postepow, ktére beda ujawnia-
ne. CSLN przekonuje, Ze bardzo wazne jest, by instytucje
finansowe braty aktywny udziat w debacie publicznej nt.
dekarbonizacji i promowaty wymiane dobrych praktyk
w zakresie dzialan podejmowanych przez biznes. CSLN
postuluje jednak, by w ,przygotowywaniu planéw przej-
$cia banki przyjmowaly perspektywe tzw. ,podwdjnej
materialno$ci”, czyli badaty nie tylko to, jak ryzyka $ro-
dowiskowe i klimatyczne wplywaja na portfel, ale tez
ocenialy swoje decyzje inwestycyjne z perspektywy ich
wplywu na klimat.

Podczas gdy powyzsze ramy przygladaja si¢ planom
przej$cia z perspektywy ujawnien niefinansowych, fran-
cuski Institute for Climate Economics (I4CE) postuluje,
by staly sie one cze$cig mikroostrozno$ciowych pro-
cesOw nadzorczych, a konkretnie tzw. procesu badania
i oceny nadzorczej (pl. BION, ang. SREP). Oznaczatoby
to, i rzeczywiScie takie propozycje s3 juz sie pojawiaja
w Unii (patrz sekcja 3), ze plany przej$cia bedg juz nie
tylko dokumentami natury strategicznej, ktére podle-
galyby rynkowej weryfikacji poprzez mechanizm ujaw-
nien, lecz instrumentem zarzadzania ryzykiem w banku.
Jak postuluja autorki raportu I4CE z kwietnia 2022 r.,
nieodpowiednie plany przej$cia bankéw de facto pod-
waza unijne cele klimatyczne. Konieczna jest bowiem

fundamentalna zmiana praktyk bankowych, aby zagwa-
rantowac, ze nowe inwestycje i pozyczki sa zgodne ze
Sciezka uporzadkowanego przejécia ku neutralnosci kli-
matycznej. [4CE postuluje np. by warunkiem udziela-
nia pozyczek duzym firmom bylo posiadanie przez nie
stosownych planéw dekarbonizacji. Wedlug autorek ra-
portu, tak daleko idgce zmiany w podej$ciu do regula-
cji mikroostrozno$ciowych sg konieczne, by ograniczy¢
ryzyka klimatyczne wynikajace z cigglego finansowa-
nia przez banki ,brudnych aktywéw”. Uwzglednienie
planow klimatycznych w procesie BION moze okaza¢
sie tez szybsze do wprowadzenia niz alternatywne
sposoby zazieleniania bankoéw, takie jak zmiany w regu-
lacyjnych wagach ryzyka dla zielonych lub ,brudnych”
inwestycji. Proponowana przez I4CE tre$¢ planow jest
podobna do wytycznych GFANZ czy TCFD. Te mialy-
by zawiera¢ precyzyjnie sformutowane cele, konieczne
zmiany organizacyjne, konkretne dziatania dekarbonizu-
jace/zazieleniajac portfel czy sposéb wspoélpracy z nie-
finansowym klientami. Zakres propozycji I4CE jest jed-
nak znacznie szerszy, a rekomendacje konkretniejsze.
Przykladowo w odniesieniu do zmian organizacyjnych,
14CE postuluje polaczenie bankowych zespotow ds. ropy
i gazu oraz ds. OZE, tak aby doprowadzi¢ do lepszej
koordynacji w odniesieniu do klientéw banku. Ponadto,
ze wzgledu na fakt, Ze plany przej$cia mialyby sie sta¢
cze$cig oceny BION, I4CE postuluje wprowadzanie od-
powiednich uprawnien nadzorczych w przypadkach nie-
zadowalajacych planéw przejscia. Chodzi np. o wymog
dostosowania polityki wynagrodzen w banku tak, aby
promowac¢ podejScie do ryzyka zgodne z wdrazaniem
celéw klimatycznych, oraz mozliwo$¢ natozenia dodat-
kowych dedykowanych wymogoéow kapitatlowych w ra-
mach filaru II. Postulaty przedstawione przez I4CE s3
daleko idace. Ich wdrozenie wymagatoby jednak posze-
rzenia mandatu nadzoru sektorowego o kwestie klima-
tyczne. Plany przej$cia moglyby jednak zosta¢ wprowa-
dzone w dotychczasowym ukladzie instytucjonalnym
- oile ich gléwnym zadaniem bedzie wspomaganie pro-
cesow zarzadzania ryzykiem w bankach.

3. JAK PLANY PRZEJSCIA WPISUJA SIE W UNIJNE REGULACJE

FINANSOWE

Unijne strategie zazieleniania sektora finansowego

Plany przej$cia wpisuja si¢ we wzbierajaca sie fale unij-
nych regulacji w zakresie ryzyk zwigzanych z kwestiami
Srodowiskowymi, spolecznymi i ladu korporacyjnego
(ESG). W 2018 r. Komisja Europejska przedstawita pierw-
sz3 strategie zrownowazonych finansow.!® Od tego cza-

su unijny ustawodawca rozszerza stopniowo zakres nie-
finansowych ujawnien w tym obszarze. W przypadku
bankéw chodzi nie tylko o ujawnienia zwigzane z tadem
korporacyjnym, ale réwniez o wymogi wynikajace z zie-

1

lonej taksonomii (tzw. raporty taksonomiczne) . Nowe

9 Vaccaro J. (2021). The Good Transition Plan, Climate Safe Lending Network.

10 Komisja Europejska (2018). Plan dziatania: finansowanie zrownowazonego wzrostu gospodarczego, 8 marca 2018 r.
11 Tzw. ujawnienia taksonomiczne wskazuja, jaka cze$¢ portfela instytucji finansowej finansuje dziatalno$ci wspierajace realizacje celow srodowiskowych
Unii. Art. 8 rozporzadzenia z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram ulatwiajgcych zrownowazone inwestycje, zmieniajace rozporzadzenie

(UE) 2019/2088, OJ L 198, 22.06.2020, p. 13-43.

regulacje mikroostrozno$ciowe zobowigzuja banki do
analizowania swojej ekspozycji na ryzyko ESG. Ponadto,
szereg bardziej szczegdlowych przepisow dotyczacych.
sektora finansowego reguluje niektére kwestie punk-
towo, np. zobowiazujac doradcoOw inwestycyjnych do
zalozenia, ze inwestorzy detaliczni majg preferencje ws.
zréwnowazonego rozwoju lub okreslajagc wymogi dla
wskaznikow gieldowych zgodnych z celami porozumie-
nia paryskiego. Zamierzeniem unijnego ustawodawcy
jest zwigkszenie przejrzystosci na rynku, aby uniemozli-
wi¢ tzw. green-washing i zacheci¢ do dlugoterminowych

Ujawnienia niefinansowe

Nowe wymogi dotyczace ujawnien niefinansowych (ang.
Corporate Sustainability Reporting Directive, CSRD“)
obejma obowigzkiem ujawniania planéw przejscia znacz-
na czes$¢ duzych firm. Zaproponowany przez Komisje
Europejska art. 19a CSRD przewiduje, ze firmy bedg uw-
zglednialy w swoich sprawozdaniach ,plany (...) stuzace
zapewnieniu, aby model biznesowy i strategia bizneso-
wa jednostki uwzglednialy przej$cie na zrownowazo-
ng gospodarke i ograniczenie globalnego ocieplenia do
1,5°C, zgodnie z Porozumieniem Paryskim”. Wymég ten
zostal dodatkowo wyszczegdlniony w projekcie dyrek-
tywy dot. due diligence w tancuchach wartosci z 2022 r.

inwestycji w zrbwnowazone projekty. W 2021 r. Komisja
Europejska przedstawila nowg strategie dla finanso-
wania zrownowazonej gospodarklz, ktorej zwiekszone
ambicje w zakresie zielonych finanséw odzwierciedlaja
nowe cele na poziomie unijnym - w tym podwyzszony
cel redukcji emisji 0 55% proc. wzgledem roku 1990, r.
jak zapisano w unijnym prawie klimatycznymls. W tym
konteks$cie Komisja Europejska proponuje wprowadze-
nie regulacyjnego wymogu planéw przej$cia w dwoch
kontekstach: ujawnien niefinansowych dla firm oraz
nowelizacji prawa mikroostrozno$ciowego.

(CDDDIS), ktéry w art. 15(1) CDDD zobowigzuje panstwa
Unii do wprowadzenia wymogu, aby firmy:

»Przyjety plan stuzacy zapewnieniu, Ze model biznesowy
i strategia przedsigbiorstwa sg spojne z zalozeniami pro-
cesu przechodzenia na gospodarke zréwnowazong oraz
z celem polegajacym na ograniczeniu globalnego ocie-
plenia do 1,5°C zgodnie z postanowieniami Porozumienia
Paryskiego. W tym planie nalezy przede wszystkim
wskaza¢ - na podstawie informacji, do ktorych przedsie-
biorstwo ma racjonalny dostep - w jakim stopniu zmiana
klimatu stanowi ryzyko zwiazane z dzialalno$cig przed-
sigbiorstwa lub obszar, na ktéry ma ona wptyw.”

Plany przej$cia w regulacjach mikroostroznos$ciowych

Obowiazek przygotowania strategii banku wzgledem
transformacji, jakg wymuszajg unijny Zielony Lad i wzma-
gajace na sile ryzyka klimatyczne, Komisja Europejska
uwzglednila réwniez w propozycji nowelizacji unijnego
prawa bankowego z 2021 r. Zmiany w rozporzadzeniu
dotczacym. wymogo6w kapitalowych precyzuja definicje
ryzyka ESG jako ,ryzyko strat wynikajacych z wszel-
kich negatywnych skutkéw finansowych dla instytuciji,
spowodowanych obecnym lub przyszlym wpltywem czyn-
nikéw zwigzanych z ochrong §rodowiska, polityka spo-
teczna lub tadem korporacyjnym (ESG) na kontrahentéow
instytucji lub na aktywa, w ktére instytucja inwestuje”
(art. 4(1)(52)(d) CRR)'6.

Proponowane zmiany w dyrektywie dotyczacej. wymo-
gow kapitalowych (CRD) wprowadzaja szereg nowych
wymogdéw dotyczacych. zarzadzania przez banki ryzy-
kiem ESGY. W odniesieniu do dyskutowanych w niniej-
szym tek$cie planéw przej$cia, Komisja zaproponowala

m.in. obowigzek zatwierdzania przez zarzad banku co
dwa lata strategii podejmowania, monitorowania i ogra-
niczania ryzyka wynikajacego z ,biezacych, krétko-,
$rednio- i dtugoterminowych skutkéw czynnikéw z za-
kresu ochrony $§rodowiska, polityki spoteczneji tadu kor-
poracyjnego”. Panstwa czlonkowskie maja tez zapewnic,
ze zarzad co najmniej raz na dwa lata dokona przegladu
tych strategii i polityk. (art. 76(1) CRD). Oprécz obowigz-
ku uwzgledniania ryzyk ESG w strategii zarzadzania
ryzykiem, bank bedzie musial rowniez przygotowac plan
monitorowania i przeciwdziatania ryzyku wynikajace-
mu z ,niedostosowania modelu biznesowego i strategii
instytucji do odpowiednich celéw polityki Unii lub szer-
szych tendencji w ramach transformacji w kierunku
zrownowazonej gospodarki w odniesieniu do czynni-
koéw z zakresu ochrony §rodowiska, polityki spolecznej
i tadu korporacyjnego” (art. 76(2) CRD). W tym przy-
padku ,odpowiednie cele polityki Unii” odwoluja sie
oczywi$cie m.in. do celu neutralno$ci klimatycznej i po-

12 Komisja Europejska (2021). Strategia dotyczaca finansowania transformacji w strong gospodarki zrownowazonej.

13 Rozporzadzenie z dnia 30 czerwca 2021 r. w sprawie ustanowienia ram na potrzeby osiagniecia neutralnoéci klimatycznej i zmiany rozporzadzen
(WE) nr 401/2009 i (UE) 2018/1999 (Europejskie prawo o klimacie), OJ L 243, 09.07.2021, p. 1-17.

14 Komisja Europejska (2021). Wniosek ws. dyrektywy zmieniajacej dyrektywe 2013/34/UE, dyrektywe 2004/109/WE, dyrektywe 2006/43/WE
oraz rozporzadzenie (UE) nr 537/2014 w odniesieniu do sprawozdawczo$ci przedsigbiorstw w zakresie zrownowazonego rozwoju (CSRD).

15 Komisja Europejska (2022). Wniosek ws. dyrektywy w sprawie nalezytej starannosci przedsiebiorstw w zakresie zrownowazonego rozwoju oraz

zmieniajgca dyrektywe (UE) 2019/1937 (CDDD).

16 Komisja Europejska (2021). Wniosek ws. rozporzadzenia PE i Rady zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 575/2013 w odniesieniu do wymogow
dotyczacych ryzyka kredytowego, ryzyka zwiazanego z korekta wyceny kredytowej, ryzyka operacyjnego, ryzyka rynkowego oraz poziomu

wyjéciowego (CRR).

17 Komisja Europejska (2021). Wniosek ws. dyrektywy zmieniajacej dyrektywe 2013/36/UE w odniesieniu do uprawnien nadzorczych, sankcji, oddziatow
z panstw trzecich i ryzyka z zakresu ochrony §rodowiska, polityki spotecznej i tadu korporacyjnego oraz zmieniajaca dyrektywe 2014/59/UE (CRD).
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$rednich celow redukcji emisji gazéw cieplarnianych za-
wartych w unijnym prawie klimatycznymls. Plany przej-
$cia jawig si¢ w tym kontek$cie jako swoista proba
ucieczki do przodu przed problemami, ktore utrudnia-
ja odpowiednie zarzadzanie ryzykiem ESG w obecnych
ramach regulacyjnych. Chodzi m.in. o patrzaca wstecz
metodologie oceny ryzyka, zbyt krotki horyzont czasowy
(maksymalnie kilkuletni), czy problemy z dostepnoscia
odpowiednich danych. Wprowadzenie wymogu patrzg-
cych w przyszto$¢ plandéw przejscia w kierunku neutral-
nosci klimatycznej jawi sie wiec jako nowatorski sposob
nadzoru nad rolg, jaka banki, i szerzej sektor finanso-
wy, odgrywajg w transformacji w kierunku neutralno$ci
klimatyczne;j.

Niektorzy nadzorcy w Unii zdaja sie nie czekac na proces
legislacyjny i juz zaczynaja wymagac¢ od bankéw lepiej
sformutowanej strategii przej$cia w kierunku neutralno-
$ci klimatycznej. Europejski Bank Centralny w ramach
obowigzujacych regulacji i wytycznych Europejskiego
Urzedu Nadzoru Bankowego (EBA) dotyczacego. procesu
BION™® zobowigzal nadzorowane przez siebie instytucje
do lepszego zarzadzania ryzykiem klimatycznym i §ro-
dowiskowym (ang. climate & environmental risks, C&E).
EBC przeprowadzit tez w ostatnich latach szczego6to-
w3a ocene tego, w jaki sposob banki uwzgledniaja eks-
pozycje zwigzane z klimatem w swoich wewnetrznych
procesach i relacjach z klientami, m.in. poprzez mikro-
i makroostroznosciowe stress testy. W 2020 r. EBC
przedstawil swoje oczekiwania wobec bankow w za-
kresie zarzadzania ryzykiem C&E, ktore pozornie wy-
przedzajac dzialania ustawodawcy, pomagaja duzym
instytucjom nawigowa¢ w szybko zmieniajgcym sie

otoczeniu regulacyjnym. W tym kontek$cie nie jest wiec
zaskoczeniem, ze Frank Elderson, czlonek zarzadu EBC,
jest jednym z najglo$niejszych zwolennikow wprowa-
dzenia obowigzkowych planoéw przej$cia dla bankow.
Jego zdaniem pomoga one poradzi¢ sobie z ,tragedig
horyzontu”, czyli konfliktem miedzy krotkoterminowg
strategia sektora finansowego a jej dlugofalowymi skut-
kami dla klimatu i gospodarki?®. EBC podkresla jednak
w tym zakresie, ze nalezy utrzymac perspektywe zo-
rientowang na zarzgdzanie ryzykiem, by zapewni¢ sta-
bilnoé¢ poszczegoélnych bankéw i sektora. Dziatania ma-
jace na celu przyspieszy¢ transformacje sektora finanso-
wego podejmowane s3 tez w regionie Europy Srodkowej
i Wschodniej. Wegierski Bank Centralny wprowadzit
miekkie wymogi dotyczace planéw przejScia bankow
w kontekscie szerszej strategii zazieleniania wegierskie-
go sektora finansowego.

Ponizszy przeglad pokazuje widoczne zainteresowa-
nie unijnego ustawodawcy dlugoterminowg strategia
duzych przedsiebiorstw, w tym finansowych, wobec
zmian klimatycznych. Szereg kwestii wcigZz pozostaje
otwartych szereg kwestii, takich jak np. szczegdlowa
tre$¢ planéw przej$cia (wytyczne ma opracowac Komisja
Europejska po zatwierdzeniu nowego prawa). Opisane
powyzej wymogi moga ulec zmianie w toku prac legi-
slacyjnych, a ich wej$cia w zycie nalezy spodziewac sie
najwczesniej w 2024 r. Natomiast ze wzgledu na wyla-
niajgce sie standardy rynkowe oraz nacisk niektorych
nadzorcow (zwlaszcza EBC) na formutowanie przez ban-
ki dlugofalowych planoéw przejscia, spor o role, jaka beda
te dokumenty beda odgrywac¢ w unijnej architekturze
nadzoru bankowego, toczy si¢ juz dzis.

18 Przypis 13.
19 Art. 94 CRD, sekcje 4.4 i 5 wytycznych EBA ws. procesu BION.
20 Frank Elderson (2022). Prudential pathways to Paris.

https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/speeches/date/2022/html/ssm.sp220223~e32add6881.en.html.

4. WARIANTY UNIJNYCH REGULACYJNYCH WYMOGOW
DOTYCZACYCH PLANOW PRZEJSCIA

Rynkowy trend wypracowywania przez banki planéow
przejscia do neutralno$ci klimatycznej w najblizszym
czasie przeksztalci sie¢ w obowiazek regulacyjny, za-
rowno na poziomie indywidualnych podmiotow, jak
i skonsolidowanym. W tym kontekscie kluczowe beda

Perspektywa przyjeta w planach przej$cia

Trwajace prace legislacyjne wskazujg, ze banki moga
niebawem by¢ zobowigzane do przedstawiania planéw
przej$cia w perspektywie ujawnien niefinansowych oraz
mikroostrozno$ciowej. W pierwszym przypadku, plany
przejsScia stuza pokazaniu, w jaki sposéb bank planuje
sta¢ sie ,net zero”, czyli dostosowa¢ swoje portfolio do
Sciezki transformacji w kierunku gospodarki neutralnej
klimatycznie do 2050 r. W drugim, przewaza perspektywa
zakorzeniona w ocenie ekspozycji na ryzyko, wynikajace

Tres¢ planow przejscia

Wprowadzenie regulacyjnego zobowigzania przygoto-
wania planéw przejécia bedzie jedynie pierwszym kro-
kiem. Komisja Europejska przedstawi w dalszej kolej-
nosci szczegdlowe wytyczne dotyczace tresci planéow
przej$cia. Szczegdlnie wazne beda wymogi dotyczace
wskaznikéw oraz proceséw bankowych, ktére powinny
zosta¢ w nich uwzglednione. Wiarygodne plany przejécia
muszg zawiera¢ precyzyjnie sformulowane krétko-
i dlugo-terminowe cele, korzysta¢ z opartych naukowo
Sciezek przejécia, zarowno w poszczegdlnych sektorach
(energetyka, transport), jak i calej gospodarce, oraz ko-
rzystac robi¢ uzytek z przejrzystej metodologii mierze-
nia dostosowania ekspozycji/portfela, do tych $ciezek.
Nie jest to z pewnoscia nie jest to latwe zadanie. Regu-
lator bedzie musial wiec okresli¢, na ile chce sprecyzo-
wac te wskazniki na poziomie wytycznych, a na ile chce
pozostawi¢ przestrzen dla instytucji finansowych, by
korzystaly z rynkowych standardéw i dobrych praktyk
(np. narzedzia PACTA, czy scenariuszy wypracowane
przez Network for Greening the Financial System (NGFS)).
Kwestig sporng jest tez ocena materialnosci ryzyk.
Chodzi o to czy, bank powinien patrze¢ na transformacje

Zmiany w uprawnieniach nadzorczych

Wymog planéw przejscia bedzie wigzal sie z konieczno-
$cig przyznania nadzorowi bankowemu odpowiednich
kompetencji. Chodzi zaréwno o doprecyzowanie ram
oceny planoéw (perspektywa zarzadzania ryzykiem,
dostosowania do odpowiednich celéw unijnych polityk),
jak i wyposazenie nadzoru w odpowiednie uprawnie-
nia, aby mogl on ten wymoég egzekwowac. Zawarte w

wybory ustawodawcy w trzech obszarach:

e perspektywy przyjetej w planach przejicia,

G ich tresci (wskazniki, obowigzki w wewnetrznych
i zewnetrznych procesach bankéw) oraz

@ odpowiednich zmian w uprawnieniach nadzorczych.

ze zmian klimatycznych oraz polityk unijnych i krajowych
zorientowanych na wdrozenie celu neutralno$ci klima-
tycznej. W tym kontekScie, instytucje finansowe mogtyby
wiec uznaé, ze sa w pelni uprawnione do utrzymania
,brudnych” bilanséw, o ile udowodnia w procesach nad-
zorczych, Ze sa przygotowane na zwigzane z nimi ryzyka.
Nie mozna wykluczy¢, ze banki zostang zobowigzane
do przedstawienia obu wariantéw, mnozac tym samym
wymogi regulacyjne w tym zakresie.

tylko z perspektywy swojej ekspozycji na zwigzane z nig
ryzyko, czy nalezy zobowigza¢ go réwniez do systema-
tycznej analizy wplywu swojej dziatalnosci pozyczkowej
i inwestycyjnej na $rodowisko i klimat (tzw. ,podwdjna
materialnosc¢”).

Plany przej$cia beda tez miaty daleko idace konsekwen-
cje dla wewnetrznych i zewnetrznych proceséw banku.
Oczywistym jest wplyw na wewnetrzne procesy: plany
przej$cia beda mialy nature dokumentéw strategicznych,
ktére beda nierozerwalnie zwigzane z dlugoterminowa
polityka banku. Natomiast, poniewaz ,przej$cie” w kie-
runku gospodarki neutralnej klimatycznie wymaga prze-
de wszystkim zmian po stronie klientéw banku, kluczowa
dla przetozenia planéw na realizacje celu transformacji
bedzie wspoélpraca banku z klientami i powigzane ustugi
doradcze oferowane przez banki w tym konteks$cie. To,
czy unijne regulacje doprecyzujg te kwestie, bedzie mia-
to kluczowe znaczenie dla wiarygodnosci planéw. W re-
zultacie plany przej$cia moga postawi¢ banki w roli ,,kon-
troleréw” transformacji realnej gospodarki w kierunku
transformacji.

propozycji reformy CRD rozwigzanie, majace uprawnia¢
nadzor do nalozenia na banki wymogu ,ograniczenia
ryzyka wynikajacego z niedostosowania instytucji do
odpowiednich celéow polityki Unii i szerszych tenden-
cji w ramach transformacji”, wydaje sie by¢ zbyt mato
precyzyjne. Wprowadzone ostatecznie przez unijne-
go ustawodawce rozwigzania beda natomiast zapewne



autoryzowa¢ nadzor do oceny czlonkéw zarzadu pod
katem znajomos$ci tematéw klimatycznych i Srodowisko-
wych, czy dodatkowej oceny adekwatno$ci procesow
banku zwigzanych z ryzykiem ESG.

»Zazielenienie” nadzoru bedzie wymagalo poszerzenia
znajomosci tematyki przez urzednikéw oraz poglebienia
wspotpracy z innymi urzedami, m.in. odpowiadajgcymi
za kwestie srodowiskowe/klimatyczne. Ocena planow
przejScia bedzie wymagala rozwiniecia przez nadzor
wewnetrznej ekspertyzy w zakresie budowania scena-
riuszy klimatycznych czy metodologii dostosowania por-
tfela bankowego do Sciezek dekarbonizacji sektorow
gospodarki realnej. OczywiScistym jest, ze za nowymi
kompetencjami powinno i§¢ odpowiednie zwigkszenie
zasobow ludzkich i finansowych nadzoru. Ponadto, po-
glebiona bedzie musiata zosta¢ ich wspoélpraca z urze-

5. WNIOSKI

Plany przej$cia beda waznym narzedziem w rekach re-
gulatoréw, ktéry moze pomoc finansowym i niefinan-
sowym przedsiebiorstwom w transformacji w kierunku
neutralno$ci klimatycznej, jednocze$nie ograniczajac
ich ekspozycje na ryzyko ESG. Ulatwig one tez nadzo-
rowi ocene polityk banku w tym zakresie. Na poziomie
systemowym, potencjalnie wspomoga one tez analize
perspektyw §ciezki przej$cia w kierunku prawnie wig-

zgcych unijnych celéw klimatycznych.

Pomimo ich niekwestionowanej ztozonosci, plany przej-
$cia juz stajg sie czescig ram regulacyjnych na poziomie
Unii, a takze globalnych standardéw ujawnien w od-
niesieniu do ryzyka zmian klimatycznych (TCFD). Wraz
ze stopniowa dobrowolng publikacja tych dokumentow

21 Motyw 36, wniosek Komisji Europejskiej ws. CRD, przypis 17.

dami zajmujgcymi si¢ Srodowiskiem i klimatem (np. unij-
na agencja ds. srodowiska), ktére maja kompetencje do
oceny zalozen zwigzanych ze $ciezkami transformacji
i zmian klimatycznych.

Ze wzgledu na systemowy wymiar planéw przejicia,
wspotpraca nadzoru mikro- i makroostrozno$ciowego
bedzie kluczowa dla odpowiedniej oceny wptywu trans-
formacji sektora bankowego na ryzyka stabilnosci finan-
sowej, wynikajace z przejscia w kierunku gospodarki neu-
tralnej klimatycznie. W rezultacie dokumenty bankow
na poziomie zagregowanym mogg postuzy¢ nadzorowi
makroostrozno$ciowemu do analizy systemowych as-
pektéw ryzyk klimatycznych, w tym w celu naloZenia
dodatkowych wymogéw taki jak bufor ryzyka syste-

mowego?l.

przez banki, nadzoér finansowy bedzie musiat sie z ni-
mi zmierzy¢, by¢ moze jeszcze zanim wejda w zycie od-
powiednie wymogi regulacyjne. Wiarygodne plany przej-
$cia bankoéw, ktore przeloza sie na inwestycje przedsie-
biorstw w zréwnowazone rozwigzania i technologie, sa
nieodzownym warunkiem osiggniecia przez Unie ce-
l6w klimatycznych do roku 2030 i 2050. Zapewnie-
nie odpowiedniego poziomu tych inwestycji bedzie
szczegbélnym wyzwaniem w kréotkim okresie w kontek-
Scie wyzszych stoép procentowych i mozliwej recesji.
Nalezy jednak spodziewac sie nie tylko przyspieszenia
wprowadzenia przez Unie wymogu planéw przej$cia
przez banki, ale rowniez szerokiego zainteresowania
tymi dokumentami wéréd prosrodowiskowych organi-
zacji i spoleczenstwa obywatelskiego.
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NIE TYLKO ROZGLOS, CZYLI JAK SKUTECZNIE
WYWIERAC WPLYW POPRZEZ RAPORTOWANIE
DANYCH O ZROWNOWAZONYM ROZWOJU

WSTEP

Zréwnowazony rozwdj jest dzisiaj jednym z priorytetow
dla zarzadéw wiekszosci spolek. Wiele spotek podej-
muje kroki w celu wlaczenia zrownowazonego rozwoju
do swojej strategii, systeméw operacyjnych i procesow
podejmowania decyzji. W skali globalnej spoleczne zapot-
rzebowanie na przejrzystos¢ dzialalnosci spétek w od-
niesieniu do kwestii srodowiskowych, spotecznych i tadu
korporacyjnego (ESG) prowadzi do upowszechnienia ra-
portowania ESG wsrod spoétek na catym $wiecie i we
wszystkich sektorach. Raporty ESG w wielu przypadkach
sg przygotowywane w reakcji na planowane regulacje
rynkowe, oczekiwania inwestoréw i presje otoczenia.

ESG NA ROZDROZU

ESG - koncepcja rozpowszechniona w §rodowisku in-
westoréw — moze by¢ rozumiane jako szeroki zestaw
aspektow $rodowiskowych, spotecznych i fadu korpo-
racyjnego, istotnych1 dla strategii biznesowej spoiki i jej
zdolno&ci do tworzenia warto$ci w diugim okresie?.
W praktyce ESG odzwierciedla poglad, ze zarzadza-
nie czynnikami $rodowiskowymi i spolecznymi jest dla
spolek kwestig z obszaru zarzadzania, dlatego dobry
tad korporacyjny stanowi ,miare jakosci ich zespotoéw
zarzadzajacych”. Proces identyfikacji, oceny, zarzadza-
nia i raportowania kwestii ESG przesuwa punkt ciez-
kosci z krotkoterminowych zyskow na dtugoterminowe
pozytywne wyniki4. W ciggu ostatnich kilku lat spoiki

W zmieniajagcym si¢ §wiecie zdolno$¢ spotki do oceny
i ograniczania ryzyka zwigzanego ze zmianami klima-
tycznymi, prawami cztowieka, utrata bioréznorodnosci
i fancuchami dostaw staje sie kluczowg czescia procesu
decyzyjnego inwestoréw, wplywajac na alokacje kapita-
tu. Jednoczes$nie raportowanie ESG utrudniajg problemy
takie, jak niespdjne metryki, niewiarygodne oceny ESG
i brak niezaleznej weryfikacji. W niniejszym artykule
omoéwiono znaczenie dziatan korporacyjnych i rynko-
wych wraz z presja rzadowg i regulacyjng oraz uwaga
opinii publicznej dla zapewnienia realizacji celéw zrow-
nowazonego rozwoju na poziomie spoiki, kraju i $wiata.

stanety w obliczu rosnacych oczekiwan ze strony inwe-
storow, rzadow i spoteczenstwa obywatelskiego co do
ujawniania informacji o tym, w jaki sposob oceniajg one
ryzyko biznesowe zwigzane z klimatem i zréwnowa-
zonym rozwojem i jak radzg sobie z tym problemem.
W zwigzku z tymi oczekiwaniami spoiki przekazujg
obecnie wiecej informacji o swoich praktykach ESG niz
kiedykolwiek wcze$niej. Dla przykladu, odsetek spotek
z indeksu S&P 500, ktére opublikowaly raport o zrow-
nowazonym rozwoju wzrost do 92% w 2020 r. z 20%
w roku 2011%. Ten trend wskazuje, ze Srodowisko biz-
nesu w coraz wiekszym stopniu rozumie, iz skuteczna
integracja czynnikow ESG jest niezbedna, by zarzadzac

1Rada Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (IASB) definiuje informacje jako ,istotna”, jezeli jej pominigcie lub znieksztatcenie mogtoby
wplyna¢ na decyzje gospodarcze uzytkownikéw podejmowane na podstawie sprawozdan finansowych. Definicja pojecia ,istotne” (material) wg. IASB,
https://www.ifrs.org/news-and-events/news/2018 /10/iasb-clarifies-its-definition-of-material /.

2 NASDAQ. (2019). (rep.). ESG Reporting Guide.

3 Zob. https://wttc.org/Portals/0/Documents/Reports/2017/ESGs%20-%20Background%200n%20Sustainability%20Reporting%202017.pdf?ver=

2021-02-26-192646-113.

4 Mimo ze migdzy tymi dwoma terminami istnieja subtelne réznice, w niniejszym artykule pojecia raportowania ESG i raportowania zrownowazonego

rozwoju stosuje si¢ zamiennie.

5 ,2021 Sustainability in Focus”, Governance & Accountability Institute < https://www.ga-institute.com/2021-sustainability-reporting-in-focus.html>,
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ryzykiem i identyfikowa¢ nowe mozliwosci biznesowe,
skoro panstwa zmierzaja w kierunku gospodarek o zero-
wych emisjach netto.

Podczas gdy inwestorzy w coraz wiekszym stopniu ko-
rzystaja z takich ujawnien, aby oceni¢ poziom zréwno-
wazonego rozwoju reprezentowany przez swoj portfel
inwestycyjny, to jednoczesnie rosnaca liczba rozbieznych
standardéw i ram raportowania ESG nadal wzbudza nie-
pewnos$¢ co do dokladno$ci i poréwnywalnosci danych
ESG. Spoélki czesto nie majg pewnosci, jak w sposoéb wia-
rygodny raportowac postepy w obszarze ESG i uniknaé
oskarzen o greenwashing i greenwishing. Ta niejedno-
znaczno$¢ podwaza kluczowe filary sprawozdawczosci,
ktérej celem jest udostepnienie inwestorom i innym
interesariuszom spdjnych, poréwnywalnych informacji
niefinansowych uzytecznych w podejmowaniu decy-
zji. Z uwagi na funkcjonowanie co najmniej 34 organéw
regulacyjnych i instytucji ustanawiajgcych standardy na
12 rynkach, ktore tylko w 2021 r. podjely oficjalne konsul-
tacje w sprawie ESGE, brak jest globalnie akceptowanego
zestawu standardow.

Ze wzgledu na ten brak spojnosci wiele spétek wybiera
takie wskazniki ESG, ktoére tatwo mierzy¢ i ktére bylyby
zgodne z aspiracjami spétki i jej krotkoterminows trajek-
torig wzrostu. W zwigzku z tym, mimo ze coraz wiecej
spolek publikuje raporty ESG, wkiad ich dzialan na rzecz
zréwnowazonego rozwoju w zapobieganie globalnemu
kryzysowi pozostaje niejasny. Niektérzy liderzy zrow-
nowazonego rozwoju i naukowcy ubolewajy, ze samo
raportowanie nie zapewni poprawy sytuacji ekologicznej
i spoleczneji staje si¢ srodkiem samym w sobie’. Badania
pokazuja, ze indywidualne dzialania spétek, cho¢ wazne,
same nie wystarcza, aby zrealizowa¢ globalne cele zréw-
nowazonego rozwoju (SDG) lub umozliwi¢ rozw¢j biznesu
w granicach ograniczonych zasobéw naszej planetys.

Wazne jest jednak, aby rozrézni¢ pojecia raportowania
ESG i zréwnowazonego rozwoju. Raportowanie ESG
opiera sie na kwantyfikowalnych metrykach, ktérych
celem jest dostarczenie inwestorom danych na temat
tego, w jaki sposob spoétki odnoszg sie do kwestii nie-
finansowych w swojej dzialalnosci (jak uwzglednienie
praw czlowieka i emisji dwutlenku wegla) i w jaki sposéb
zarzadzaja one ryzykiem ESG. Ocena spo6iki pod katem
ESG jest dla inwestoré6w wazna przy podejmowaniu

decyzji i zmianach w alokacji kapitatu na rzecz bardziej
zrownowazonych modeli biznesowych. Zréownowazony
rozwoj opiera sie na tym samym, ale idzie dalej, z jednej
strony uwzgledniajagc wyniki spotki w zakresie ESG,
a z drugiej - jej oddzialywanie w odniesieniu do uzna-
nych miedzynarodowych przepiséw, ram i najlepszych
praktyk. W efekcie lepiej odzwierciedla to zasade
podwdjnej istotnosci, ktora jest wpisana w unijne roz-
porzadzenie o zrownowazonym finansowaniu. Zasada
podwdjnej istotnosci zaklada, ze spotka powinna infor-
mowac¢ o kwestiach zréwnowazonego rozwoju, ktére
s3 zar6éwno istotne z finansowego punktu widzenia
dla jej dzialalnosci, jak i istotne dla rynku, srodowiska
i spoleczenstwa. Zréwnowazony rozwdj powinien by¢
rozumiany w kategoriach specyficznych dla poszcze-
golnych sektoréw i spolek, a takze powinien by¢ $cisle
osadzony w strategii spotki.

Ramy zréwnowazonego rozwoju s3 nieodlacznie zwig-
zane z koncepcja zréwnowazonego rozwojug. Aby prze-
tozy¢ zréwnowazony rozwoj na praktyczne rozwigzania
na poziomie biznesowym, wiaczyliémy go do gléwne-
go nurtu poprzez ESG0. Aby raportowanie ESG byto
efektywne, powinno opiera¢ sie na spéjnych, poréwny-
walnych i systematycznych standardach. Chcgc zagwa-
rantowa¢ oddzialywanie wykraczajace poza pojedyncze
spotki, musimy czerpa¢ z innych koncepciji, takich jak
cele oparte na nauce (ang. science based targets), a takze
aktywowa¢ szersze zaangazowanie i mobilizacje pod-
miotow i rozwiazan, ktoére zapewnia dane, narzedzia,
niezalezng weryfikacje, presje i sankcje.

6 Takie inicjatywy podjety Kanada, Chile, Chiny, UE, Hongkong, Indie, Malezja, Nowa Zelandia, Singapur, Tajlandia, Wielka Brytania i USA. Do podmiotow

ustanawiajacych globalne standardy ESG naleza Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS), Fundacja MSSF, Miedzynarodowa Organizacja Komisji

Papierow Warto$ciowych (I0SCO), Rada Standardéw Rachunkowo$ci Zréownowazonego Rozwoju (SASB) oraz Grupa Zadaniowa ds. Ujawniania Informacji

Finansowych Zwigzanych z Klimatem (TCFD).

7 Brak jest wyraznej korelacji, ktora dowodzitaby, ze spotka z wysoka ocena pod katem ESG realizuje cele zrownowazonego rozwoju lub ma wymierny
wplyw na rozwigzywanie problemoéw globalnych. Zob. Kenneth Pucker, Harvard Business Review, Overselling Sustainability Reporting na stronie:

https://hbr.org/2021/05/overselling-sustainability-reporting.

8 Zob. Donella H. Meadows, The Limits to Growth: A Report to the Club of Rome (1972).

9 Raport Komisji Brundtland z 1987 r., Szczyt Ziemi w Rio w 1992 ., Szczyt w Rio w 2012 r., Cele Zréwnowazonego Rozwoju (SDG), Porozumienie
Paryskie z 2015 r., UNFCCC COP26 i inne inicjatywy, fora i ramy wspieraty rozwoj programéw na rzecz zréwnowazonego rozwoju.

10 Istnieja inne uzupetniajace rozwiazania i podejscia, ktore dla zwieztosci nie beda analizowane w tym artykule.
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W KIERUNKU WIEKSZEJ HARMONIZACJI I REGULACIJI

Jak alarmuje Miedzynarodowy Panel ds. Zmian Klimatu
(IPCC) w swoim raporcie z 2018 r., budzet weglowy na
naszej planecie jest na wyczerpaniu. Zyjemy w krytycz-
nej dekadzie, w ktorej mozemy by¢ §wiadkami znisz-
czen w spolecznosci i gospodarce, jakie niosa ze soba
zmiany klimatu, chociaz mamy jeszcze troche czasu,
aby zapobiec najgorszym mozliwym skutkom. Raport
IPCC z lutego 2022 r. unaocznit pilng potrzebe redukcji
globalnych emisji i konieczno$¢ inwestowania w §rod-
ki umozliwiajace adaptacje do fizycznych skutkéw ociep-
lania sie planety. Zmiany klimatyczne, zanieczyszcze-
nie $rodowiska i niezréwnowazone praktyki biznesowe
zbierajg zniwo zniszczen w kapitale naturalnym, przy-
czyniajac sie do utraty réznorodnoéci biologicznej, co
jeszcze bardziej przyspiesza zmiany klimatyczne.

Po podpisaniu Porozumienia Paryskiego wzrosto po-
parcie spoleczne dla ambitnej agendy klimatycznej. Zo-
bowigzanie do realizacji celéw klimatycznych stato sie

katalizatorem znaczacych wysitkéw podejmowanych na
szczeblu rzadow centralnych i samorzadéw lokalnych,
w $rodowisku finansowym i biznesowym, w spoteczen-
stwie obywatelskim i organizacjach branzowych. Wspiera
to szeroko zakrojone programy zréwnowazonego rozwo-
ju, gdyz roénie zapotrzebowanie na wymierne wyniki.
Rola rzadu i regulatora zwigzana z eliminowaniem nie-
doskonato$ci rynku, odpowiednia wyceng emisji dwu-
tlenku wegla i zasobéw naturalnych oraz wymogami
przejrzystoéci korporacyjnej ma kluczowe znaczenie
w zapewnieniu odpowiedniego kierowania zachowaniami
przedsigbiorstw. Zasady przejrzystosci i surowe przepisy
dotyczace zjawiska greenwashingu pomoga przekierowaé
srodki finansowe na zréwnowazong dziatalnosé.

Dzialajac w awangardzie tych prac, Komisja Europejska
przyjela w marcu 2018 r. plan dzialania w zakresie zréw-
nowazonych finanséw, a nastepnie w kwietniu 2021 r.
opublikowala stosowna strategie. Strategia ta okresla
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ambitny i kompleksowy pakiet srodkéw, ktore maja po-
méc w usprawnieniu przeptywu $rodkéw pienigznych
na zréwnowazone dzialania w catej UE™. $rodki te beda
mialy zasadnicze znaczenie, aby Europa do 2050 r. stala
sie neutralna klimatycznie.

Pakiet UE sklada si¢ z szeregu aktéw prawnych. Obej-
muja one prace nad zmiang istniejacej dyrektywy o ra-
portowaniu niefinansowym (NFRD)12 ukierunkowane na
duze spoélki interesu publicznego, a takze opracowanie
nowego rozporzadzenia o ujawnianiu informacji na te-
mat zréwnowazonego finansowania (SFDR)13, majacego
zastosowanie do uczestnikéw rynku finansowego i do-
radcéw finansowych.

Ponadto Komisja Europejska zaproponowata nowa dyrek-
tywe dotyczaca raportowania zréwnowazonego rozwoju
(Corporate Sustainability Reporting Directive, CSRD)“,
ktéra zmienia obecnie obowigzujacg dyrektywe NFRD.
W dyrektywie CSRD podkreslono fakt, ze kwestie ESG
moga mie¢ istotny wplyw na organizacje, a takze zmie-
niono charakter sprawozdawczosci z dobrowolnego na
obowigzkowy i podlegajacy weryfikacji. Zgodnie z pro-
pozycja Komisja Europejska planuje rozszerzy¢ zakres
obowigzku raportowania na wszystkie duze przedsie-
biorstwa zatrudniajace ponad 250 pracownikéw oraz
wszystkie przedsiebiorstwa, w tym przedsiebiorstwa
spoza UE, ktoérych papiery warto$ciowe sg notowane na
rynkach regulowanych w UE (z wyjatkiem notowanych
mikrofirm). Zwigksza to istotnie liczbe podmiotow, kto-
re beda zobowigzane do raportowania w UE z 11 tys.
zgodnie z NFDR do blisko 50 tys. zgodnie z CSRD. Po-
nadto proponowana przez Komisje dyrektywa doty-
czaca nalezytej staranno$ci przedsiebiorstw w zakresie

zrownowazonego rozwoju15

, jesli zostanie ona zatwier-
dzona, bedzie zobowiazywaé przedsiebiorstwa do za-

pewnienia odpowiedniej kontroli swoich lancuchéw

dostaw pod katem niekorzystnego wplywu na prawa
czlowieka i srodowisko poprzez wdrozenie opartych na
ryzyku, solidnych i skutecznych praktyk nalezytej sta-
rannos$ci w tancuchach dostaw.

Europejska Grupa Doradcza ds. Sprawozdawczosci Fi-
nansowej (EFRAG) opracowuje obecnie szczegdlowe
standardy sprawozdawczos$ci w zakresie zrownowazo-
nego rozwoju, ktére zostang wydane w formie aktéw
delegowanychm.

Ogolnie rzecz biorac, $rodki te stanowia element szer-
szego pakietu inicjatyw ESG, majacych na celu przekie-
rowanie inwestycji na dzialania korzystne dla $rodowiska
i spoleczenstwa oraz unikanie zjawiska ,greenwashin-
gu” i ,socialwashingu”, wykraczajac daleko poza granice
geograficzne UE i ulatwiajgc w ten sposob dostosowanie
do celéw klimatycznych Porozumienia Paryskiego oraz
Agendy ONZ 2030 na rzecz zrOwnowazonego rozwoju.

Dalsze zblizenie istniejacych standardéw i ram rapor-
towania ESG spodziewane jest wraz z powolaniem
Miedzynarodowej Rady Standardéw Zréwnowazonego
Rozwoju (ISSB) przez Fundacje¢ Miedzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczo$ci Finansowej (IRFS)”’m.
Po raz pierwszy na poziomie aMiw pewnym stopniu
na poziomie G20%° osiggnieto konsensus co do potrzeby
funkcjonowania spéjnej sprawozdawczosci klimatycznej
zgodnie z zaleceniami Grupy Zadaniowej ds. Ujawniania
Informacji Finansowych Zwigzanych z Klimatem (Task
Force on Climate-Related Financial Disclosure, TCFD)

wraz z harmonizacjg standardéw sprawozdawczoécim.

11 https://ec.europa.eu/info/publications/210706-sustainable-finance-strategy_en.

12 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE z dnia 22 pazdziernika 2014 r. zmieniajaca dyrektywe

2013/34/UE w odniesieniu do ujawniania informacji niefinansowych i informacji dotyczacych réoznorodnosci przez niektére duze jednostki oraz grupy
(publ. 15 listopada 2014 r.). https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0095.

13 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie ujawniania informacji zwiazanych ze
zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32019R2088.

14 Wniosek dotyczacy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajgcej dyrektywe 2013/34/UE, dyrektywe 2004,/109/WE, dyrektywe
2006/43/WE oraz rozporzadzenie (UE) nr 537/2014 w odniesieniu do sprawozdawczo$ci przedsiebiorstw w zakresie zrownowazonego rozwoju

(publ. 21 kwietnia 2021 r.), https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52021PC0189.

15 Zob. https://ec.europa.eu/info/publications/proposal-directive-corporate-sustainable-due-diligence-and-annex_en.

16 Brak jest wyraznej korelacji, ktora dowodzilaby, ze spotka z wysoka oceng pod katem ESG realizuje cele zrownowazonego rozwoju lub ma wymierny
wplyw na rozwigzywanie probleméw globalnych. Zob. Kenneth Pucker, Harvard Business Review, Overselling Sustainability Reporting na stronie:

https://hbr.org/2021/05/overselling-sustainability-reporting.

16 https://www.efrag.org/Activities/2105191406363055/Sustainability-reporting-standards-interim-draft#.
17 Prace trwaja, a wstepny przeglad wskazal kilkana$cie standardow, ktore beda dotyczy¢ szerokiego zakresu kwestii ESG, poczawszy od zapobiegania
zanieczyszczeniu srodowiska, wspieranie réznorodnoéci i fadu korporacyjnego, kwestie pracownicze po klimat i wptyw na spotecznosci lokalne,

tancuchy dostaw, jak rowniez zarzadzanie ryzykiem.

18 Fundacja MSSF jest miedzynarodowym organem regulujagcym okreslanie globalnych standardéw rachunkowosci, ktore zostaty przyjete w kilkuset

jurysdykcjach na catym $wiecie, w tym w Rumunii.

19 Pig¢ wiodacych podmiotéw ustanawiajacych standardy i ramy - Global Reporting Initiative (GRI), Rada Standardoéw Rachunkowosci

Zréwnowazonego Rozwoju (SASB), Miedzynarodowa Rada ds. Sprawozdawczosci Zintegrowanej (IIRC), Rada ds. Standardow Ujawniania Informacji
o Klimacie (CDSB) oraz Carbon Disclosure Project (CDP) - oglosito w listopadzie 2020 r. wsp6lng wizje kompleksowego systemu sprawozdawczosci
korporacyjnej, ktory uwzglednia zaréwno ujawnianie informacji finansowych, jak i informacji dotyczgcych zrownowazonego rozwoju, potgczonych

w ramach sprawozdawczo$ci zintegrowanej (listopad 2020 r.)

20 https://www.reuters.com/business/environment/g7-backs-making-climate-risk-disclosure-mandatory-2021-06-05/.

21 https://g20sfwg.org/wp-content/uploads/2021/11/Synth_G20_Final.pdf.
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CZYM JEST ZROWNOWAZONE INWESTOWANIE?

W ramach wymogoéw sprawozdawczych Unia Europejska
oraz wiele miedzynarodowych podmiotéw tworzy i opra-
cowuje taksonomie okreslajace, co kwalifikuje sie jako
zréwnowazona inwestycja. Jest to istotne w celu ograni-
czenia zjawiska ,greenwashingu” i zapewnienia, by spra-
wozdawczo$¢ w zakresie zrownowazonego rozwoju byla
spdjna, przejrzysta i weryfikowalna. Wspolny jezyk i jasna
definicja tego, co oznacza pojecie ,zréwnowazony’, jest
opracowywana przez UE poprzez stworzenie wspoélne-
go systemu klasyfikacji dla zréwnowazonej dzialalnos$ci
gospodarczej, tzw. ,taksonomii UE". Rozporzadzenie
w sprawie taksonomii UE?2, ktore stanowi podstawe

taksonomii UE, bedzie zobowigzywa¢ wazniejsze pod-
mioty finansowe i przedsiebiorstwa w UE do skiadania
sprawozdan na temat ich zgodno$ci z kryteriami aktu
delegowanego w sprawie taksonomii w ramach nowego
systemu ujawniania informacji (zob. powyzej). Istnieja
cztery nadrzedne warunki, ktére dana dziatalno$¢ gos-
podarcza musi spetni¢, aby zakwalifikowac si¢ jako zrow-
nowazona ekologicznie, a takze sze$¢ celéw $rodowi-
skowych. Trwaja prace nad taksonomig spoleczng, ktéra
uwzglednialaby zasady istotnego wkladu (Significant
Contributions, ,SC”) oraz zobowigzanie, aby nie wyrza-
dza¢ istotnych szkéd (Do No Significant Harm, ,DNSH”).

BUDOWANIE SZERSZEGO ZAANGAZOWANIA NA RZECZ
ODDZIALYWANIA I PARTNERSTWA

Wplyw prawodawstwa UE na sektor finansowy prowadzi
do zwiekszenia dostepnosci danych ESG i wlaczenia ich
do gléwnego nurtu. Bedzie si¢ to poczatkowo wigzato
z przeszkodami, takimi jak wyzwania zwigzane z przy-
gotowaniem raportéw ESG czy gromadzeniem danych.
Cho¢ niektore z najwigkszych spotek z indeksu FTSE 100
opublikowaty w ostatnich latach kompleksowe raporty
dotyczace zréwnowazonego rozwoju, to wiele spotek
na rynkach wschodzacych nie jest jeszcze gotowych do
raportowania zgodnie z wprowadzanymi standardami
i ramami. Spowodowalo to opdznienia we wdrazaniu nie-
ktérych wymog6w legislacyjnych UE.

EBOR zobowigzal sie do dostosowania wszystkich swo-
ich inwestycji do celéw Porozumienia Paryskiego do
2023123 a juz w 2021 r. zrealizowaliSmy nasz ambitny
cel, aby sta¢ sie¢ w wiekszo$ci zielonym bankiem do 2025 1.
w ramach naszego podejscia przewidujacego trans-
formacje na rzecz zielonej gospodarki (Green Economy

Tmnsition)“. EBOR nadal rozwija swéj unikalny model
biznesowy, ktory laczy inwestycje, dialog polityczny i do-
radztwo w celu promowania zielonej transformaciji.
Wspieramy inicjatywy polityczne, ktére pomagaja na-
szym partnerom w ocenie i wigczeniu istotnych czyn-
nikoéw ESG do procesu podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych.

W zwiazku z tym wspélipracujemy z klientami z sektora
prywatnego i publicznego w celu inwestowania w pro-
dukty ekologiczne i zrbwnowazone, zapewniamy szko-
lenia i budowanie potencjalu, a takze pomagamy w opra-
cowywaniu nowych przepiséw, regulacji i najlepszych
praktyk. Dla przykladu ponizej opisano nasza wspoéltprace
z gieldami papieréw warto$ciowych w regionie dziata-
nia EBOR w celu zwigkszenia potencjatu i udzielenia
wsparcia w przekierowaniu kapitalu na zréwnowazone
produkty i dzialania.

ZAANGAZOWANIE WE WSP()LPRACE Z GIELDAMI PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W REGIONIE DZIALANIA EBOR

Gieldy papieréw warto$ciowych odgrywaja strategicz-
na role w zmianach na rzecz bardziej kompleksowe-
go ujawniania informacji ESG. Umozliwiajg one wzrost
gospodarczy i rozwdj poprzez ulatwianie mobilizacji
srodkéw finansowych i kojarzenie ze soba podmiotow
szukajacych kapitatu na innowacje i rozwéj z podmiotami

dysponujacymi §rodkami na inwestycje. Wiele gield na
calym $wiecie rozumie te mozliwosci, jak réwniez zwig-
zane z nimi ryzyko, i zwigksza swoje wysitki na rzecz
zaangazowania uczestnikéw rynku i wlaczenia czyn-
nikéw ESG do gléwnego nurtu praktyk ﬁnansowychzs.
Gieldy papieréw wartosciowych pozostaja gléownym

22 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 2021/2139 z dnia 4 czerwca 2021 . uzupetniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
iRady (UE) nr 2020/852 poprzez ustanowienie technicznych kryteriow kwalifikacji stuzgcych okresleniu warunkéw, na jakich dana dziatalno$¢
gospodarcza kwalifikuje si¢ jako wnoszaca istotny wktad w tagodzenie zmian klimatu lub w adaptacje do zmian klimatu, a takze okresleniu,
czy ta dziatalno$¢ gospodarcza nie wyrzadza powaznych szkod wzgledem zadnego z pozostatych celow $rodowiskowych,
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32021R2139&qid=1639037016630.

23 https://www.ebrd.com/news/2021/ebrd-announces-full-paris-alignment-by-end2022-html.

24 https://www.ebrd.com/what-we-do/get.html.

25 W 2009 r. powstata wspierana przez Organizacje Narodéw Zjednoczonych Inicjatywa Zrownowazonych Gietd Papieréw Wartoéciowych (SSE),
ktorej celem jest zaangazowanie gietd w dialog o tym, jak promowac lepsze rynki poprzez zrownowazone praktyki biznesowe. Dzisiaj SSE ma 110
gield partnerskich, z ktorych 63 opublikowato przewodniki raportowania ESG dla swoich spotek gietdowych. Zob. https://sseinitiative.org/.
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katalizatorem w ujawnianiu informacji ESG na rynkach,
na ktérych raportowanie jest promowane lub wyma-
gane - ponad 80% gield speknia te funkcje, jak wynika
z ankiety Swiatowej Federacji Gietd (WFE) nt. zréwno-
wazonego rozwoju z 2021 .

Jako jeden z najwiekszych inwestoréw w regionie dzia-
fania EBOR, nasz bank uruchomit w 2020 r. now3 ini-
cjatywe polityczng, majaca na celu wsparcie gield pa-
pieréw warto$ciowych w krajach dziatalno$ci EBOR
w zrozumieniu réznorodnych funkcjonujgcych ram i wy-
mogoéw raportowania ESG, ktére pojawily sie w ciagu
ostatnich kilku lat. Obecnie w $rodowisku biznesowym
na rynkach wschodzacych $wiadomo$¢ na ten temat
jest bardzo niska, a jednoczesnie istnieje spora luka
w zakresie narzedzi, wytycznych i szkolen dla interesa-
riuszy. Obecna inicjatywa ma na celu wypelnienie tej luki
poprzez wspolprace z gieldami papieréw warto$ciowych
i dostarczenie im niezbednych materialow, aby mogty
edukowac emitentéw i inwestoréw w zakresie ESG.

W maju 2021 r. Gielda Papieréw Warto$ciowych w War-
szawie (GPW) - regionalny lider pod wzgledem liczby
notowanych spoétek i kapitalizacji rynkowej — opubliko-
wala pierwsze wytyczne ESG dla spotek gieldowych
opracowane przy wsparciu technicznym EBOR?S, Wy-
tyczne te jako pierwsze w Polsce i Europie Srodkowo-
Wschodniej (CEE) uwzgledniajg najnowsze osiggniecia
unijnych ram zréwnowazonego finansowania i dobre
praktyki branzowe, jednocze$nie odzwierciedlajac kon-
tekst krajowy.

Podobnie 31 stycznia 2022 r. Gielda Papieréw Warto$-
ciowych w Macedonii (MSE) opublikowala swoje wytycz-
ne ESG opracowane przy wsparciu technicznym EBOR?’,
Wytyczne te, funkcjonujace poczatkowo w Macedonii
Potnocnej, a nastepnie w regionie Batkanéw Zachodnich,
dostarczajg emitentom praktycznych informacji o tym,
jak przygotowywac raporty ESG.

Wiodaca rola sektora prywatnego w osigganiu zielonych
celow daje spotkom wyjatkowa mozliwo$¢ zaangazowa-
nia sie i opracowania skutecznych $ciezek transformacji.
EBOR dazy do dostosowania wszystkich inwestycji do
porozumienia paryskiego w sprawie zmian klimatycz-
nych, promowania celéw SDG oraz wspierania swoich
klientow i gospodarek w krajach swojej dziatalno$ci
w ich zielonej i klimatycznej transformacji. W ciggu naj-
blizszych kilku lat spo6tki bedg $wiadkami zmian - wyty-
czajace dotychczas cele ogdlne Porozumienie Paryskie
i Pakiet Zréwnowazonego Finansowania UE stana sie
kamieniami milowymi na drodze do wprowadzenia gos-
podarki neutralnej klimatycznie. Ograniczenie zmian
klimatycznych i zapewnienie zrownowazonego rozwoju
zawsze wymagato dzialan zakrojonych szerzej niz tylko
zmiana w strukturze portfela inwestycji, ale nowe ra-
my sprawozdawczo$ci stworzg spotkom i inwestorom
mozliwo$ci zmiany modeli biznesowych i uwzglednienia
ich szerszego wptywu.

26 Gietda Papierow Warto$ciowych w Warszawie, ,Wytyczne do raportowania ESG: Przewodnik dla spotek notowanych na GPW”, 2021 r.,

https://www.gpw.pl/pub/GPW/ESG/ESG_Reporting_Guidelines.pdf.

27 ,EBRD helps North Macedonia exchange to develop ESG guidelines” na stronie
https://www.ebrd.com/news/2022 /ebrd-helps-north-macedonia-exchange-to-develop-esg-guidelines-.html.
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WPROWADZENIE ZNACZNIKOW ZIELONEGO
BUDZETU - MAPA DROGOWA

UWAGI WSTEPNE

»Zielone budzetowanie” obejmuje szereg praktyk, maja-
cych na celu identyfikacje i ocene sktadnikéw budzetu
panstwa czy jednostki samorzgdowej (lub innej jednost-
ki sektora finans6w publicznych), ktére maja wplyw na
jeden lub wiecej wymiaréw dzialan wtadz publicznych
na rzecz srodowiska. Obecnie nie istnieje uniwersalna
definicja czy metodologia zielonego budzetowania. To
raczej wylaniajacy sie zbiér zasad, ktére mozna dosto-
sowa¢ do konkretnych potrzeb i celéw politycznych da-
nego kraju. Zielone budzetowanie jest narzedziem ksztal-
towania polityki budzetowej, pomocnym w osiggnieciu
celoéw zwigzanych ze §rodowiskiem i klimatem. W szero-
kim ujeciu obejmuje ocene wptywu polityki budzetowej
i fiskalnej na §rodowisko oraz ocene jej spojnosci z rea-
lizacja zobowiagzan krajowych i miedzynarodowych. Zielo-
ne budzetowanie moze réwniez przyczyni¢ sie do §wia-
domej, opartej na dowodach debaty i dyskusji na temat
Zréwnowazonego rozwoju.

Zwykle w ramach zielonego budzetowania obejmowa-
ne s3 wydatki publiczne zgodne z wymogami ochrony
$rodowiska, w tym wydatki zwigzane z przeciwdziata-
niem zmianie klimatu, ale niektére z zielonych budzetéw
obejmuja rowniez wydatki szkodliwe, takie jak dotacje
do paliw kopalnych; inne uwzgledniaja takze dochody
panstwa. Jest to praktyka wykorzystujaca narzedzia
ksztaltowania polityki budzetowej, aby poméc w osig-
gnieciu ,zielonych” celéw, tj. zwigzanych z klimatem
i aspektami §rodowiskowymi, takimi jak réznorodnos¢
biologiczna, jako$¢ powietrza i wody. Jak juz zaznaczo-
no powyzej, nie ma jednego uniwersalnego podej$cia
do zielonego budzetowania. Zielone budzetowanie jest
zazwyczaj powigzane z krajowymi strategiami, planami
i przepisami prawnymi, a przy$wiecajg mu okres$lone
w nich ,zielone” cele.

Green tagging, czyli klasyfikowanie $rodkéw budzeto-
wych wedtug ich wptywu na $§rodowisko i/lub klimat,
jest narzedziem zielonego budzetowania, ktére pomaga
zebra¢ dowody na to, jak §rodki budzetowe wplywaja

na cele srodowiskowe i klimatyczne. Narzedzia stoso-
wane przez poszczegdblne kraje powinny opierac¢ si¢ na
istniejgcych ramach zarzadzania finansami publiczny-
mi oraz na odpowiednich strategiach, planach i prze-
pisach. Informacje zebrane w wyniku wdrozenia ,zie-
lonego znakowania” mogg wspiera¢ analize i bardziej
$wiadome decyzje budzetowe, pomagajac rzadom za-
pewni¢ spéjnos¢ decyzji budzetowych z priorytetami
strategicznymi.

W tym kontekécie oznaczanie budzetu klimatycznego
(ang. climate tagging) stanowi podzbior green tagging.
Jest to prowadzony przez rzad proces identyfikacji, po-
miaru i monitorowania wydatkéw publicznych zwigza-
nych z klimatem. Do tej pory kraje opracowaty rézne
metodologie znakowania budzetu klimatycznego, aby
zaadresowac swoje specyficzne potrzeby, bioragc pod
uwage wlasne priorytety polityczne, praktyki budzeto-
we i rozwigzania instytucjonalne. Przykladowo, unijna
taksonomia dziatan zréwnowazonych okresla sze$¢ ka-
tegorii zielonych wydatkow, majacych na celu realizacje
celéw srodowiskowych, z ktorych dwie sa bezposrednio
zwigzane z klimatem (lagodzenie skutkow zmian klimatu
i adaptacja do zmian klimatu).

Biorac pod uwagg, ze budzet jest gléwnym dokumentem
politycznym kazdego rzadu, administracje publiczne zas-
tanawiaja sie, w jaki spos6b moglyby opracowac¢ bud-
zet, ktory bylby bardziej zgodny z krajowymi prioryte-
tami ekologicznymi (w tym z krajowymi inicjatywami na
rzecz rozwoju), lepiej zrozumie¢ braki w finansowaniu
realizacji celow ekologicznych oraz znalez¢é sposoby po-
magajace w ustalaniu priorytetéw inwestycji przyno-
szacych korzysci ekologiczne w procesie podejmowania
decyzji (,zielone PIM” 1). Rzady staraja sie takze poprawic¢
przejrzysto§¢ i rozliczalno$¢ w odniesieniu do dziatan,
ktére podejmuja w celu realizacji ,zielonych prioryte-
tow”. Niektoére rzady moga podlega¢ wymogom spra-
wozdawczym dotyczacym sposobu wydatkowania §rod-
kow zewnetrznych na cele lub projekty ekologiczne.

1 PIM odnosi si¢ do Public Investment Management, czyli wytycznych i dobrych praktyk w zarzadzaniu inwestycjami w sektorze publicznym.
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Wazne jest, aby okresli¢, na czym polega znakowanie w od-
niesieniu do konkretnego kontekstu krajowego. Najlep-
sze wyniki oznaczania zielonego budzetu uzyskuje si¢
wtedy, gdy jego projekt i wdrozenie spelniajg potrzebe
wynikajaca z wyraznej strategii lub polityki rzadu. Jasno
okreslony cel pomaga zakomunikowa¢ wewnetrznym in-
teresariuszom rzadowym, dlaczego dana praktyka jest
wprowadzana.

Glowne korzysci z wdrozenia systemu oznaczania obej-
muja podnoszenie §wiadomosci, eksponowanie dziatan
rzadu, mobilizowanie zasobéw, wskazywanie na brak fi-
nansowania pewnych dzialan oraz poprawe monito-
rowania i raportowania polityki ekologicznej i polityki
przeciwdzialania zmianie klimatu, a takze miedzyna-
rodowych zobowigzan klimatycznych. W poréwnaniu
z innymi metodami oceny zgodno$ci budzetéw z celami
ekologicznymi, zinstytucjonalizowane oznaczanie bu-
dzetu krajowego ma te zalete, ze jest bardziej trwale
i lepiej zintegrowane z procesem budzetowania, co
umozliwia §ledzenie rzeczywistych wydatkéw w czasie
rzeczywistym. Kazde podej$cie powinno by¢ spéjne
z szerszymi ramami budzetowymi, okre$lonymi w usta-
wie o systemie budzetowym i zwigzanych z nig regula-
minach, czy rozporzadzeniach.

W celu zaprojektowania i nadzorowania procesu wdra-
zania zielonego budzetowania warto rozwazy¢ powo-
lanie migedzyresortowej Grupy Roboczej ds. zielonego
budzetu. W skiad takiej Grupy powinni wej$¢, oprocz
przedstawiciela premiera i ministra finanséw, wskazani
pracownicy (eksperci) z ministerstw:

o do spraw ochrony $rodowiska / klimatu
¢ do spraw budownictwa

e do spraw transportu

e do spraw infrastruktury

e do spraw gérnictwa i energetyki

» do spraw integracji europejskiej

¢ do spraw rolnictwa

¢ do spraw lesnictwa

e do spraw gospodarki wodnej

Grupa miedzyresortowa moglaby zgromadzi¢ cala dos-
tepna wiedze fachowa potrzebna do zaplanowania
i wdrozenia calego procesu wprowadzania zielonego
oznakowania (ktérego kroki i etapy opisane sg ponizej),
do jego monitorowania i w razie potrzeby dostosowywa-
nia, a takze do okreslenia obowigzkéw i rol oraz alokacji
zasobow. Ministerstwo Finanséw pelni naturalng, cen-
tralng role lidera w zakresie zielonego budzetowania.
Drugim liderem w grupie powinno by¢ ministerstwo do
spraw ochrony §rodowiska. Pozostali czlonkowie grupy
powinni pelni¢ role ekspertéw, ktérzy powinni przez
caly czas wspiera¢ prace i zapewnia¢ poczucie odpo-
wiedzialno$ci za te nowg inicjatywe. W razie potrzeby
mozna skorzysta¢ z pomocy ekspertéw zewnetrznych
w charakterze konsultantow. Wazne jest, aby zielone
budzetowanie bylo otwarte na wklad ekspertéw i punkty
widzenia, ktére moga wnie$¢ potrzebna wiedze. Grupa
doradcza ekspertéw moglaby zapewni¢ wskazowki tech-
niczne dotyczace procesu znakowania lub bardziej ogol-
nie zielonego budzetowania.

Wprowadzanie zielonego budzetu odbywa sie w dwéch
glownych etapach:

Q faza rozwoju
@ faza wdrazania

Oproécz tych proceséw technicznych (dwoéch faz) ko-
nieczne s3 takze dzialania autoryzacyjne i formaliza-
cyjne/legislacyjne. Dotyczy to (1) powotania lub wyz-
naczenia odpowiedniej grupy roboczej lub innego
miedzyresortowego mechanizmu koordynacyjnego do
przeprowadzenia i nadzorowania procesu oraz (2) sfor-
malizowania wszystkich elementéw i cech przedstawio-
nych powyzej etapoéw i powiazanych krokéw w Meto-
dologii wdrazania zielonego oznakowania budzetowego
(3) przygotowania, konsultacji i przyjecia odpowiedniej
poprawki do organicznego ustawodawstwa budzeto-
wego oraz wszelkich innych stosownych regulaminéw
w celu zapewnienia solidnych ram prawnych dla wpro-
wadzenia zielonego oznakowania budzetowego.
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A. FAZA ROZWOJU

Etap ten obejmuje sze$¢ krokéw. Mozna je rozpoczaé
po upowaznieniu przez rzad zespotu do opracowania
zielonego budzetowania i wyznaczeniu jego czlonkow

Krok pierwszy:

- w tym odpowiedniej miedzyresortowej grupy roboczej
i podstawowej grupy ekspertow technicznych.

zdefiniowanie, co jest "zielone" w metodologii oznaczania zielonego budzetu

Na tym etapie nalezy rozwazy¢ i zweryfikowac¢ dostep-
ne lub powstajace definicje (np. istniejace definicje mig-
dzynarodowe): Taksonomia UE, metodologia ICMA, OECD
-DAC Rio markers) oraz okresli¢ zakres (krajowe cele eko-
logiczne). Wazne jest, aby rozwazy¢ powigzania z istnie-
jacymi zasadami, normami i miernikami na poziomie
miedzynarodowym. Obejmuje to znalezienie sposobow
dostosowania dzialan do istniejacych standardéw sta-
tystycznych (takich jak Klasyfikacja Dzialalnosci Sro-
dowiskowej, CEA). Moze to poméc w uwiarygodnieniu
podej$¢ krajowych oraz ulatwi¢ poréwnania i analizy
miedzy krajami. Scista wspélpraca z krajowym urze-
dem statystycznym moze pomo6c w harmonizacji po-
dej$¢ do miedzynarodowych standardow klasyfikacji
(np. COFOG). Oznaczanie budzetu ekologicznego i klima-

Krok drugi:

tycznego wymaga jasnej definicji istotnych dziatan i wy-
datkow. Istotno$¢ ekologiczna i klimatyczna oznacza roz-
roznienie miedzy wydatkami na dzialania zwigzane ze
srodowiskiem i zmiang klimatu a wydatkami na inne cele
rozwojowe. Rozréznienie to nie zawsze jest jasne; wiele
dzialan, takich jak na przyklad rozwdj rolnictwa, ochro-
na przeciwpowodziowa, zalesianie i wytwarzanie energii
elektrycznej ze zrodet odnawialnych, moze stuzy¢ zarow-
no celom rozwojowym, jak i celom zwigzanym z polityka
przeciwdzialania zmianie klimatu. Wreszcie, koniecz-
ne jest podjecie decyzji, jakie definicje ,ekologicznego”
zostang przyjete. Przyjete definicje powinny by¢ jasne dla
wszystkich (przede wszystkim dla zespotu odpowiedzial-
nego za wprowadzenie oznakowania zielonego budzetu).

podjecie decyzji, jakie Srodki budzetowe nalezy oznaczy¢

Na tym etapie znakowanie zielonego budzetu moze obej-
mowac rézne elementy budzetu: istnieje szereg kwestii
zwigzanych z zakresem, w tym szeroko$¢ sektoréw i bu-
dzetu, rodzaj pozycji budzetowych, ktére nalezy uwzgled-
ni¢ (wptyw pozytywny lub negatywny, dochody, wydatki,
rozne rodzaje wydatkow) oraz poziom administracyjny
znakowania (rzad centralny, samorzady, fundusze i przed-
siebiorstwa panstwowe). Szerokie kategorie, ktore nale-
zy wzia¢ pod uwage przy okreslaniu, co nalezy oznako-
wac, to:

e sektory lub instytucje, ktore beda uczestniczyé w zna-
kowaniu;

* kategorie budzetowe, ktore nalezy uwzglednic¢, zaz-
wyczaj biezace i kapitalowe (inwestycyjne), ale takze,
potencjalnie, wydatki podatkowe (tax expenditure),
jak i dochody budzetowe;

¢ jednostki pozabudzetowe, ktére nalezy uwzglednié,
z ktorych najwazniejszymi sa zazwyczaj samorzady
terytorialne i przedsigbiorstwa panstwowe.

Im szerszy zakres, tym pelniejszy obraz wydatkéow eko-
logicznych i zwigzanych z klimatem oraz tym skutecz-
niejsze dostosowanie zasobow do celow polityki. Z drugiej
strony, im szerszy zakres, tym trudniej bedzie skutecznie
wprowadzi¢ oznaczenia zielonego budzetu. Jesli chodzi
o rodzaj pozycji budzetowych, ktore nalezy uwzglednic,

nalezy dazy¢ do tego, by oznakowanie zielonego budzetu
obejmowalo zaréwno dzialania pozytywne, jak i nega-
tywne. Informacje o negatywnych wydatkach mogg po-
moéc w rozpoczeciu dyskusji na temat $rodowiskowych
oraz spotecznych i ekonomicznych kompromiséw miedzy
roéznymi pozycjami budzetowymi, co pozwoli na opraco-
wanie bardziej spojnych i dobrze zaprojektowanych $rod-
kow w wielu wymiarach polityki. Innym kluczowym
wyzwaniem przy projektowaniu oznaczania zielonych
budzetoéw jest okreslenie odpowiedniego poziomu szcze-
gotowosci oznaczania. Oznaczanie na bardziej szczegoto-
wym poziomie jest czesto bardziej atrakcyjne, poniewaz
zapewnia wiekszy poziom dokladnosci. Wigze sie to jed-
nak z ryzykiem, poniewaz wymaga wigkszych zasobow
czasowych.
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Krok trzeci:
opracowanie systemu klasyfikacji

System klasyfikacji zalezy od podejscia (klasyfikacja sku-
piajaca sie na identyfikacji pozycji budzetowych istot-
nych z punktu widzenia klimatu (dziatania tagodzace
skutki zmian klimatu i dziatania adaptacyjne) lub klima-
tu i innych aspektéw $rodowiskowych, np. jakosci po-
wietrza, zarzadzania zasobami wodnymi, réznorodnosci
biologicznej, zarzadzania ryzykiem katastrof) oraz celu
oznaczania zielonego budzetu (np. sprawozdawczo$é
dla inwestorow lub kredytodawcow). W przypadku gdy
definicje "ekologicznego" budzetu obejmujg dziatania $ro-
dowiskowe wykraczajace poza tfagodzenie skutkéw zmian
klimatu i adaptacje do nich, klasyfikacja moze by¢ prowa-
dzona w oparciu o krajowe strategie w dziedzinie klimatu
i srodowiska lub do nich dostosowana. Aby ulatwi¢ proces
klasyfikacji, warto przedstawi¢ jasne definicje rodzajow
pozycji budzetowych, ktére kwalifikujg sie do kazdej
kategorii celow. Definicje te powinny by¢ wystarczajaco
szerokie, aby odzwierciedlaly miedzysektorowy charak-
ter polityki klimatycznej i srodowiskowej, a jednoczesnie
wystarczajgco waskie, aby byly znaczace i wiarygodne.

Krok czwarty:

Na przyklad w przypadku Irlandii oznaczanie zielonych
budzetéw wspiera wymogi sprawozdawcze zwigzane z ir-
landzkimi obligacjami panstwowymi typu green bonds,
wiec system klasyfikacji identyfikuje wydatki przezna-
czone na przeciwdzialanie zmianie klimatu przy uzyciu
standardowej definicji "zielonych wydatkow" Miedzyna-
rodowego Stowarzyszenia Rynkow Kapitalowych (ICMA).
W przypadku Francji oznaczanie zielonych budzetéw
pomaga zwiekszy¢ przejrzystos¢ polityki rzadowej w za-
kresie $rodowiska i zmiany klimatu oraz ma na celu
usprawnienie procesu podejmowania decyzji dotycza-
cych polityki publicznej, dlatego pozycje budzetowe s3
klasyfikowane przy uzyciu szesciu réznych kategorii
okreslonych w taksonomii UE dla dzialan zréwnowa-
zonych (dostosowanie do zmiany klimatu, tagodzenie
zmiany klimatu, réznorodno$¢ biologiczna, gospodarka
cyrkulacyjna, gospodarka wodna i jako$¢ powietrza).

okreslenie potrzeb informacyjnych i opracowanie systemu wazenia

Kolejnym waznym wyborem projektowym dla kazdej
praktyki znakowania zielonego budzetu jest okreélenie
informacji potrzebnych do celéw znakowania danych.
Umozliwia to opracowanie odpowiedniego systemu
wazenia dla pozycji budzetowych. W przypadku podej-
$cia binarnego albo oznaczany jest caly koszt danej
pozycji budzetowej, albo zaden. Jesli dany kraj zdecyduje
sie §ledzi¢ tylko te wydatki, ktore w wiekszosci przyczy-
niaja sie do realizacji celéw ekologicznych, lub jesli kraj
zdecyduje sie $ledzi¢, w jakim stopniu wszystkie jego
wydatki przyczyniajg sie do realizacji celow ekologicz-
nych, moze przyja¢ bardziej skalowane podejécie w celu
okreslenia proporcji wydatkéw przypisanych do celow. Co
wiecej, podejécie skalowane moze by¢ proste lub ztozone.
Ztozone podej$cie skalowane wymaga wigkszych moz-
liwosci analizy i opiera si¢ na zalozeniach dotyczacych
adekwatno$ci wydatkéw dla klimatu lub $rodowiska.

Podej$cie binarne zazwyczaj stosuje bardziej konserwa-
tywne podej$cie do oznaczania, tzn. oznaczane s3 tylko
te pozycje budzetowe, ktére majg istotne znaczenie
dla krajowego programu klimatycznego lub $rodowis-
kowego. Skalowany system wazenia pozwala na ozna-
czenie pewnej czeéci pozycji budzetowej - obliczenie
czesci pozycji budzetowej, ktéra jest istotna, moze by¢
oparte albo na danych wej$ciowych, albo na danych wyj-
$ciowych. Podej$cie oparte na nakladach jest prostsze

i uwzglednia te cze$¢ Srodka budzetowego, ktéra jest
istotna z punktu widzenia celéw ekologicznych, nato-
miast podejScie oparte na produktach uwzglednia te
cze$¢ produktéw zwigzanych ze $rodkiem budzetowym,
ktora jest istotna z punktu widzenia celow ekologicznych.
Podejscie oparte na produktach jest nieuchronnie bar-
dziej subiektywne.

Wiekszos$¢ krajow stosuje skalowane podejscie do wa-
zenia, poniewaz pozwala ono na bardziej szczegblowa
kwantyfikacje istotnych dochodéw lub wydatkéw, na
przyklad poprzez zastosowanie trzystopniowego syste-
mu klasyfikacji: wysoki poziom istotnosci (100%), $redni
poziom istotnos$ci (50%) i niski poziom istotnosci (20%).
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Krok piaty:

podjecie decyzji o tym, ktory etap procesu budzetowego ma zostac objety kontrola

Teoretycznie green tagging moze by¢ przeprowadzo-
ny na etapie ex-ante budzetu (tagowanie planowanych
alokacji przed jego zatwierdzeniem, tagi sg stosowane
zanim dzialania zostaly zaplanowane i ujete w budze-
cie) - wtedy zakres znaczacego wplywu znakowania na
alokacje zasobow jest najwiekszy) lub na etapie ex-post
(ocena wydatkéow po wykonaniu budzetu - tagowanie
ex-post daje dokladniejszy obraz tego, jak budzet zostat

Krok szosty:

wykorzystany). W praktyce najlepszym (kompletnym)
podejéciem jest zaprojektowanie znakowania budzetu
zaré6wno w fazie ex-ante, jak i ex-post budzetu (plano-
wanie i ocena wykonania). Na tym etapie nalezy réwniez
zastanowic si¢, w jaki sposob zintegrowa¢ znakowanie
zielonego budzetu z etapami przygotowania i wykonania
budzetu oraz sprawozdawczosci.

okreslenie rol i obowigzkow poszczegolnych interesariuszy

Okreslenie rél i obowigzkéw poszczegdlnych interesa-
riuszy jest waznym elementem wdrazania oznaczen
budzZetowych. Ministerstwo Finansow odgrywa glow-
ng role przywodcza w odniesieniu do zielonego budze-
towania. Ma ono duze mozliwo$ci kierowania proce-
sem wdrazania zielonego oznakowania budzetowego.
Szczegoblnie waznym partnerem jest ministerstwo do
spraw ochrony §rodowiska. Kluczowa kwestia jest to, kto
ponosi gléwna odpowiedzialno$¢ za oznaczanie posz-
czeg6lnych pozycji budzetowych. Mozliwe jest podejScie
scentralizowane (Ministerstwo Finanséw / ministerstwo
do spraw ochrony $rodowiska), zdecentralizowane (mi-
nisterstwa liniowe) lub mieszane. Podej$cie zdecentra-

lizowane (tj. samodzielne raportowanie) zaklada aktyw-

ny udzial poszczegélnych ministerstw w oznaczaniu
swoich §rodkéw budzetowych. Niektore kraje przyjety
scentralizowane podej$cie do znakowania na poczatku
(wczesne lata znakowania), angazujac ministerstwa stop-
niowo w miare uplywu czasu. Budowanie silnego me-
chanizmu wspolpracy i koordynacji miedzy instytucja-
mi umozliwia uczenie si¢ i wymiane dobrych praktyk
miedzy réznymi zainteresowanymi stronami. Na tym
etapie pomocna moze by¢ takze niezalezna (zewnetrz-
na) ekspercka grupa doradcza, ktéra zapewni wskazowki
techniczne dotyczace procesu znakowania lub bardziej
ogolnie zielonego budzZetowania, a takze bedzie pelni¢
funkcje doradcza.
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B. FAZA REALIZACJI (PIERWSZY ROK REALIZACJI)

W fazie wdrazania nalezy zadba¢ o to, aby proces zna-
kowania przebiegal w spos6b umozliwiajgcy realizacje
zamierzonych celow, z uwzglednieniem zaplanowanych
rél, obowigzkéw i mozliwosci zainteresowanych stron

Pierwszy krok:

oraz systemow wewnetrznych, proceséw zapewniajg-
cych jako$¢ informaciji, a takze powigzan z istniejagcymi
standardami. Na podstawie prac wykonanych w fazie
opracowywania, faza ta obejmuje cztery kroki.

budowanie potencjalu w calej administracji

Wprowadzenie zielonego oznakowania budzetowego
moze nastapi¢ tylko wtedy, gdy zwiekszy sie potencjat
agencji rzadowych. Dlatego tez plany wdrozeniowe mo-
ga wymaga¢ dostosowania w zalezno$ci od poziomu
istniejgcych mozliwo$ci. Zdolno$¢ poszczegélnych mini-
sterstw do wprowadzenia oznaczen jest rozna. Szkolenia
sg najskuteczniejsze, gdy sa dostosowane do potrzeb
poszczegdlnych interesariuszy. Nalezy opracowac i udos-
tepni¢ jasne wskazowki dotyczace znakowania, jak
wspiera¢ i poprawia¢ dzialanie systemu (przewodniki/
podreczniki/pomoc techniczna/szkolenia/grupy wspar-
cia). Dzialania zwigzane z rozwijaniem potencjatu raczej

Krok drugi:

nie beda jednorazowe, lecz beda wymagaty statego zaan-
gazowania, ciggltego uczenia sie i adaptacji. Budowanie
potencjalu powinno uwzglednia¢ nie tylko administracje
centralng, ale takze administracje szczebla nizszego niz
krajowy oraz wszystkie odpowiednie instytucje, ktore nie
sg czescig sektora administracji centralnej, w zaleznoSci
od decyzji o zakresie podjetych na etapie projektowania.
Moze to oznacza¢ kolejne cykle budowania potencjatu,
poniewaz wprowadzenie zielonego oznakowania w bud-
zecie jest reforma, ktorej pelne wdrozenie i ugruntowanie
bedzie wymagato kilku cykli budzetowych.

zapewnienie jakoSci oznaczen zielonego budzetu

Nalezy zagwarantowa¢ jednakowe rozumienie pojecia
"ekologiczny" czy ,zielony” przez roéznych interesariuszy.
Musi istnie¢ proces zapewniania jako$ci, ktory zagwaran-
tuje rygorystyczno$¢, spojnosc¢ i zgodno$¢ znakowania
oraz danych, ktére z niego wynikaja. Silny proces zapew-
niania jako$ci zagwarantuje, Ze $rodki budZetowe zostang
odpowiednio sklasyfikowane i rozliczone, a takze pomoze
ograniczy¢ ryzyko "greenwashingu" (zawyzania) lub "zani-
zania" budzetu.

Trzeci krok:

W podejsciu scentralizowanym, gdzie Ministerstwo Fi-
nanséw (i ministerstwo do spraw ochrony $rodowiska
czy klimatu) odgrywa wiodacg role w znakowaniu, za-
pewnienie jakoSci oznacza ustanowienie procedur dla
poszczegoblnych ministerstw w celu zatwierdzenia danych
poprzez wlaczenie procesow uzgadniania. W podej$ciu
zdecentralizowanym oznacza to $cista wspoétprace z Mi-
nisterstwem Finanséw i ministerstwem do spraw ochrony
Srodowiska czy klimatu poprzez wprowadzenie podob-
nych procedur uzgadniania danych w celu zapewnienia,
ze przekazywane dane s3 odpowiedniej jakoS$ci.

zapewnienie, Ze wewnetrzne systemy zarzadzania budzetem spelniaja

swoje zadanie

Pytanie brzmi, czy wewnetrzne systemy zarzadzania
budzetem (systemy ksiegowe i informatyczne, w tym
systemy sprawozdawcze) maja funkcjonalno$¢, ktéra
mozna zaadaptowa¢ do potrzeb zielonego tagowania.
Konieczne moze by¢ dostosowanie budzetowego planu
kont poprzez zdefiniowanie i/lub dodanie odpowiedniej
sekcji umozliwiajacej oznaczanie: systemy kodowania
dla oznaczania budzetu. Stosowanie i rozwijanie syste-
moéw kodowania dla oznaczania budzetu moze pomoc
w zapewnieniu wiekszej przejrzystosci i rozliczalno$-
ci w catym budzecie. Nalezy zatem powaznie rozwa-
zy¢ opracowanie tematycznego systemu kodowania
na potrzeby znakowania, zintegrowanego z klasyfikacja

budzetowa. Dobrze zaprojektowane lub zaadaptowane
systemy informatyczne moga réwniez poméc w zapew-
nieniu zgodnos$ci z nowymi wymogami dotyczacymi
znakowania. Wykorzystanie, rozw¢j i adaptacja tych sys-
teméw oznacza, ze srodki budzetowe moga by¢ tatwiej
analizowane i §ledzone w calym cyklu budzetowym,
a takze moze pomdc we wspieraniu bardziej efektyw-
nego procesu tagowania we wszystkich ministerstwach.
Wreszcie, przy opracowywaniu podej$cia do znakowania
zielonego budzetu warto rozwazy¢ jego powiazania z ist-
niejacymi standardami statystycznymi (np. klasyfikacja
dziatan w zakresie ochrony srodowiska (CEA), klasyfika-
cja funkcji rzadowych (COFOG)).
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Na etapie kontroli budzetu informacje pochodzace z zie- szych decyzji dotyczacych ksztaltowania polityki i alo-
lonego oznakowania/budzetowania mozna wykorzystac kacji zasobow w kolejnych latach.
do kontroli wykonania budzetu oraz podejmowania dal-

Rysunek 1.
Whioski z zielonego oznakowania/budzetowania na réznych etapach cyklu budzetowego
do wykorzystania w procesie budzetowym

APPROVAL IMPLEMENTATION

UWAGI KONCOWE

Elementem, ktéry moze poméc w skutecznym wdro-
zeniu zielonego budzetu, jest skalowane podej$cie do
wdrazania, w ramach ktérego kraje zaczynajg od matych
projektoéw, a nastepnie z biegiem czasu kontynuuja i roz-
szerzaja swoje wysilki. Istnieja pewne kluczowe elementy
i kroki, ktére determinujg proces znakowania zielonego
budzetu, zostaly one przedstawione powyzej i powinny
zosta¢ sformalizowane w Metodologii wdrazania zna-
kowania zielonego budzetu, ktéra bedzie dokumentem
opisujacym calo$¢ procesu i role jego uczestnikow.
Wdrozenie elementéw metodologii bedzie wymagato
zmian legislacyjnych, przede wszystkim ustawy o sys-
temie budzetowym oraz odpowiednich rozporzadzen.
Szybko$¢ wdrozenia zielonego oznakowania budzetu
zalezy od takich czynnikoéw, jak sila woli politycznej
i przywodztwa administracyjnego, a takze zdolno$¢ rzg-
du do wdrozenia nowej reformy. Majac na uwadze, ze

z gléwnych wyzwan przy inicjowaniu reform, mozna
z czasem rozwija¢ te mozliwosci i dostosowywac po-
dejscie. Niezaleznie od tego, wprowadzenie zielonego
oznakowania budzetu jest prawdopodobnie reforma, kt6-
ra bedzie wymagata kilku cykli budzetowych, z czasem
mozna wycigga¢ wnioski i wprowadza¢ odpowiednie
korekty. Oznaczanie jest z natury subiektywne, dlate-
go konieczne jest wprowadzenie procesow weryfikacji
i zatwierdzania, a grupa robocza ds. zielonego budzetu
musi takze zaproponowac¢ sposob jego organizacji oraz
jasne wytyczne, aby zapewni¢ spéjno$¢ i odpowiednio
wysoka jako$¢ procesu. Innym elementem, ktory mégtby
by¢ pomocny we wprowadzaniu zielonego budzZetowania,
jest skorzystanie z wiedzy konsultantéw zewnetrznych,
ktoérzy mogliby doradza¢ zaréwno w zakresie opraco-
wania, jak i wdrozenia skutecznego systemu zielonego
znakowania.

Zrédto: OECD (2020)

Krok czwarty:

raporty/oSwiadczenia dotyczace zielonego budzetu

Oznaczanie zielonego budzetu moze pomoc we wpro-
wadzeniu wiekszej przejrzysto$ci i odpowiedzialno$ci
podczas procesu budzetowego, w ktorym informacje lub
analizy z tego procesu s3 podawane do publicznej wiado-
mosci. Wymog przekazywania tych informacji w formie
sprawozdania dotyczacego zielonego budzetu lub budze-
tu $rodowiskowego moze zagwarantowa¢, ze analiza
zostanie przedstawiona w sposob przyjazny dla uzyt-
kownika i bedzie otwarta do wgladu dla zewnetrznych
interesariuszy, takich jak niezalezni zieloni audytorzy,
inwestorzy, parlament lub obywatele. Oprécz bezpo-
$rednich informacji pochodzacych z systemu oznaczania
zielonego budzetu sprawozdanie z wykonania budzetu

ekologicznego moze obejmowac¢ ogélne sprawozdanie
z wykonania budzetu ekologicznego (ktére w sposob
0goblny podsumowuje, w jaki sposéb $rodki wprowadzone
do budzetu majg wspiera¢ ekologiczne priorytety i cele),
sprawozdanie z postepow w realizacji budzetu ekologicz-
nego (ktore zawiera bardziej szczegdtowe informacje na
temat tego, w jaki sposob $rodki budzetowe przyczynia-
ja sie do realizacji rzadowego programu ekologicznego,
poprzez odniesienie do ustalonych celéw i wskaznikéw)
oraz analize wplywu na dystrybucje (wraz z oceng, w ja-
ki sposob poszczegblne $rodki ekologiczne (zaréwno
dochody, jak i wydatki) wplywaja na osoby fizyczne, gos-
podarstwa domowe lub przedsi¢biorstwa).

opor biurokratyczny i ograniczone mozliwosci to jedne
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,ZIELONE” WYDATKI SAMORZADOWE
W OBLICZU EUROPEJSKIEJ TAKSONOMII
ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU

- NOWE PROPOZYCJE KLASYFIKACYJINE

WPROWADZENIE

Ogloszony w 2019 r. Europejski Zielony Lad (EZL) dla
Unii Europejskiej zaklada osiggniecie ambitnego celu
klimatycznego w postaci zerowej emisji gazéw cieplar-
nianych netto w 2050 roku. Do realizacji tego celu nalezy
przygotowac sie jednak etapami. Jak wskazuje Komisja
Europejska, cele wyznaczone w zakresie klimatu i ener-
gii na okres do 2030 r. bedg wymagaly dodatkowych
inwestycji w tacznej kwocie 260 mld euro rocznie, czyli
okoto 1,5 % PKB z 2018 r.l zaréwno ze strony publicznej,
jakiprywatne;j.

W ramach zasad finansowania przyjetych na poziomie
unijnym wprowadzono szereg regul, ktére majg zapew-
ni¢ $rodki wsparcia zielonej rewolucji. W tym zakresie
nalezy wspomnie¢ chociazby o:
¢ 30-procentowym przeznaczeniu funduszy z Wielo-
letnich Ram Finansowych na lata 2021-2027 oraz
pakietu Next Generation?,
¢ CO najmniej 50—procentowym3 (a docelowo 100-pro-
centowym4) przekierowaniu wptywéw budzetowych
uzyskanych z tytulu sprzedazy praw do emisji gazoéw
cieplarnianych z przeznaczeniem na krajowe inwe-
stycje proklimatycznes,
* 37-procentowym planowaniu wydatkéw w zakre-
sie Krajowego Planu Odbudowy i Zwiekszania Od-
pornoéci na tzw. inwestycje o charakterze zielonym.

Tak dlugoterminowa strategia finansowania zmian kli-
matu, oprocz regul prawnych, bedzie wymagata takze
szczegbdlowego i skutecznego monitorowania, zaréwno

na poziomie Unii Europejskiej, jak i w ramach nadzo-
ru krajowego. Dlatego jednym z kluczowych aspektow
staje sie mozliwo$¢ identyfikacji oraz klasyfikacji odpo-
wiednich §rodkéw przekierowywanych juz nie tylko na
inwestycje w ogoéle, ale na dedykowane inwestycje o cha-
rakterze pro$rodowiskowym.

Podstawg do klasyfikacji tzw. inwestycji zielonych sa
wprowadzone juz przepisy Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca
2020 r. w sprawie ustanowienia ram ulatwiajgcych
zrownowazone inwestycje, zmieniajagce rozporzadze-
nie (UE) 2019/2088, zwane w skrécie taksonomia. Jej
celem jest przede wszystkim ulatwienie identyfikacji
poprzez okre$lenie odpowiednich kryteriow, czy da-
na dzialalno$§¢ gospodarcza oraz prowadzone w jej
ramach dzialania mozna uzna¢ za zréwnowazone
srodowiskowo.

Powyzsza taksonomia ma z zalozenia charakter uni-
wersalny i powinna by¢ stosowana przede wszystkim
w ramach dziatalnos$ci inwestycyjnej podmiotow funk-
cjonujacych w calej gospodarce. Wérod nich réowniez
istotng grupe stanowia jednostki sektora finansow
publicznych, w tym w szczego6lnosci jednostki samorzg-
du terytorialnego (JST).

M. Grabowski oraz L. Kotecki juz wczeéniej na tamach
opracowania Zielone Finanse w Polsce zwracali uwage,
iz obecnie istnieje problem ze statystycznym pomiarem

1 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionow,

Europejski Zielony Lad COM (2019) 640.
2 https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe_pl.

3 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/29/WE z dnia 23 kwietnia 2009 r. zmieniajaca dyrektywe 2003/87/WE w celu usprawnienia
irozszerzenia wspolnotowego systemu handlu uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych, Dz. Urz. UE L 140 z 5 czerwca 2009 ., s. 63-87.

4 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-spotecznego i Komitetu Regionow

,Gotowi na 55 osiggnig¢cie unijnego celu klimatycznego na 2030 r. w drodze do neutralnoéci klimatycznej, COM (2021)550.

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

Odpornosci.
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szielonosci” wydatkow publicznychﬁ. W niniejszym arty-
kule autorzy podjeli si¢ zatem sformulowania nowej
klasyfikacji budzetowej wydatkow o charakterze $rodo-
wiskowym, ktéra stanowi¢ moze podstawe do dyskusji
na temat zasad monitorowania i nowej ,zielonej" sprawo-
zdawczo$ci na potrzeby zaréwno krajowe, jak i euro-
pejskie.

Ze wzgledu na to, iz obecnie nie obowigzuje w Polsce
odrebna klasyfikacja, pozwalajaca precyzyjnie okresli¢

wielko$¢ wydatkéw zielonych dokonywanych przez JST
zgodnie z taksonomia europejska, autorzy podjeli dwie
proby:

* po pierwsze - zastosowania obowigzujacej obecnie
klasyfikacji budZetowej7 w celu przeanalizowania po-
ziomu wydatkow ,zielonych” w wyznaczonym okre-
sie (lata 2014-2020)

e po drugie - zaproponowania nowej klasyfikacji bez-
posrednio opartej o kryteria i zasady wprowadzone
w regulacji dotyczacej taksonomii unijne;.

PROPOZYCJA DOSTOSOWANIA DOTYCHCZASOWEJ
KLASYFIKACJI BUDZETOWEJ NA POTRZEBY SZACOWANIA
ZIELONYCH WYDATKOW W JEDNOSTKACH SAMORZADU

TERYTORIALNEGO W POLSCE

Jak wspomniano wyzej, w pierwszej kolejno$ci autorzy
zdecydowali si¢ na przeprowadzenie analizy mozliwo$-
ci dostosowania obowiazujacej klasyfikacji budzeto-
wej opartej o Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia
2 marca 2010 r. w sprawie szczegdétowej klasyfikacji do-
chodow, wydatkéw, przychodéw i rozchodéw oraz $rod-
kow pochodzagcych ze Zrodet zagmm'cznychs. Podjeto
probe zidentyfikowania poszczegblnych podziatek kla-
syfikacji budzetowej (dzialow, rozdziatow i paragrafow),
ktére odpowiadalyby swoim zakresem taksonomii euro-
pejskiej. Na tej podstawie zidentyfikowano tacznie 56
rozdzialow, ktore sg zgrupowane w 26 dzialach. Na po-
trzeby analizy przyjeto, ze zielonym wydatkom bedg
odpowiadaly paragrafywydatkowmajatkowych. Zewzgle-
du na to, iz istnieje wiele definicji tzw. zielonych wydat-
kow, autorzy przyjeli, ze przedmiotem badania bedg
wydatki majgtkowe, ktore moga zosta¢ zakwalifikowane
do obszaréw wspoélnego systemu klasyfikacji zrowno-
wazonej dzialalno$ci gospodarczej ustalonej w ramach
taksonomii europejskie;.

Przedmiotowy unijny akt prawny (taksonomia) wymienia

sze§¢ obszarow, w ramach ktorych mozna klasyfikowac

dziatalno$¢ gospodarczg jako zréwnowazong Srodowi-

skowo, tj.:

o tagodzenie zmian klimatu

@ Adaptacja do zmian klimatu

@ Zrownowazone wykorzystanie i ochrona zasobow
wodnych i morskich

@ Przej$cie na gospodarke o obiegu zamknietym

ﬂ Zapobieganie zanieczyszczeniom i ich kontrola

@ Ochrona i odbudowa réznorodno$ci biologicznej
i ekosystemow.

Metoda ekspercka autorzy zakwalifikowali do powyz-
szych obszaréw obowigzujace w Polsce dzialy i rozdzia-
ty klasyfikacji budzetowej, co odzwierciedla tabela 1.
Jednocze$nie warto zauwazy¢, ze obowigzujacy uktad
klasyfikacji budzetowej nie pozwala na bardzo precyzyj-
ne okres$lenie poziomu zielonych wydatkoéw realizowa-
nych w JST. Jest to konsekwencja celu, jaki towarzyszyt
opracowanej klasyfikacji budzetowej, ktora jest wyko-
rzystywana na potrzeby biezacej sprawozdawczo$ci.
W przypadku wydatkoéw obowiazujaca klasyfikacja bu-
dzetowa umozliwia ustalenie rodzaju dzialalnosci i kie-

runkéw wydatkowania §rodkéw publicznych.

6 M. Grabowski, L. Kotecki, Polskie zielone inwestycje publiczne, Zielone Finanse w Polsce, 2021, s. 24-33.
7 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 02 marca 2010 r. w sprawie szczegbtowej klasyfikacji dochodow, wydatkéw, przychodéw i rozchodow

oraz $rodkow pochodzacych ze zrédet zagranicznych (Dz. U. z 2022, poz. 513).

8 (Dz. U. z 2022, poz. 513).
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Tabela 1.
Transpozycja klasyfikacji budzetowej na taksonomie europejska

Rozdziat I I _m.
tagodzenie Adaptacja do Zrownowazone

zmian klimatu zmian klimatu wykorzystywanie
iochrona

zasob6w wodnych
i morskich

Dziat 010 01010
Rolnictwo Infrastruktura

i towiectwo wodociggowa
i sanitarna wsi

V.
Przej$cie na
gospodarke

o obiegu
zamknietym

VI. Ochrona
i odbudowa
bioréznorodnosci
i ekosystemow

V. Zapobieganie
zanieczyszczeniu
ijego kontrola

01017
Ochrona roslin

01018
Rolnictwo
ekologiczne

01038
Rozwdj obszaréw
wiejskich

01041
Program Rozwoju
Obszaréw Wiejskich

01078 X
Usuwanie skutkow
klesk zywiotowych

Dziat 020 02078 X
Lednictwo Usuwanie skutkow
klesk zywiotowych

Dziat 050 05006

Rybotéwstwo Zarybianie polskich
i rybactwo obszaréw morskich

05011

Program Operacyjny
Zréwnowazony
rozwoj sektora
rybotéwstwa

i nadbrzeznych
obszardéw rybackich
2007-2013 oraz
Program Operacyjny
Rybactwo i Morze
2014-2020

05078 X
Usuwanie skutkow
klesk zywiotowych

Dziat 100 10078 X
Gérnictwo Usuwanie skutkow

i kopalnictwo klesk zywiotowych

10080 X
Dziatalno$¢
badawczo-rozwojowa

Dziat 150 15020 X
Przetwodrstwo Rozwdj rynku oraz

przemystowe infrastruktury paliw
alternatywnych

15078 X
Usuwanie skutkow
klesk zywiotowych

15080 X
Dziatalnos¢
badawczo-rozwojowa
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Rozdziat I I . \'A V. Zapobieganie VI. Ochrona
tagodzenie Adaptacja do Zréwnowazone Przejscie na zanieczyszczeniu i odbudowa
zmian klimatu zmian klimatu wykorzystywanie gospodarke ijego kontrola bioréznorodnosci
iochrona o obiegu i ekosystemow
zasob6w wodnych zamknigtym
i morskich
Dziat 400 40004 X
Wytwarzanie Dostarczanie
i zaopatrywanie | Paliw gazowych
eloktros 40078 X
ee . IrSCANE) Usuwanie skutkéw
gaziwode klesk zywiotowych
40080 X
Dziatalnos¢
badawczo-rozwojowa
40095 X
Pozostata
dziatalnos$é
Dziat 550 55078 X
Hotele Usuwanie skutkow
i restauracje klesk zywiotowych
Dziat 600 60004 X
Transport Lokalny transport
i tgcznosé zbiorowy
60078 X
Usuwanie skutkdw
klesk zywiotowych
Dziat 630 63078 X
Turystyka Usuwanie skutkéw
klesk zywiotowych
Dziat 700 70078 X
Gospodarka Usuwanie skutkdw
mieszkaniowa klesk zywiotowych
Dziat 710 71078 X
Dziatalno$é Usuwanie skutkow
ustugowa klesk zywiotowych
Dziat 730 73078 X
Szkolnictwo Usuwanie skutkdw
wyzsze i nauka klesk zywiotowych
Dziat 750 75078 X
Administracja Usuwanie skutkow
publiczna klesk zywiotowych
Dziat 751 75178 X
Urzedy Usuwanie skutkow
naczelnych klesk zywiotowych
organow
wtadzy
panstwowej,
kontroli
i ochrony
prawa oraz
sadownictwa
Dziat 752 75278 X
Obrona Usuwanie skutkow
narodowa klesk zywiotowych
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Rozdziat

1. . I,
tagodzenie Adaptacja do Zréwnowazone
zmian klimatu zmian klimatu wykorzystywanie
iochrona
zasob6w wodnych
i morskich

V. V. Zapobieganie
Przejscie na zanieczyszczeniu
gospodarke i jego kontrola

o obiegu
zamknigtym

VI. Ochrona
i odbudowa
bioréznorodnosci
i ekosystemow

Dziat 754 75478 X
Bezpieczeristwo | Usuwanie skutkow
publiczne klesk zywiotowych
i ochrona
przeciwpozarowa
Dziat 755 75578 X
Wymiar Usuwanie skutkéw
sprawiedliwosci klesk zywiotowych
Dziat 801 75578 X
Oswiata Usuwanie skutkow
i wychowanie klgsk zywiotowych
Dziat 851 85178 X
Ochrona zdrowia | Usuwanie skutkdw
klesk zywiotowych
Dziat 852 85278 X
Pomoc Usuwanie skutkdw
spoteczna klesk zywiotowych
Dziat 853 85378 X
Pozostate Usuwanie skutkow
zadania klesk zywiotowych
w zakresie
polityki
spotecznej
Dziat 854 85478 X
Edukacyjna Usuwanie skutkow
opieka klesk zywiotowych
wychowawcza
Dziat 855 85578 X
Rodzina Usuwanie skutkéw
klesk zywiotowych
Dziat 900 90001 y §
Gospodarka Gospodarka
komunalna sciekowa
. i ochrona waod
i ochrona
Srodowiska 90002
Gospodarka X
odpadami
komunalnymi
90003
Oczyszczanie X
miast i wsi
90005
Ochrona powietrza X X X
atmosferycznego
i klimatu
90006 X X
Ochrona gleby
i wéd podziemnych
90007 X X
Zmniejszenie
hatasu i wibracji
90008
Ochrona X X
réznorodnosci
biologicznej
i krajobrazu
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Rozdziat

1.
Lagodzenie
zmian klimatu

1. 1.
Adaptacja do Zréwnowazone
zmian klimatu wykorzystywanie

iochrona
zasob6w wodnych
i morskich

\'A
Przejscie na
gospodarke

o obiegu
zamknigtym

V. Zapobieganie
zanieczyszczeniu
i jego kontrola

VI. Ochrona
iodbudowa
bioréznorodnosci
i ekosystemow

Dziat 900 90009 X X
Gospodarka Ochrona przed
komunalna promieniowaniem
i ochrona jonizujgeym
Srodowiska 20018 X
Ochrona brzegéw
morskich
90026 X X X
Pozostate
dziatania zwigzane
z gospodarka
odpadami
90078 X
Usuwanie skutkow
klesk zywiotowych
90095 X X X X X X
Pozostata
dziatalnos¢
Dziat 921 92178
Kultura Usuwanie skutkow X
i ochrona klesk zywiotowych
dziedzictwa
narodowego
Dziat 925 92501 X
Ogrody Parki narodowe
botaniczne
i zoologiczne 925027 s
Parki krajobrazowe
oraz naturalne
ol 92503 .
i obiekty Rezerwaty
chronionej i pomniki przyrody
przyrody
92578 X
Usuwanie skutkow
klesk zywiotowych
92595 X
Pozostata
dziatalnos¢
Dziat 926 92678 X
Kultura fizyczna Usuwanie skutkdw
klesk zywiotowych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 2 marca 2010 r. w sprawie szczegdtowej klasyfikacji dochoddw,
wydatkow, przychoddw i rozchoddw oraz srodkéw pochodzacych ze Zrédet zagranicznych (Dz. U. z 2014, poz. 1053 ze zm. wg stanu prawnego
na dzien 31.12.2020 r. zgodnie z przyjetym zakresem czasowym badania).

Jednym z gléwnych problemoéw, jaki napotkali autorzy,
byl przede wszystkim brak mozliwosci przyporzadko-
wania jednego rozdziatu klasyfikacji budzetowej do tylko

jednego obszaru taksonomii europejskiej. To sprawia,

ze nie jest mozliwa agregacja do tgcznej sumy wydat-
kow zielonych zakwalifikowanych do poszczegdlnych
obszar6ow taksonomii, poniewaz jeden rozdzial budze-
towy moze wystepowac w kilku obszarach taksonomii.

samego wydatku w réznych obszarach taksonomii.

W takim przypadku istotne jest ryzyko zawyzenia final-
nych wynikéw poprzez kilkukrotne uwzglednienie tego

Kolejnym z wyzwan jest brak szczegétowych objasnien
dla wydatkow, ktére moga zostac sklasyfikowane w po-
szczeg6lnych obszarach taksonomii. W obecnym sta-
nie prawnym nalezy zwrdéci¢ uwage, ze obowigzujaca



klasyfikacja budzetowa i zasady klasyfikowania wydat-
koéw zostaly wypracowane na przestrzeni wieloletnie-
go okresu obowigzywania, jednak w praktyce moga wy-
stgpi¢ ich rozbiezno$ci interpretacyjne. Z tego wzgledu
uzasadnione jest traktowanie klasyfikacji zaprezento-
wanej w tabeli 1 jako pogladowej, wskazujacej na poten-
cjalne mozliwoS$ci szacowania wydatkow zielonych.

Dodatkowo, obecny system sprawozdawczo$ci w zakre-
sie wydatkow nie cechuje sie¢ charakterem zadaniowym,
stanowi jedynie agregat danych liczbowych dotyczacych

srodkow pienieznych prezentowanych wedlug zasady
szczegblowosci w ramach paragrafu wydatku (rodza-
ju). To sprawia, ze na podstawie obowiazujacego sys-
temu mozliwe jest jedynie dokonanie szacunku dla
lacznego poziomu zielonych wydatkéw zamiast dla
poszczegdlnych obszaréw taksonomii. Z tego wzgledu
dalsze rozwazania beda koncentrowaly sie¢ na zapre-
zentowaniu lacznego poziomu zielonych wydatkow
zrealizowanych przez JST, a nie w podziale na obszary
taksonomii.

ANALIZA KSZTALTOWANIA SIE ZIELONYCH WYDATKOW
W BUDZETACH JEDNOSTEK SAMORZADU TERYTORIALNEGO

W POLSCE

Przedstawiona ponizej analiza danych empirycznych
obejmuje lata 2014-2020. Poczatek zakresu czasowego
wyznaczony zostat w oparciu o istotng zmiane¢ przepi-
sow prawnych, dotyczacych regutl zadtuzenia JST. Po-
czawszy bowiem od 2014 r., zaczal obowigzywaé tzw.
indywidualny wskaznik zadtuzenia (IWZ), ktéry okresla
roczny limit ilo§ciowy sptaty dlugu wraz z kosztami jego
obstugi (wydatki biezace). Z kolei koniec okresu analizy
jest determinowany dostepnoscia danych z wykona-
nia budzetéw JST publikowanych przez Ministerstwo
Finans6éw podczas opracowania niniejszego tekstu.

Na podstawie rozdziatéow klasyfikacji budzetowej, kto-
re mozna wskaza¢ w ramach obszaréw taksonomii eu-
ropejskiej, podjeto probe oszacowania wielkosci tzw.
zielonych wydatkéw dokonywanych przez JST w Polsce.
W procedurze badawczej uwzgledniono wydatki zalicza-
ne do grupy wydatkéw majatkowych zgodnie z obowig-
zujaca klasyfikacja budzetowa wedlug stanu prawnego
na dzien 31.12.2020 r. Stan prawny zostal wyznaczo-

ny na podstawie ostatniego roku przyjetego do badania.
Przeprowadzona analiza pozwala stwierdzi¢, ze w ba-
danym okresie JST wydatkowaly 1acznie 53,8 mld zi
z przeznaczeniem na wydatki majatkowe o charakterze
zroéwnowazonym, z czego gminy wydatkowaly lacznie
kwote 33,4 mld z}, miasta na prawach powiatu - kwote
17,4 mld z1, powiaty - kwote 1,5 mld zt, a wojewodztwa
wydatkowaty kwote 1,5 mld zt.

Na podstawie powyzszego mozna zatem sformutowac
pierwszy wniosek dotyczacy hierarchii wielko$ci pono-
szonych wydatkéw na cele zielone przez JST, tj. naj-
wyzszy poziom wydatkéw osiggaja gminy i miasta na
prawach powiatu, z kolei w powiatach i wojewddztwach
laczna kwota srodkow na wydatki zielone jest zdecydo-
wanie nizsza. Nalezy przypuszcza¢, iz powyzszy wynik
moze to by¢ konsekwencja zakresu zadan wilasnych
realizowanych przez poszczegoélne szczeble samorzadu
lokalnegog.

9 Zakres zadan wiasnych zostat okreslony w ustawach ustrojowych: ustawie z dnia 8 marca 1990 r. o samorzadzie gminnym (Dz. U. z 2022,
poz. 559 ze zm.), ustawie z dnia 5 czerwca 1998 r. o samorzgdzie powiatowym (Dz. U. z 2022, poz. 528 ze zm.), ustawa z dnia 5 czerwca 1998 r.

o samorzadzie wojewodztwa (Dz. U. z 2022, poz. 547 ze zm.).
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Rysunek 1.
Wydatki zielone w latach 2014-2020 wg typow JST
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Ministerstwa Finanséw,
https://www.gov.pl/web/finanse/sprawozdania-budzetowe (dostep: 31.01.2022).
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Dokonujgc interpretacji danych zaprezentowanych na
rysunku 1, nalezy zwroci¢ uwage na spadek wydatkow
w 2016 r., ktory zostal odnotowany we wszystkich ty-
pach JST z wyjatkiem wojewodztw. Drugi wniosek, ktory
mozna sformulowaé, to widoczne powiazanie z tzw.
perspektywami podzialu srodkéw europejskich. Okres
badania obejmuje bowiem pierwszy rok funkcjonowania
perspektywy 2014-2020, ale takze ostatnie lata rozli-
czania perspektywy 2007-2013. Zgodnie z regulacjami
europejskimi dla perspektywy 2007-2013 obowigzywatla
zasada ,n+2”, co oznacza, ze Srodki te mogly by¢ rozli-
czane w dwoch kolejnych latach po zakonczeniu okresu
programowania, tzn. do 2015 r. wiacznie. W tym miej-
scu uzasadnione jest sformulowanie wniosku, iz spadek
wydatkow w 2016 roku nalezy powigza¢ z poziomem
wydatkowania $rodkow zewnetrznych, tj. m.in. euro-
pejskich i EOG. Na takg interpretacje moze wskazywac
fakt, Ze poczawszy od 2016 r. w tych samych typach JST

nastepuje stopniowy wzrost wydatkéw o charakterze

zréwnowazonym.

W celu potwierdzenia sformulowanej powyzej tezy prze-
prowadzono pomiar struktury wydatkow zielonych wed-
tug kryterium zrédia pochodzenia §rodkow, tzn. $rod-
kow krajowych (z wyodrebnieniem $§rodkéw na wkiad
wlasny w celu wspétfinansowania projektéw i progra-
mow zewnetrznych) oraz dofinansowania zewnetrznego
(w szczegdblnosci ze srodkow europejskich czy EOG).
W tym miejscu nalezy ponownie zaznaczy¢, ze obecna
klasyfikacja budZetowa nie umozliwia okreslenia wiel-
kosci $rodkéw finansowych, dla ktérych zrodlem sa
tzw. zielone obligacje. Z tego wzgledu analiza struktury
wydatkow skupia sie na trzech wskazanych kategoriach,
tj. srodki krajowe, srodki zagraniczne, wklad krajowy do

projektow.

Rysunek 2.

Poziom [w tys. PLN] i struktura [w %] zrédel finansowania zielonych

wydatkow wg kryterium pochodzenia Srodkow
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Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Ministerstwa Finanséw,
https://www.gov.pl/web/finanse/sprawozdania-budzetowe (dostep: 31.01.2022).

Dokonujac analizy zrédel finansowania zielonych wy-
datkow ze wzgledu na kryterium ich zrédet finanso-
wych, nalezy zauwazy¢, ze w 2016 r. istotnie zmalata
kwota wydatkéw dokonywanych w ramach projektow,
programoéw i zadan wspoélfinansowanych ze $rodkow
zewnetrznych, z kolei ponad dwukrotnie w stosunku do

2015 r. wzrést udziat srodkow krajowych ,nieprojekto-

wych” (z 40% w 2015 r. do 84% w 2016 r.). W zestawieniu
z wczesniejszymi wnioskami ten fakt moze potwier-
dza¢ sformulowang teze, iz zdecydowana wiekszo$¢
wydatkoéw na zielong infrastrukture byla dokonywana
w ramach programoéw, projektéw i zadan wspotfinan-
sowanych m.in. rodkami europejskimi i EOG. Ponadto

warto zwroci¢ uwage, ze potwierdzeniem zmniejszenia

poziomu wydatkowanych §rodkéw finansowych w ra-
mach wspomnianych programéw zewnetrznych sa
informacje zawarte w sprawozdaniu Krajowej Rady
Regionalnych Izb Obrachunkowych za rok 2020 oraz
w informacji NIK o wynikach kontroli przeprowadzonej
nt. Zarzadzanie wykorzystaniem $rodkéw UE na lata
2014-2020 w ramach polityki spéjnosci. Przykladowo
w sprawozdaniu za rok 2020 Krajowa Rada Regional-
nych Izb Obrachunkowych wskazata, ze w przypadku
wojewodztw zalamanie dochodéw z tytulu $rodkéow
otrzymywanych z UE w 2016 r. bylo zwigzane z zakon-
czeniem okresu rozliczenia projektow realizowanych
w ramach perspektywy 2007-2013 i jednocze$nie prze-
sunieciem rozpoczecia w czasie projektow w ramach
perspektywy 2014-2020'°. Jest to zatem potwierdze-
nie wniosku o tym, ze spadek udzialu finansowania
wydatkow zielonych §rodkami UE w 2016 r. spowodowat
konieczno$¢ zwigkszenia udzialu finansowania anali-
zowanych wydatkéw $rodkami wlasnymi, tj. innymi niz
dotacje z UE (wzrost o 44 pp. w stosunku do 2015 r.).
Z kolei w przypadku NIK odnotowano nizszy wzrost
rozliczania wydatkow przez beneficjentéw w zakresie
realizowanych projektow. Jak wynika z informacji o wy-
nikach kontroli, przyczyng takiego stanu rzeczy bylo

opoznienie w uruchomieniu konkurséw w zwigzku z poz-
niejszym niz planowano zatwierdzaniem dokumentéow
strategicznych oraz aktéw prawnych na poziomie kra-

jowym“.

Poczawszy od 2018 r. utrzymywatla sie struktura finan-
sowania zielonych wydatkow obserwowana w latach
2014-2015, natomiast warto$¢ wydatkow byla zdecydo-
wanie najwyzsza w analizowanym okresie. Powyzsze
potwierdza fakt, ze realizacja przez JST zadan zwia-
zanych z tzw. zrownowazong dzialalnoscig jest $cisle
powigzana z poziomem i dofinansowania ze zrédet zew-

netrznych (m.in. srodkéw europejskich i EOG).

Zaproponowany sposob transpozycji stosowanej przez
JST w Polsce klasyfikacji budzetowej na taksonomie
europejska umozliwia réwniez obliczenie procentowego
udziatu zielonych wydatkéw w lacznej kwocie wydatkow

majgtkowych (rysunek 3).

Rysunek 3.

Udziat wydatkow zielonych w wydatkach majatkowych [w %]
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Ministerstwa Finansow,
https://www.gov.pl/web/finanse/sprawozdania-budzetowe (dostep: 31.01.2022).

10 Krajowa Rada Regionalnych Izb Obrachunkowych, Sprawozdanie z dziatalno$ci regionalnych izb obrachunkowych i wykonania budzetu przez

jednostki samorzadu terytorialnego w 2020 roku, Warszawa 2021, s. 256.

11 Najwyzsza Izba Kontroli, Informacja o wynikach kontroli ,Zarzadzanie wykorzystaniem srodkéw UE na lata 2014-2020 w ramach polityki spéjnosci”,

Warszawa 2017, s. 14.
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Najwyzszy udziat w tym zakresie osiggnety gminy, dla

ktoérych z wyjatkiem lat 2016-2017, relacja ta osiggala
warto$ci zdecydowanie wyzsze niz w przypadku pozos-
talych typow JST. Na nieco nizszym poziomie ksztal-
towaly sie wyniki dla miast na prawach powiatu. Z ko-
lei najnizszy udzial osiggaly wojewodztwa i powiaty.
Warto zauwazy¢, ze w przypadku wojewddztw w latach
2016-2017 nastepowal wzrost udziatu zrealizowanych
zielonych wydatkéw w wydatkach majatkowych ogotem.
Odwrotng sytuacje co do zasady odnotowano zwlasz-
cza w 2016 r. w pozostalych typach JST, tj. gminach,
miastach na prawach powiatu i powiatach. Warto jed-
nak zauwazy¢, Ze jest to sytuacja niebezpieczna z pun-

ktu widzenia osiaggniecia celow zwigzanych ze zrow-
nowazong dziatalno$cia, poniewaz JST nie angazowaly
wystarczajacych srodkéw wiasnych, co zapewnitoby
rownomierny udzial zielonych wydatkow w wydatkach
majatkowych ogolem w diuzszym okresie. Uzaleznienie
podejmowanych dzialan w zakresie zielonej infrastruk-
tury od $rodkéw zewnetrznych pozwala wnioskowaé
o braku nadania wyzszego priorytetu takim projektom.
Poszukiwanie przyczyn takiego stanu rzeczy wykra-
cza poza ramy niniejszego opracowania. Jednak warto
wskazaé, ze jedna z nich moga by¢ malejace mozliwosci
finansowe JST®?, jak réwniez zréznicowanie priorytetow

wyznaczanych w zarzadzaniu rozwojem lokalnym.

PROPOZYCJA NOWEJ KLASYFIKACJI ZIELONYCH WYDATKOW
W OPARCIU O STANDARDY UNIJNE

Dokonana proéba transpozycji klasyfikacji budzetowe;j
na taksonomi¢ europejska potwierdza, ze obecnie nie
istnieje system sprawozdawczy, ktéry w peini umozli-
wia zrealizowanie obowigzkéw w tym zakresie. Pogru-
powanie rozdzialéw klasyfikacji budzetowej w szesciu
przedmiotowych obszarach dziatalnosci o charakterze

zroéwnowazonym, pozwala jedynie na okres$lenie tgcz-
nych kwot wydatkowanych z budzetu wiadz lokalnych na
zielong infrastrukture. Z kolei nie mozna zapewni¢ w ten
sposoéb skutecznosci w sklasyfikowaniu wedlug obsza-
ru taksonomii danego kierunku wydatkowania $srodkow
finansowych opartego na klasyfikacji budzetowe;.

12 Jednym z symptomoéw pogorszenia mozliwosci finansowych JST w minionych latach moze by¢ wolniejszy wzrost tacznej kwoty nadwyzki operacyjne;j
w relacji do samodzielno$ci dochodowej, a w niektorych przypadkach nawet spadek nadwyzki operacyjnej. Ponadto na przestrzeni lat 2016-2020
wzrosta liczba JST z ujemnym deficytem operacyjnym. Wigcej w D. Budzen, A. Glebski, 2021, Samodzielno$¢ dochodowa jako determinanta

zdolnosci kredytowej jednostki samorzadu terytorialnego, Studia BAS 4(68), s. 85-105. Problematyka pogarszajacej sie sytuacji finansowej JST byta
jednym z wiodgcych tematéw podczas II Samorzadowego Kongresu Finansowego Local Trends. Zagadnienia te byty podnoszone m.in w kontekscie
zdolnos$ci do splaty i obstugi zaciggnigtego diugu jako instrumentu finansowania dziatan prorozwojowych w ramach debaty zatytutowanej:

,Zarzadzanie dtugiem lokalnym - od teorii do praktyki”.
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Warto przypomnie¢, ze do konca wrzesnia 2017 r. ist-
nial unijny obowiazek klasyfikowania tzw. wydatkow
strukturalnych13. Regulacje dotyczyty krajowych wydat-
kow, ktore mialy na celu zapewnienie rozwoju insty-
tucjonalnego. Wspomniana klasyfikacja wydatkow struk-
turalnych obejmowata 17 obszaréw oraz ponad 80 kodow,
w ramach ktorych uwzgledniano ponoszone wydatki.
Nalezy zauwazy¢, ze corocznie opracowywane bylo
sprawozdanie o wydatkach strukturalnych poniesionych
za dany rok budzetowy. Do sktadania sprawozdania zo-
bowiazani byli'%:

@ kierownicy jednostek organizacyjnych podlegtych
i nadzorowanych przez jednostki samorzadu teryto-
rialnego w zakresie sprawozdan jednostkowych,

Q przewodniczacy zarzagdow jednostek samorzadu te-
rytorialnego - na podstawie sprawozdan jednostko-
wych sporzadzonych przez kierownikow jednostek
podlegtych i nadzorowanych oraz wtasnego spra-
wozdania jednostkowego w zakresie sprawozdan
skonsolidowanych zbiorczych,

e kierownicy: panstwowych jednostek budzetowych,
panstwowych jednostek organizacyjnych, panstwo-
wych instytucji kultury, panstwowych instytucji
filmowych, samodzielnych publicznych zaktadow
opieki zdrowotnej, agencji wykonawczych, instytucji
gospodarki budzetowej, uczelni publicznych i innych
0s6b prawnych, utworzonych na podstawie odreb-
nych ustaw, dysponenci panstwowych funduszy
celowych w zakresie sprawozdan jednostkowych,

e dysponenci $rodkéow budzetu panstwa drugiego
stopnia oraz dysponenci czesci budzetowych - na
podstawie sprawozdan jednostkowych oraz tgcznych
obejmujacych wydatki wszystkich jednostek orga-
nizacyjnych oraz jednostek powotanych i przez nie
nadzorowanych i wlasnego sprawozdania jednost-
kowego w zakresie sprawozdan skonsolidowanych
facznych.

Bazujgc zatem na znanej juz, lecz wycofanej, klasyfikacji
wydatkow strukturalnych, autorzy postanowili zapro-
ponowac¢ klasyfikacje zielonych lub zréwnowazonych
wydatkéw budzetowych, ktora stanowitaby uzupetnienie
dla obecnego systemu klasyfikacji budzetowej i sprawoz-
dawczosci budzetowej. Propozycje zawarto w zalgczniku
1do niniejszego tekstu.

Zaproponowana klasyfikacja zielonych wydatkéw bud-
zetowych bedzie umozliwiala uzyskanie petnej wiedzy
o wydatkach dokonywanych przez JST o charakterze

srodowiskowym. Ponadto moze by¢ ona stosowana roz-
szerzajaco, tzn. przez pozostate jednostki zaliczane do
sektora finanséw publicznych, co umozliwitoby pozwo-
li na opracowanie tgcznego sprawozdania o wydatkach
ponoszonych na tzw. ,cele zielone” na poziomie calego
panstwa. Dodatkowo warto zauwazy¢, ze zapropono-
wane rozwigzanie moze réwniez postuzyé do spra-
wozdawania lub poréwnywania wielko$ci ponoszonych
wydatkéw na poziomie miedzynarodowym, poniewaz
opiera si¢ na przepisach regulujacych taksonomie eu-
ropejska. Powyzsze umozliwi zatem zaréwno spéjna kla-
syfikacje, jak rowniez jednolitg ewidencje przez wszyst-
kie podmioty publiczne, a takze sposob agregowania
informacji o wydatkach zielonych w przypadku sektora
komercyjnego. Dodatkowo warto zauwazy¢, ze przy-
jecie klasyfikacji zielonych wydatkéw moze prowadzié
do wyodrebnienia w planowaniu i sprawozdawczosci
budzetowej - finansowych instrumentéw dtuznych, bez-

posrednio przeznaczanych na finansowanie zielonych
wydatkow (jak np. kredytéw lub obligaciji zielonych).

13 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 10 marca 2010 r. w sprawie szczegotowej klasyfikacji wydatkow strukturalnych (Dz.U. 2010 nr 44 poz. 255).
14 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 16 stycznia 2014 r. w sprawie sprawozdawczo$ci budzetowej (Dz. U. z 2016, poz. 1015 ze zm.) uchylone
rozporzadzeniem Ministra Rozwoju i Finansow z dnia 9 stycznia 2018 r. w sprawie sprawozdawczo$ci budzetowej (Dz. U. z 2020, poz. 1564 ze zm.).
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PODSUMOWANIE

Przedstawione powyzej propozycje klasyfikacyjne wpra-
wdzie maja charakter techniczny, ale petnig kluczowe
funkcje informacyjne, sprawozdawcze oraz nadzorcze.
Bez uzyskania szczegélowych oraz w dalszej kolejnosci
zagregowanych danych trudno bedzie okresla¢ poziom
finansowania zielonego w kraju oraz wykaza¢ jego udziat
w osigganiu unijnych celéw klimatycznych.

Klasyfikacja wydatkéw zielonych, ale takze coraz szersze
traktowanie zrédel finansowania (tak budzetowych, jak
i rynkowych) w ramach kategorii oceny przyjetej tak-
sonomii, w przyszto$ci by¢é moze powinno przyczynic¢
sie w przyszto$ci by¢ moze do zmiany postrzegania za-
sad budzetowych i rekonstrukcji calego budzetu pub-

w kierunku podziatu na budzet rozwoju biezacego (do-
chody, przychody wydatki i rozchody budzetowe o cha-
rakterze biezacym) oraz budzet rozwoju zréwnowazone-
go (wplywy i wyplywy o charakterze zréwnowazonym/
proklimatycznym).

W powyzszym kontekscie bowiem warto zwrdéci¢ uwage,
iz w Europejskim Zielonym Ladzie wyznaczono, oprocz
celu zeroemisyjno$ci, dodatkowa zasade strategiczna
moéwiacy, iz ,wzrost gospodarczy bedzie oddzielony od
wykorzystania zasobéw naturalnych”. Zasada ta powin-
na zatem dodatkowo determinowac przyjete rozwigzania
finansowe w kontekscie rozwoju gospodarczego i odreb-
nie przeciwdzialania zmianom klimatu.

licznego (w tym budzetu panstwa oraz budzetéw JST)
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Zalacznik 1.

Propozycja klasyfikacji zielonych lub zréwnowazonych wycdatkow budzetowych

Oznaczenie

Nazwa obszaru tematycznego
/ kodu obszaru

Objasnienia

I/01

1/02

1/03

1/04

1/05

1/06

1/07

1/08

1/09

/10
I/11

tagodzenie zmian
klimatu

Wytwarzanie, przekazywanie, przechowywanie,
dystrybuowanie lub wykorzystywanie
energii ze zrédet odnawialnych

Poprawae efektywnosci energetycznej, z wyjatkiem
dziatalnosci w zakresie wytwarzania energii elektrycznej

Zwigkszenie czystej lub neutralnej dla klimatu
mobilnosci

Przejécie na wykorzystywanie materiatéw
odnawialnych ze zréwnowazonych zrédet

Zwiekszenie wykorzystania bezpiecznych

dla $rodowiska technologii wychwytywania

i utylizacji dwutlenku wegla (CCU)

Zwiekszenie wykorzystania bezpiecznych dla
srodowiska technologii wychwytywania i sktadowania
dwutlenku wegla (CCS)

Wzmocnienie ladowych pochtaniaczy dwutlenku wegla

Stworzenie infrastruktury energetycznej wymaganej
do obnizenia emisyjnosci systemoéw energetycznych

Produkowanie czystych i wydajnych paliw
ze zrédet odnawialnych lub neutralnych pod
wzgledem emisji dwutlenku wegla

Wspomaganie dowolnych dziatarh wymienionych

Pozostata dziatalnos$¢

Dziatalno$¢ gospodarcza, ktdra prowadzi do realizacji celu
Srodowiskowego polegajgcego na tagodzeniu zmian klimatu, powinna
whnosic¢ istotny wktad w ustabilizowanie emisji gazéw cieplarnianych
poprzez niedopuszczanie do powstania emisji, ograniczanie ich lub
zwiekszanie pochtaniania gazdw cieplarnianych. Dziatalno$¢ ta powinna
by¢ zgodna z dtugoterminowym celem dotyczacym temperatury
okreslonym w porozumieniu paryskim. Ten cel $rodowiskowy

nalezy interpretowac zgodnie ze stosownym prawem Unii, w tym

z dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/31/WE.

Wzmocnienie ladowych pochtaniaczy dwutlenku wegla moze nastepowac
poprzez przeciwdziatanie wylesianiu i degradacji laséw, rekultywacje
laséw, zréwnowazone gospodarowanie gruntami uprawnymi, obszarami
trawiastymi i terenami podmoktymi oraz ich rekultywacje, zalesianie

oraz rolnictwo regeneracyjne.

Dziatalno$¢ gospodarcza, dla ktdrej nie istniejq alternatywne
niskoemisyjne rozwigzania wykonalne pod wzgledem
technologicznym i ekonomicznym, kwalifikuje sie jako wnoszaca
istotny wktad w tagodzenie zmian klimatu, jezeli wspomaga ona
przejscie do gospodarki neutralnej dla klimatu zgodnie ze $ciezka
prowadzaca do ograniczenia wzrostu temperatury do 1,5°C powyzej
poziomoéw sprzed epoki przemystowej, w tym poprzez stopniowe
wycofywanie emisji gazéw cieplarnianych, w szczegélnosci emisji
ze statych paliw kopalnych, oraz jezeli taka dziatalnos$é:

a) wytwarza emisje gazéw cieplarnianych na poziomie
odpowiadajacym najlepszym wynikom
w danym sektorze lub danej gatezi przemystu;

b) nie utrudnia rozwoju i wdrazania alternatywnych
niskoemisyjnych rozwigzan; oraz

c) nie prowadzi do uzaleznienia od aktywoéw wysokoemisyjnych,
z uwzglednieniem ekonomicznego cyklu zycia tych aktywdw.
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Oznaczenie

11/01

1/02

/o1

111/02

111/03

111/04

111/05

Nazwa obszaru tematycznego
/ kodu obszaru

Adaptacja do
zmian klimatu

Ograniczenie ryzyka niekorzystnych skutkéw
obecnych i oczekiwanych przysztych warunkéw
klimatycznych dla dziatalnosci gospodarczej

Ograniczenie niekorzystnych skutkdw bez
zwiekszania ryzyka niekorzystnych skutkow
wywieranych na ludzi, przyrode lub aktywa

Zroéwnowazone wykorzystanie i ochrona
zasobow wodnych i morskich

Ochrona $rodowiska przed niekorzystnymi skutkami
przeptywu zrzutdw Sciekdw komunalnych i przemystowych

Ochrona zdrowia ludzkiego przed niekorzystnymi
skutkami wszelkiego zanieczyszczenia wody
przeznaczonej do spozycia przez ludzi

Poprawa gospodarki wodnej i efektywnosci zuzycia wody

Zapewnianie zréwnowazonego wykorzystania
morskich ustug ekosystemowych lub przyczyniania
sie do dobrego stanu $rodowiska wod morskich

Pozostata dziatalnosé

Objasnienia

Dziatalno$c¢ gospodarcza, ktéra prowadzi do realizacji celu Srodowiskowego
polegajacego na adaptacji do zmian klimatu, powinna wnosié¢ istotny wktad
w ograniczanie lub powstrzymywanie niekorzystnych skutkéw obecnych
lub oczekiwanych przysztych warunkdéw klimatycznych albo ryzyka
zwigzanego z takimi niekorzystnymi skutkami, wywieranymi na sama
dziatalnosé lub na ludzi, przyrode lub aktywa. Ten cel $rodowiskowy nalezy
interpretowac zgodnie ze stosownym prawem Unii oraz z ramami z Sendai
dotyczacymi ograniczania ryzyka klesk zywiotowych w latach 2015-2030.

Dana dziatalno$¢ gospodarcza kwalifikuje sie jako wnoszaca istotny
wktad w zréwnowazone wykorzystywanie i ochrone zasobéw wodnych

i morskich, jezeli dziatalno$¢ ta wnosi istotny wktad w osigganie
dobrego stanu jednolitych czesci wdd, w tym jednolitych czesci wod
powierzchniowych i wéd podziemnych, albo w zapobieganie pogorszeniu
sie dotychczas dobrego stanu jednolitych czesci wéd, lub wnosi

istotny wktad w osigganie dobrego stanu srodowiska wéd morskich

lub w zapobieganie pogorszeniu ich dotychczas dobrego stanu.

Dziatalno$¢ gospodarcza obejmujgca nowo pojawiajace zanieczyszczenia
powodujace niepokdj, takie jak produkty farmaceutyczne i mikrodrobiny
plastiku, na przyktad poprzez zapewnienie odpowiedniego zbierania,
oczyszczania i odprowadzania $ciekéw komunalnych i przemystowych

Dziatalnos$¢ gospodarcza obejmujgca ochrone zdrowia ludzkiego przed
niekorzystnymi skutkami wszelkiego zanieczyszczenia wody przeznaczonej
do spozycia przez ludzi dzieki zapewnieniu, by woda byta wolna od wszelkich
mikroorganizméw, pasozytdéw i substancji, ktére stanowig potencjalne
zagrozenie dla zdrowia ludzi, a takze zwiekszenie dostepu narodéw

do czystej wody pitnej

Dziatalno$¢ gospodarcza dazaca do poprawy gospodarki wodnej

i efektywnosci zuzycia wody, w tym poprzez ochrone i poprawe stanu
ekosystemoéw wodnych, poprzez promowanie zréwnowazonego zuzycia
wody dzieki dtugoterminowej ochronie dostepnych zasobéw wodnych,
miedzy innymi dzieki zastosowaniu takich $rodkdw, jak ponowne
wykorzystanie wody, poprzez zapewnianie stopniowego ograniczania
emisji zanieczyszczen do wod powierzchniowych i wéd podziemnych,
poprzez przyczynianie sie do tagodzenia skutkéw powodzi i susz lub
poprzez jakakolwiek inng dziatalnos$é, ktéra chroni lub prowadzi do
poprawy stanu jakosciowego i ilosciowego jednolitych czesci wod

Dziatalno$¢ gospodarcza dotyczaca wspomagania dowolnych
dziatan wymienionych w oznaczeniach Ill/01-11l/04
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Oznaczenie

Nazwa obszaru tematycznego
/ kodu obszaru

Objasnienia

1v/o1

1v/02

1v/03

IV/04

1v/05

Iv/06

1v/07

Iv/08

Iv/09

Iv/10

1v/11

1v/12
1v/13

Przejscie na gospodarke o obiegu
zamknietym

Efektywne wykorzystanie w produkcji zasobéw
naturalnych, w tym poprzez ograniczenie zuzycia
surowcow pierwotnych lub zwiekszenie wykorzystywania
produktéw ubocznych i surowcéw wtérnych

Efektywne wykorzystanie w produkcji zasobéw
naturalnych, w tym poprzez $rodki w zakresie efektywnego
gospodarowania zasobami i efektywnosci energetycznej

Zwiekszenie trwatosci produktéw, a takze mozliwosci
ich naprawy, ulepszenia lub ponownego uzycia,
szczegodlnie w procesie projektowania i produkgji

Zwiekszenie mozliwosci recyklingu produktow

Ograniczenie zawartosci substancji niebezpiecznych
i wzbudzajacych szczegdlnie duze obawy w materiatach
i produktach w catym ich cyklu zycia

Przedtuzenie okresu uzytkowania produktéw

Zwiekszenie wykorzystywania surowcow
wtdrnych i podniesienia ich jakosSci

Dziatalno$¢ gospodarcza, ktéra zapobiega wytwarzaniu
odpaddéw, w tym wytwarzaniu odpadéw pochodzgcych
z wydobywania mineratéw oraz odpaddéw z budowy

i rozbidrki budynkéw, lub ogranicza ich wytwarzanie

Dziatalno$¢ gospodarcza, ktéra intensyfikuje dziatania
w zakresie przygotowania do ponownego uzycia
i recyklingu odpadéw

Rozwdj infrastruktury gospodarowania odpadami
niezbednej do zapobiegania ich powstawaniu, do
przygotowania do ponownego uzycia i recyklingu odpaddw,
przy jednoczesnym zapewnieniu, by odzyskane w ten
sposob materiaty zostaty poddane recyklingowi jako
surowiec wtdrny stanowiacy wysokiej jakosci czynnik
produkcji

Minimalizowanie spalania odpaddw i dazenie do unikniecia
unieszkodliwiania odpaddw, w tym sktadowania, zgodnie
z zasadami hierarchii postgpowania z odpadami

Unikanie lub ograniczanie wytwarzania $mieci

Pozostata dziatalnosé

Dziatalnos¢ gospodarcza moze wnies$¢ istotny wktad w realizacje celu
Srodowiskowego polegajacego na przejsciu na gospodarke o obiegu
zamknietym na wiele sposobéw. Moze ona na przyktad zwiekszac trwatosé
produktdw, mozliwosci ich naprawy i ulepszenia oraz ponowne uzycie lub
moze zmniejszac zuzycie zasobow poprzez odpowiednie projektowanie

i wybdr materiatéw, utatwianie zmiany przeznaczenia oraz demontazu

i rozbidrki w sektorze budowlanym, w szczegdlnosci w celu ograniczenia
zuzycia i promowania powtdrnego wykorzystania materiatéw budowlanych.
Moze ona takze wnies¢ istotny wktad w realizacje celu Srodowiskowego,
polegajacego na przejsciu na gospodarke o obiegu zamknietym poprzez
rozwijanie modeli biznesowych ,produkt jako ustuga” oraz taricuchow
wartosci opartych na obiegu zamknietym, z mys$la o zapewnieniu jak
najwiekszej uzytecznoscii wartosci produktéw, komponentéw

wi materiatdw tak dtugo, jak to mozliwe. Kazde ograniczenie zawartosci
substancji niebezpiecznych w materiatach i produktach w catym cyklu
zycia, w tym poprzez zastapienie ich bezpieczniejszymi alternatywami,
powinno by¢ co najmniej zgodne z prawem Unii. Dziatalno$¢ gospodarcza
moze wnie$¢ istotny wktad w realizacje celu $rodowiskowego
polegajacego na przejsciu na gospodarke o obiegu zamknietym

réwniez poprzez zmniejszenie odpaddw zywnosciowych wytwarzanych
podczas produkcji, przetwarzania lub dystrybucji zywnosci.

Dziatalno$¢ gospodarcza, ktéra zwieksza mozliwosci recyklingu
produktéw, w tym mozliwosci recyklingu poszczegdlnych materiatéw
zawartych w tych produktach, miedzy innymi poprzez zastapienie lub
ograniczone stosowanie produktéw i materiatéw, ktdre nie nadaja sie
do recyklingu, szczegdlnie w procesie projektowania i produkcji

Dziatalno$¢ gospodarcza, ktdra istotnie ogranicza zawartos$¢
substancji niebezpiecznych oraz prowadzi do zastgpienia substancji
wzbudzajgcych szczegdlnie duze obawy w materiatach i produktach
w catym ich cyklu zycia, zgodnie z celami okre$lonymi w prawie
Unii, w tym poprzez zastapienie takich substancji bezpieczniejszymi
alternatywami i zapewnienie identyfikowalnosci

Dziatalnos$¢ gospodarcza, ktdra przedtuza okres uzytkowania produktéw,
ww tym poprzez ich ponowne wykorzystanie, projektowanie z mysla

o dtugim uzytkowaniu, zmiane przeznaczenia, demontowanie, regeneracje,
ulepszenie oraz naprawe i wspdlne uzytkowanie produktéw

Dziatalno$¢ gospodarcza, ktéra zwieksza wykorzystywanie
surowcow wtérnych i podniesienia ich jakosci, réwniez
poprzez wysokiej jakosci recykling odpadéw

Dziatalnos$¢ gospodarcza, ktdra pobudza rozwdj infrastruktury
gospodarowania odpadami niezbednej do zapobiegania ich powstawaniu,
do przygotowania do ponownego uzycia i recyklingu odpaddw, przy
jednoczesnym zapewnieniu, by odzyskane w ten sposéb materiaty
zostaty poddane recyklingowi jako surowiec wtérny stanowiacy wysokiej
jakosci czynnik produkcji, tym samym unikajac downcyklingu

Dziatalno$¢ gospodarcza dotyczaca wspomagania dowolnych
dziatat wymienionych w oznaczeniach 1V/01 - [V/12



76 | ZIELONE FINANSE w Polsce 2022

Nazwa obszaru tematycznego

Oznaczenie
/ kodu obszaru

Objasnienia

\ Zapobieganie zanieczyszczeniom
i ich kontrola

Vv/01 Zapobieganie lub ograniczanie emisji zanieczyszczer do
powietrza, wody lub ziemi

V/02 Poprawa jakosci powietrza, wody lub gleby na
obszarach, na ktérych prowadzona jest dana
dziatalno$¢ gospodarcza, przy jednoczesnym
minimalizowaniu wszelkich niekorzystnych skutkdw
lub zagrozen dla zdrowia ludzi i dla $rodowiska

Vv/03 Zapobieganie wszelkim niekorzystnym skutkom dla
zdrowia ludzi i dla $rodowiska wynikajacym z produkcji,
stosowania lub unieszkodliwiania chemikaliéw lub
minimalizowania takich niekorzystnych skutkow

V/04 Usuwanie $mieci i innych rodzajoéw zanieczyszczenia
V/05 Pozostata dziatalno$é
Vi Ochrona i odbudowa réznorodnosci

biologicznej i ekosystemow

Vi/01 Zachowanie przyrody i bioréznorodnosci, w tym
osiggnigcie korzystnego stanu zachowania siedlisk
naturalnych i pétnaturalnych oraz gatunkéw lub
zapobieganie pogorszeniu ich dotychczas
korzystnego stanu zachowania

VI/02 Ochrona i odbudowa ekosystemoéw ladowych,
morskich i innych ekosystemdéw wodnych w celu
poprawy ich stanu i zwiekszenia ich zdolnosci
do $wiadczenia ustug ekosystemowych

VI/03 Zréwnowazone uzytkowanie gruntow
i gospodarowanie nimi

Vi/04 Zréwnowazone praktyki rolnicze
VI/05 Zréwnowazona gospodarka lesna
VI/06 Pozostata dziatalnosc¢

Dziatalno$¢ gospodarcza majaca na celu zapobieganie lub gdy nie jest to
mozliwe do zrealizowania, ograniczanie emisji zanieczyszczen, — innych
niz emisje gazow cieplarnianych, — do powietrza, wody lub ziemi

Dziatalno$¢ gospodarcza dotyczaca wspomagania dowolnych
dziatan wymienionych w oznaczeniach V/01 - V/05

Dziatalnos$¢ gospodarcza moze wnies¢ istotny wktad w realizacje celu
Srodowiskowego, polegajacego na ochronie i odbudowie bioréznorodnosci

i ekosystemoéw na wiele sposobdw, w tym poprzez ochrone, zachowanie

lub odbudowe bioréznorodnoséci i ekosystemoéw, a tym samym poprzez
rozwoj ustug ekosystemowych. Takie ustugi dziela sie na cztery kategorie:
ustugi zaopatrzeniowe, tj.akie jak zaopatrzenie w zywno$c¢ i wode; ustugi
regulowania, tj.akie jak kontrola w zakresie klimatu i chordb; ustugi
wspierania, tj.akie jak obiegi sktadnikéw pokarmowych i produkcja tlenu; oraz
ustugi kulturalne, tjakie jak zapewnianie korzysci duchowych i rekreacyjnych.

Dziatalno$¢ gospodarcza obejmujgca zréwnowazone uzytkowanie gruntéw
i gospodarowanie nimi, w tym odpowiednig ochrone bioréznorodnosci gleby,
neutralno$¢ degradacji gruntéw i remediacje terenéw zanieczyszczonych

Dziatalno$¢ gospodarcza obejmujgca zréwnowazone praktyki rolnicze,
w tym praktyki, ktdére przyczyniajg sie do zwiekszenia bioréznorodnosci
Llub do powstrzymania degradacji gleby i innych ekosystemow,
wylesiania i utraty siedlisk lub do zapobiegania tym procesom

Dziatalno$¢ gospodarcza obejmujgca zréwnowazong gospodarke
lesng, w tym praktyki i sposoby wykorzystywania laséw i gruntéw
lesnych, ktére przyczyniaja sie do zwiekszenia bioréznorodnosci
Llub do powstrzymania degradacji ekosystemow, wylesiania

i utraty siedlisk lub do zapobiegania tym procesom

Dziatalno$¢ gospodarcza dotyczaca wspomagania dowolnych
dziatat wymienionych w oznaczeniach VI/01 - VI/05

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 .
w sprawie ustanowienia ram utatwiajgcych zréwnowazone inwestycje, zmieniajgce rozporzadzenie (UE) 2019/2088.
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FINANSOWANIE ROZWOJU MORSKIEJ
ENERGETYKI WIATROWEJ

W obliczu energetycznej transformacji, produkcja energii z morskich farm wiatrowych
(MFW) odegra kluczowa role w zapewnieniu dostepu do energii, wytworzonej w sposéb
zrownowazony. Chiny, Stany Zjednoczone i Europa stawiaja na ambitne cele wytwarzania
energii ze zrédel odnawialnych, w tym z morskiej energetyki wiatrowej. Realizacja tych
celow mozliwa bedzie pod okreslonymi warunkami, wsrod nich: gotowosci sektora

do pokrycia rosnacego popytu na produkty i ustugi sektora offshore, szybkiej $ciezki
legislacyjnej dla nowych lokalizacji oraz zapewnienia finansowania dla realizacji projektow

morskich elektrowni wiatrowych (MEW).

ROZWOJ MORSKIEJ ENERGETYKI WIATROWEJ

W EUROPIE I NA SWIECIE

Przyjety przez Komisje Europejska w 2021 roku, pakiet
Fit for 55, podnio6st dotychczasowe cele redukcji emisji
gazow cieplarnianych, do 55% redukcji emisji gazow
w roku 2030 (wzgledem roku 1990) (European Commi-
ssion, 2020). Pakiet jest cze¢$cig Europejskiego Zielonego
Ladu, bedacego flagowym projektem przewodniczacej
Komisji Europejskiej, von der Leyen, z celem osiggnie-
cia neutralno$ci klimatycznej catej Unii Europejskiej do
roku 2050. Jednym z kluczowych elementow osiggnie-
cia klimatycznej neutralno$ci jest instalacja morskich
farm wiatrowych o mocy 300 GW, do roku 2050. Celem
posrednim jest co najmniej 60 GW morskiej energetyki
wiatrowej w Unii Europejskiej do roku 2030 (European
Commission, 2020). Aby zrozumie¢ planowang skale
wzrostu znaczenia morskiej energetyki wiatrowej w cig-
gu najblizszych 8 lat, istotne jest, ze obecnie w krajach
Unii w uzyciu sg morskie farmy wiatrowe o mocy okoto
15,5 GW (stan na kwiecien 2022 rok), a na catlym $wie-
cie pracujg farmy o mocy okoto 50 GW (Zhao & Lee,
2022). Cho¢ w Unii Europejskiej oddano w 2021 roku tyl-
ko 4 nowe projekty o fgcznej mocy okoto 1,4 GW, Unia
nadal pozycjonuje sie jako lider w branzy offshore wind
(Herzig, 2022). Spodziewane projekty, ktore wejdg do
uzytku w roku 2022 prezentuja tylko nieznaczny wzrost
warto$ci mocy zainstalowanej (1,65 GW projektow prze-
widzianych do wigczenia w system w 2022 roku).

Poza rosngcymi ambicjami europejskimi w zakresie
redukcji emisji spalin, w 2022 roku wybuch wojny na
Ukrainie spowodowala che¢ jeszcze szybszego odej-
Scia od wytwarzania energii z paliw kopalnych na rzecz
odnawialnych Zrédet energii. Ten czynnik polityczny
jeszcze bardziej mobilizuje kraje Europy zachodniej do
realizacji ambitnych celéw dla instalacji morskich elek-
trowni wiatrowych. W 2022 roku Niemcy oglosity cele
dla morskiej energetyki wiatrowej na poziomie 30 GW do
roku 2030, 40 GW do roku 2035 i 70 GW do roku 2045.
W marcu 2022 roku, Holandia, ktorej obecnie zain-
stalowane moce nie przekraczaja 3 GW, oglosita niemal
podwojenie celu zainstalowanych mocy z 10,5 GW do
21 GW do roku 2030. Podobng determinacje obserwuje-
my obecnie takze w innych krajach europejskich. Jednym
z nich jest Polska, ktorej cel instalacji dla morskich elek-
trowni wiatrowych to okoto 11 GW mocy do roku 2030
(Rada Ministrow, 2021).
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Tabela 1.

Cele mocy zainstalowanej morskiej energetyki wiatrowej w wybranych krajach
europejskich i Unii Europejskiej, wedlug planu Komisji Europejskiej

Moc zainstalowana offshore wind Moc zainstalowana offshore wind

—celdo 2030r.
Niemcy 30 GW
Francja 6.2 (do 2028 r.)
Dania 9.4 GW
Norwegia =
Szwecja 4 GW
Polska 5.9 GW
Holandia 21 GW
Hiszpania 3GW
Belgia 8 GW
Wtochy 0,9 GW
Irlandia 5GW
Unia Europejska 60 GW
Wielka Brytania 50 GW

—cele po 2030r.

40 GW (do 2035.)
11 GW (do 2035r.)

30 GW (do 2040 r.)

11 GW (do 2040r.)

300 GW (do 2050r.)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie planéw krajowych

Zestawienie celéw dla niektérych krajow europejskich
zgodnie z Tabelg nr 1, pokazuje, ze ambicje poszczegol-
nych krajow europejskich, ktore uwzgledniaja juz reakcje
niektorych rzagdéw na wydarzenia z poczatku 2022 ro-
ku, wyprzedzaja cel unijny wyznaczony przez Komisje
Europejska do 2030 roku (60 GW). Nalezy zauwazy¢, ze
liderem rozwoju morskiej energetyki wiatrowej w Eu-
ropie jest obecnie Wielka Brytania, ktora po aktualizaciji
swojej strategii dla rozwoju morskiej energetyki wiatro-
wej, ogloszonej w kwietniu 2022 roku, zamierza osiggna¢
moc zainstalowang na poziomie 50 GW do roku 2030.

W 2021 roku tempo $wiatowej transformacji energe-
tycznej w obszarze morskiej energetyki wiatrowej zdo-
minowaty Chiny. Spo$rod 15,6 GW zainstalowanej na ca-
lym $wiecie w 2021 roku, mocy energetyki wiatrowej
na morzu, okolo 13 GW zrealizowanych zostalo w Pan-
stwie Srodka (Herzig, 2022). Warto zauwazy¢, ze Niemcy,
bedace obecnie krajem unijnym o najwiekszym poten-
cjale wytworczym (7,7 GW MEW) nie oddaty w 2021 roku
zadnego nowego projektu. Do $wiatowej czotdwki w tem-
pie przytaczania do sieci nowych projektéw offshore

wind dolaczy¢ planuja takze Stany Zjednoczone. Nie
posiadajace obecnie Zadnej duzej farmy wiatrowej na
morzu, planujg osiggng¢ 30 GW do roku 2030 i okoto
40 GW do 2040.

Krajowe plany wzrostu mocy zainstalowanych maja na
celu pobudzi¢ sektor do rozwoju, ale nalezy pamietac,
ze tak znaczacy wzrost ambicji moze spowodowac ogra-
niczenia w mozliwoSci realizacji projektéw. Ograniczen
w dostepnos$ci mozna si¢ spodziewac zar6wno ze strony
producentow kluczowych podzespotow jak turbiny, to-
paty, wieze, kable, jak rowniez jednostek instalacyj-
nych: statkéw typu jackup czy SOV, zdolnych przenosi¢
elementy o duzym gabarycie i masie. Tak dynamicz-
ny wzrost planowanych elektrowni morskich nie bylby
mozliwy bez znacznego postepu technicznego, ktory
charakteryzuje sie znacznym wzrostem efektywnosci
wykorzystania obszaréw morskich, pod katem mozli-
wosci generowania mocy z jednej turbiny. Od poczatku
rozwoju morskiej energetyki wiatrowej postepuje silny
trend wzrostu mocy pojedynczej turbiny, wysokos$ci
wiezy i rozpietos$ci topat.
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Pomiedzy rokiem 2009, a 2015, $rednia moc zainsta-
lowana pojedynczej turbiny zlokalizowanej na morzu
wzrosta z 3 do 4 MW (zaledwie o 1 MW), to w ciggu nas-
tepnych sze$ciu lat zostala podwojona, by osiagnac
8 MW. Producenci turbin przewidujg w najblizszym
czasie komercyjne instalacje turbin o mocy 14-15 MW.
Wiasnie takich turbin nalezy sie spodziewa¢ w budo-
wanych farmach wiatrowych w polskiej strefie Battyku.
W celu podnoszenia efektywnos$ci projektow, zmie-
rzaja one do wzrostu catkowitej mocy zainstalowane;j.
W ciggu dekady $rednia catkowita moc zainstalowana
w danym roku w europejskich morskich farmach wiatro-
wych, wzrosta z 313 MW w 2010 roku, do niemal 800 MW
w 2020 roku (Wind Europe, 2020).

Kolejnym aspektem technicznym, ktéry w znacznym
stopniu ksztattuje finalny koszt budowy morskiej farmy
wiatrowej jest odleglo$¢ instalacji od ladu i glebokos¢
na jakiej posadowione s3 fundamenty wiez (dla wiez
o stalym przytwierdzeniu do dna) (Sarker & Faiz, 2017).
W celu zmniejszenia ryzyka wynikajacego z potencjal-
nych konfliktéw spotecznych, wpltywu na krajobraz
nadmorski i uzyskiwania bardziej stabilnych warunkow
wietrznych projekty lokalizowane s3 coraz dalej od brze-
gu (Zaucha, 2018). Wplywa to jednak na wzrost kosz-
tow budowy, takze infrastruktury przesyloweji wzrost
kosztoéw przesytu wytworzonej energii. Po podiaczeniu
projektu do sieci takze jego koszt utrzymania i eksplo-
atacji jest drozszy ze wzgledu na odlegto$¢ od brzegu
i dystans konieczny do przebycia w celu prowadzenia
operacji utrzymania farmy wiatrowej. Dla projektow
europejskich, érednia gteboko$§¢ morza w lokalizacjach
farm wiatrowych znajdujacych sie w 2020 roku w fazie
konstrukcji wyniosta 36 m, (34 m w 2019 roku), a $red-
nia odleglo$¢ od brzegu 44 km (Wind Europe, 2020).
W warunkach polskiej wylgcznej strefy ekonomicznej,
gdzie w pierwszym etapie do roku 2030, zlokalizowa-
nych zostanie 7 projektow, ktore uzyskaly decyzje preze-
sa URE w sprawie przyznania prawa do pokrycia ujem-
nego salda, Srednia odlegto$¢ od brzegu wyniesie okoto
30 km, a gleboko$¢ morza w wyznaczonych lokalizacjach
wahac sie bedzie od 25 do 50 m.

Wraz z rozwojem energetyki wiatrowej na morzu i pos-
tepem technologicznym w dziedzinie sprawno$ci turbin
i wysoko$ci wiez, ro$nie rola tzw. floating offshore wind,
czyli projektow farm wiatrowych, ktére nie posiadaja
stalego fundamentu przytwierdzonego do dna morza
- platformy, na ktorych wznosi si¢ wieza wraz z turbing
przytwierdzane sa do dna poprzez cumy elastyczne, tan-
cuchy lub liny stalowe. Pozwala to na rozwdj energetyki
wiatrowej na akwenach o bardzo duzej glebokosci, bez
konieczno$ci statego przytwierdzania instalacji do dna.

Dynamiczny rozw6j mocy elektrowni zainstalowanych
na morzu w najblizszych latach oraz postep technolo-
giczny w dziedzinie mocy i efektywnosci turbin, prze-
ktadaja sie na wzrost konkurencyjno$ci MEW ze wzgle-
du na u$redniony koszt wytwarzania energii (LCOE
- levelized cost of electricity), w stosunku do energii wy-
twarzanej z innych Zrodet (International Renewable
Energy Agency, 2019). Wskaznik LCOE uwzglednia kosz-
ty CAPEX (capital expenditures) i OPEX (operating ex-
penditures) dla planowanej inwestycji i okre$la spo-
dziewane koszty energii elektrycznej, ktora zapewni
osiggniecie punktu optacalnosci inwestycji (NPV=0)
(Dzieza, 2017). We wzorze uwzglednia sie Sredni wazony
koszt kapitatu w czasie WACC (Weighted Average Cost
of Capital). Ze wzgledu na roéznice w kosztach realiza-
cji projektow typu floating (plywajace) i bottom-fixed
(o stalym przytwierdzeniu do dna) podaje si¢ rézne
LCOE dla dwoch technologii. Obecnie LCOE dla projek-
tow o statym polaczeniu z dnem okres$la sie na poziomie
ponizej 955/MWh i okoto 160S/MWh dla projektow flo-
ating offshore wind (Walter et al., 2021). Badania poka-
zujg jednoznaczny spadek LCOE dla projektow wiatro-
wych: na przestrzeni lat 2014-2020 mogt wynie$¢ nawet
50%, a do roku 2030 moze spas¢ nawet do 44S/MWh
(Walter et al., 2021). Gwaltowny spadek jest takze spo-
dziewany dla projektow typu floating offshore wind,
jednak szacuje sie, ze ta technologia w roku 2030 nadal
bedzie drozsza niz farmy o stalym przytwierdzeniu
do dna (Wiser et al., 2021). Rozw¢j technologii offshore
wind i wzrost instalowanej mocy budowanych projektow
w ujeciu miedzynarodowym moze przyczynic sie¢ do dal-
szego spadku LCOE w tej technologii (Levitt et al., 2011).
Jest to istotny warunek konkurencyjnosci dla jej rozwoju,
pomimo dotychczasowych spadkéw, LCOE nadal pozo-
staje wyzsze (w Europie) niz dla energii wytwarzanej
z innych Zrédet odnawialnych jak elektrownie fotowol-
taiczne czy lgdowa energetyka wiatrowa (IEA, 2020).

81

FINANSOWANIE ROZWOJU MORSKIEJ ENERGETYKI

WIATROWEJ

Opublikowany w 2020 roku dokument: Strategia UE
majgca na celu wykorzystanie potencjatu energii z mor-
skich zrodel odnawialnych na rzecz neutralnej dla kli-
matu przysztosci, wymienia kwote 800 mld €, jako
niezbedng do osiggnig¢cia unijnego celu 300 GW mocy
morskiej energii wiatrowej i 40 GW mocy energii ocea-
nicznej do roku 2050 (European Union, 2020). Zgodnie
z dokumentem, okoto dwie trzecie tej kwoty powinno
wesprze¢ budowe towarzyszacej infrastruktury siecio-
wej. Strategia unijna zaklada pokrycie znacznej cze$ci
tych nakladow przez sektor prywatny.

Przygotowanie finansowej strony projektu morskiej
farmy wiatrowej musi zakladac¢ jej peiny cykl, a wigc:
planowanie, przygotowanie infrastruktury, wznoszenie
urzadzen wytworczych, utrzymanie i wylgczenie z eks-
ploatacji (Guillet, 2016). Projekty MEW rozpatruje si¢ dla
25-letniego cyklu uzytkowania. W trakcie 25 lat istnienia
farmy wiatrowej duze znaczenie w kosztach, ktére prze-
kladaja sie na wskaznik LCOE, maja koszty utrzymania
i eksploatacji, ktore ponoszone sg przez caty okres ist-
nienia farmy wiatrowej. Skladaja si¢ na nie miedzy in-
nymi: serwis turbin i urzadzen technicznych, transporty
zalog, logistyka portowa i morska, koszty ubezpieczen,
szkolenia, utrzymania zalog i baz serwisowych. Wedtug
brytyjskiej agencji innowacji w obszarze offshore wind
- ORE Catapult, koszty utrzymania i eksploatacji moga
stanowi¢ nawet okoto 28% (BVG Associates, 2019), wszys-
tkich kosztow, ktore musza zosta¢ uwzglednione w wyli-
czeniu wskaznika LCOE, podobne wskazniki deklaruje
amerykanski NREL (Stehly et al., 2022).

Naklady inwestycyjne na rozwo6j morskich farm wiatro-
wych w Europie wyniosty w 2021 roku ponad 16 mld €,
co pozwolito na zapewnienie finansowania projektom
o lacznej mocy 4,8 GW. W roku 2020 sfinansowano
projekty o mocy 7,6 GW o wartos$ci prawie 28 mld €.
W latach 2017-2019 inwestycje w projekty MFW nie prze-
kraczaty 10 mld € rocznie (WindEurope, 2021). Dostep-
ne dane w zakresie zainstalowanych mocy wytwor-
czych i nakladéw inwestycyjnych pozwalaja oszacowac
niezbedny CAPEX w przeliczeniu na 1 MW zainstalo-
wanej mocy MFW. W latach 2012-2018 koszt budowy
1 MW spadt z 5,5 mln €/MW do 2,5 mln €/MW, jednak
w kolejnych latach wzrést do okoto 3,5 mln €/MW
(WindEurope, 2021). Wnioski ptynace z innych europej-
skich projektéw wskazuja, ze koszt budowy morskich
farm wiatrowych w Polsce, tylko w pierwszej fazie - do
roku 2030, wynosi¢ moze okoto 21 mld euro. Za przy-
czyny odpowiedzialne za wyzsze koszty niektorych rea-

lizowanych w Europie projektéow, uwaza si¢ wydluzony
proces uzyskiwania pozwolen, budowe projektéw na
wiekszych glebokosciach i koszty przylaczen do sieci,
ktore w zalezno$ci od kraju pokrywa inwestor lub ope-
rator sieci. Wedlug przedstawiciela jednego z dewelo-
peréw, w Polsce naktady te wynosi¢ moga nawet do 20%
kosztéw budowy i lezg po stronie inwestora.

W Polsce, projekty realizowane s3 w ramach zaklada-
nych spotek celowych, tzw. SPV (special purpose vehic-
le). Jest to czesto spotykana forma prawna dla podmiotu
odpowiedzialnego za rozwoj morskiej elektrowni wia-
trowej. Stuzy ograniczeniu ryzyka dla zalozycieli SPV,
poniewaz posiada wlasna osobno$¢ prawna, samodziel-
nie raportuje finansowo, posiada wlasne organy jak za-
rzad i moze samodzielnie zacigga¢ dtug. W Polsce, two-
rzone s3 spoiki joint-venture, przyjmujace forme spétek
z ograniczong odpowiedzialno$cig ktére naleza w pro-
porcjach zblizonych do 50/50 do podmiotu polskiego
i miedzynarodowego partnera, posiadajacego doswiad-
czenie na rynku offshore wind. Zapewnienie finansowa-
nia dla projektéw morskiej energetyki wiatrowej mozli-
we jest poprzez wniesienie kapitalu przez inwestorow
w zamian za akcje (equity), finansowanie dtuzne (debt,
z reguly non-recourse), lub potaczenie obu Zrodet (Green
Giraffe, 2021). W przypadku inwestoréw obejmujacych
akcje danej spotki, spodziewaja si¢ oni uzyskiwa¢ dywi-
dende z zyskéw wypracowanych w przyszioéci przez
spotke lub odsprzeda¢ akcje na rynku prywatnym. In-
westorzy posiadajg swoje preferencje dotyczace eta-
pu zaangazowania w projekt, z ktérego wynika ryzyko
(z reguly im wcze$niejsza faza projektu, tym wyzsze)
i oczekiwana stopa zwrotu (analogicznie do ryzyka).
Inwestorzy - poczawszy od deweloperdw, muszg zapew-
ni¢ finansowanie projektu juz na bardzo wczesnym
etapie - zwykle na wiele lat przed wygenerowaniem
pierwszego przychodu, wynikajagcego ze sprzedazy
energii do sieci.

Odrebna spotka posiadajaca prawa do przeptywoéw pie-
nieznych generowanych przez morska farme wiatrowa
moze stac sie obiektem przejecia lub polgczenia z in-
nymi podmiotami. Na rynku, transakcje zmieniajace
strukture wlascicielska projektu wystepuja czesto i zwy-
kle polegaja na zaangazowaniu inwestoréw na etapie,
w ktorym sie specjalizujg: dojrzale projekty moga by¢
wlaczane do portfolio funduszy inwestycyjnych typu
Private Equity, funduszy emerytalnych i innych funduszy.
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Ze wzgledu na kapitatochtonno§¢ projektow niewielu
deweloperow jest w stanie samodzielnie pokry¢ kapitat
niezbedny do rozwoju inwestycji i finansuje go takze
poprzez dtug zaciggany przez spotke SPV (tzw. project
finance). W 2021 roku w Europie, sfinansowano w ten
sposoOb projekty offshore wind o wartosci 11,9 mld €,
z czego az 9,2 mld € poprzez dlug zaciggniety w ban-
kach (WindEurope, 2021). Mozliwo$¢ zdobycia finan-
sowania dluznego laczy sie z podjeciem ostatecznej
decyzji inwestycyjnej (final investment decision, FID),
musi zatem by¢ poprzedzona uzyskaniem wszelkich
pozwolen srodowiskowych i budowlanych oraz mie¢ za-
pewniony odbior energii, po cenach umozliwiajacych
sfinansowanie nakladéw inwestycyjnych i obstuge zad-
tuzenia. Podobnie jak w przypadku zaangazowania wtas-
cicielskiego w formie objecia udzialow, tak w przypad-
ku dlugu, inwestorzy charakteryzuja si¢ preferencja
w zakresie etapu zaangazowania w inwestycje. Wraz
z rozwojem projektu, zmienia sie ryzyko, zwigzane
z danym etapem, mozliwa jest zatem restrukturyza-
cja dtugu, np. na etapie zakonczenia budowy morskiej
farmy wiatrowej. Ryzyko wynikajace z eksploatacji pro-
jektu, ocenione moze by¢ jako nizsze niz w przypadku
projektu bedacego dopiero w fazie realizacji (budowy).
Zakonczenie budowy i rozpoczecie etapu eksploatacji
moze zatem oznacza¢ dostep do tanszego finansowania
poprzez mechanizm refinansowania.

Zapewnienie stalego odbioru okreslonej iloci energii po
ustalonej cenie moze by¢ zrealizowane poprzez umowe
typu PPA (Power Purchase Agreement). Umowa taka
moze by¢ zawarta bezposrednio pomiedzy wytwoérca
energii elektrycznej, a przedsiebiorstwem o wysokim
zapotrzebowaniu energetycznym. Takie umowy niosg
dwustronne korzyS$ci ze wzgledu na zapewniong sta-
bilno$¢ cen energii elektrycznej, ktora dla wytworcy
oznacza tatwiejszy dostep do tanszego finansowania, a
dla odbiorcy niezalezno§¢ od wahan cen energii na ryn-
ku. Umowa PPA zawierana jest zwykle na okres 10-20 lat.
Nie bez znaczenia jest zmniejszenie $§ladu weglowego
przez przedsiebiorstwo, kupujace energie od producen-
ta, wytwarzajacego ze zrodel odnawialnych i budowanie
wizerunku marki odpowiedzialnej spotecznie. Umowa
rozliczana jest wirtualnie, energia wprowadzana jest
przez wytworce do ogolnej sieci przesytlowej. W 2021 ro-
ku podpisano w Europie rekordowg ilo§¢ umoéw typu
PPA, o catkowitej mocy 1,4 GW, laczna warto$¢ mocy
zainstalowanej objetej umowami PPA to ponad 2,4 GW
(WindEurope, 2021).

W celu wsparcia rozwoju projektow offshore wind w dro-
dze do ich pelnej komercjalizacji na w petni rynkowych
warunkach, wykorzystywany jest mechanizm kontrak-
tu roznicowego (Contract for Difference, CfD). CfD po-

lega na gwarancji odbioru energii po cenie nie nizszej
niz okre$lona w umowie (Welisch & Poudineh, 2020).
Gwarancja udzielana jest przez panstwo poprzez me-
chanizm aukcyjny, w ramach ktérego przystepujace do
aukcji podmioty, po spelnieniu okreslonych w warun-
kach aukgcji kryteriow oferuja najnizsza cene, po ktorej
sklonne sg dostarczy¢ energie elektryczng, wytworzong
na wskazanej lokalizacji. Mechanizm ten przyjmuje spe-
cyfike w zalezno$ci od krajow, w ktorych jest stosowany,
m.in. w zakresie okresu trwania kontraktu réznicowego,
kryteriow kwalifikujgcych podmioty do udziatu w aukc;ji,
czy wymogow w zakresie np. udziatu lokalnych pod-
miotéw w lancuchu dostaw dla budowy morskiej farmy
wiatrowej. Umowa zwykle ma charakter dwustronny
i oznacza, ze w przypadku cen rynkowych przewyzsza-
jacych warto$¢ ustalong poprzez kontrakt réznicowy,
wytworca energii zobowiazany jest do rozliczenia na
korzy$¢ podmiotu odpowiedzialnego za rozliczenia, nie
jest zatem beneficjentem zwyzek cen energii na rynku.
Mechanizm ten pozwala zapewnic¢ stalg cene energii,
po ktoérej operator bedzie mogt zby¢ energie, co prze-
ktada sie na zmniejszenie ryzyka na etapie planowania
inwestycji. W Polsce prawo do pokrycia ujemnego salda
przyznano projektom morskich farm wiatrowych, w dro-
dze decyzji administracyjnej Prezesa Urzedu Regulacji
Energetyki. Cena referencyjna zostata ustalona w drodze
Rozporzadzenia Ministra Klimatu i Srodowiska z dnia
30 marca 2021 r. na poziomie 319,6 zt za 1 MWh (Roz-
porzadzenie Ministra Klimatu i Srodowiska Poz. 587,
2021). Ponad rok od ustalenia tej ceny, wyraznej zmianie
ulegly warunki makroekonomiczne ksztaltujace rynek
morskiej energetyki wiatrowej. Inflacja, wysokie ceny
materialow budowlanych, w tym przede wszystkim stali,
ktéra w znacznym stopniu odpowiada za koszt budowy
morskich farm wiatrowych (Mcmillan & Ault, 2012), osta-
bienie zlotowki wzgledem euro, to gléwne powody, dla
ktorych branza offshore wind naciska na rzad w celu
podniesienia ustalonej stawki. Minister Klimatu i Sro-
dowiska zadeklarowal w maju 2022 r., ze ustalona stawka
bedzie podlegala waloryzacji, poczawszy od daty wyda-
nia pierwszej decyzji Prezesa URE.

Warto zauwazy¢, ze mimo konieczno§ci wsparcia mor-
skich farm wiatrowych na tym etapie rozwoju rynku,
istnieja juz projekty, ktore powstang mimo braku wspar-
cia w formie kontraktow réznicowych. Sa to np. projekty
bedace obecnie w fazie konstrukcji, rozwijane przez
szwedzkiego dewelopera Vetenfall w Holandii lub pro-
jekty rozwijane w Niemczech przez deweloperéw EnBW
czy Iberdrola.

MORSKA ENERGETYKA WIATROWA W POLSCE

W Polsce pozyskiwanie energii elektrycznej z farm wia-
trowych zlokalizowanych na morzu istnieje w debacie
publicznej od ponad dekady. Dobre warunki wietrzne na
obszarach morskich, stosunkowo niewielka glebokos¢
wody w strefach przybrzeznych i niskie zasolenie wod,
zwracaly uwage potencjalnych inwestoréw na Morze
Battyckie (Polskie Stowarzyszenie Energetyki Wiatrowej,
2019). Opracowania eksperckie wskazuja na nawet 20
GW potencjatu instalacyjnego dla Polskiej Wylgcznej
Strefy Ekonomicznej (Invest in Pomerania, 2020).

Juz w roku 2009, po weryfikacji uwarunkowan regula-
cyjnych przez ekspertéw z Fundacji na Rzecz Energetyki
Zréwnowazonej, zostal przygotowany pierwszy projekt
zmian legislacyjnych dedykowanych dla MFW. Byl to
projekt zmian ustawy o obszarach morskich RP i admi-
nistracji morskiej. Finalnie Ustawa zostala zmieniona
w roku 2011 i data podstawy do udzielania pierwszych
pozwolen lokalizacyjnych dla MFW w polskiej wylacznej
strefie ekonomiczne;.

Kolejne lata to okres dialogu pomiedzy potencjalnymi
inwestorami i deweloperami, a administracjg publicz-
na i ustawodawcg. W tym okresie znaczaca role w edu-
kacji i budowaniu $wiadomo$ci rynku w zakresie po-
tencjatlu wytworczego w polskim obszarze morza Batl-
tyckiego odegraly liczne konferencje branzowe, orga-
nizowane m.in. przez Fundacje na Rzecz Energetyki
Zréwnowazonej (FNEZ), Polskie Towarzystwo Morskich
Elektrowni Wiatrowych (PTMEW) i Polskie Stowarzy-
szenie Energetyki Wiatrowej (PSEW).

W 2013 roku zostala przygotowana pierwsza propozy-
cja systemu wsparcia, dedykowanego dla MFW, ktéra
jednak nie zostala przyjeta przez rzad, co 6wcze$nie
argumentowano pokryzysowym otoczeniem makroe-
konomicznym oraz stosunkowo niskg konkurencyjno$-
cig technologii offshore wind, wynikajaca z wysokich
kosztéw inwestycji. Prace nad kompleksowa ustawa de-
dykowang dla morskiej energetyki wiatrowej rozpoczeto
w roku 2018, najpierw w gronie grupy inwestoréw sku-
pionych woko6t PSEW, nastepnie w ramach zespotu przy
Ministrze Energetyki i Ministrze Klimatu. Wypracowa-
ny projekt Ustawy zostal niemal jednoglo$nie przyjety
przez parlament, 17 grudnia 2020 roku. Ustawa o pro-
mowaniu wytwarzania energii elektrycznej w morskich
farmach wiatrowych weszla w zycie w lutym 2021 roku.
Kolejnym waznym dokumentem na drodze do stwo-
rzenia mozliwosci dla rozwoju morskiej energetyki
wiatrowej jest Rozporzadzenie Rady Ministréow z dnia
14 kwietnia 2021 r. w sprawie przyjecia planu zagospoda-
rowania przestrzennego morskich wéd wewnetrznych,
morza terytorialnego i wylgcznej strefy ekonomicznej
w skali 1:200 000. Dokument wyznacza obszary o funk-
cji podstawowej okreslonej jako: Pozyskiwanie Energii
Odnawialnej (oznaczone: ,E”). Dla tego rodzaju dziatal-
nosci przewidziano obszar ponad 2300 km? w ramach
przyjetego Planu Zagospodarowania Przestrzennego,
co stanowi okoto 7,5% wszystkich obszaréw morskich,
objetych planem (ROZPORZADZENIE RADY MINISTROW
z Dnia 14 Kwietnia 2021 . w Sprawie Przyjecia Planu
Zagospodarowania Przestrzennego Morskich Wod Wew-
netrznych, Morza Terytorialnego i Wylgcznej Strefy Eko-
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nomicznej w Skali 1:200 000, 2021). Obszary przeznaczo-
ne na rozwoj morskich farm wiatrowych zlokalizowano
w odlegtosci ponad 20 km od linii brzegowej, w celu
zminimalizowania potencjalnych konfliktow z innymi
interesariuszami Morza Baltyckiego (Zaucha, 2018). Jed-
noczes$nie stosunkowo niewielka odleglo$¢ od matych
gmin nadmorskich, takich jak Leba, czy Ustka, stano-
wi¢ moze szanse¢ i umozliwi¢ odniesienie korzysci eko-
nomicznych dla lokalnej spolecznosci, pod warunkiem
odpowiedniego przygotowania m.in. infrastruktury por-
towej (Laskowicz, 2021).

Ustawa promowaniu wytwarzania energii elektrycz-
nej w morskich farmach wiatrowych dala podstawy
regulacyjne dla okreSlenia wsparcia dla pierwszych
projektow MFW w systemie kontraktow réznicowych.
Prezes Urzedu Regulacji Energetyki (URE) wydat 7 de-
cyzji w sprawie przyznania wsparcia dla 7 projektéw
o tacznej mocy 5.9 GW. Wydane decyzje przyznaja pra-
wo do pokrycia ujemnego salda tzw. kontraktu roz-
nicowego na poziomie nie wyzszym niz 319,6 PLN za
1 MWh. Pozyskanie wsparcia wigze si¢ ze zobowigza-
niem do wytworzenia i wprowadzenia do sieci energii
elektrycznej wytworzonej na morskiej farmie wiatrowej

w terminie 7 lat od dnia wydania decyzji URE (Dziennik
Ustaw Rzeczypospolitej Polskiej, 2022). Oznacza to, ze
inwestorzy zobowigzani s do wprowadzenia energii do
sieci nie pozniej niz w 2028 roku. Niektorzy inwestorzy
deklaruja mozliwo$¢ szybszego uruchomienia produk-
cji energii (projekt Baltic Power rozwijany przez Orlen
i Northland Power podtrzymuje wprowadzenie do sieci
energii w 2026 roku).

Istotnym elementem, warunkujacym przyznanie wspar-
cia w ramach decyzji URE, jest publikacja Planu Lan-
cucha Dostaw dla planowanej farmy wiatrowej. W ra-
mach dokumentu, spéiki odpowiedzialne za rozwdj
projektéw, przedstawily zalozenia technologiczne i zo-
bowigzaly sie do prowadzenia dialogu z lokalnymi dos-
tawcami ustug i materialéw. Celem tych dzialan jest
zwiekszenie wspolczynnika tzw. local content, czyli
udziatu lokalnych przedsigbiorstw w projektowaniu, bu-
dowie i eksploatacji morskich farm wiatrowych. Tabela
nr 2 pokazuje podstawowe parametry projektéw farm
wiatrowych, ktére otrzymaty pozytywna decyzje pre-
zesa URE w zakresie przyznania wsparcia w ramach
mechanizmu réznicowego i opublikowaly Plan Lancu-
cha Dostaw Materiatow i Ustug.
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Tabela 2.
Lista projektéw morskich elektrowni wiatrowych w polskiej wylacznej strefie ekonomicznej, ktore uzyskaty
pozytywna decyzje prezesa URE w zakresie zastosowania wsparcia poprizez mechanizm réznicowy

Podmiot Partner Nazwa Planowana Powierzchnia Oznaczenie Mozliwe Mozliwe Zawarta Termin Zakoriczone Opublikowany Decyzja URE Data wydania Wydana Wydana Raport
zZaangazowany strategiczny projektu moc [MW] [km?] akwenu, wg. rozpoczecie wprowadzenie umowa przytaczenia badania Plan Lancucha o wsparciu decyzji URE decyzja decyzja serwisowy
Morskiego Planu budowy energii przyta- do KSE (wg. umowy Srodowiskowe Dostaw w zakresie lokalizacyjna $rodowiskowa (WEIKELERY)
Zagospodarowania do systemu czeniowa przytaczeniowej) wsparcia
Przestrzennego
PGE Orsted Baltica 2 1498 189 45.E 2025 2027 TAK 2028 TAK TAK TAK 07.04.2021 TAK TAK Ustka*
PGE Orsted Baltica 3 1045 131 45.E 2024 2026 TAK 2027 TAK TAK TAK 07.04.2021 TAK TAK Ustka*
Baltic Trade RWE Baltic Il 350 41 44.E 2024 TAK 2027 TAK TAK TAK 07.04.2021 TAK TAK Ustka
and Invest
PKN Baltic Northland Baltic 1200 131 45.E 2023 2026 TAK 2028 TAK TAK TAK 15.06.2021 TAK TAK Leba
Power Power Power
Polenergia Equinor MFW 720 116 45.E 2025 2027 TAK 2025 TAK TAK TAK 05.05.2021 TAK TAK Leba
Battyk IlI
Polenergia Equinor MFW 720 121 45.E 2025 2027 TAK 2025 TAK TAK TAK 05.05.2021 TAK TAK Leba
Battyk Il
EDP Engie BC-Wind 399 91 46.E TAK 2027 TAK TAK TAK 30.06.2021 TAK TAK Leba*
-Renewables

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie Plandw taricucha Dostaw Materiatdw i Ustug oraz publikacji deweloperéw

15 wrze$nia 2021 zostala natomiast podpisana przez niach brytyjskich - umowa sektorowa (ang. sector deal),

rzad, inwestoréw i dostawcow, wzorowana na rozwigza- ktora ma zapewni¢ skoordynowang wspolprace pod-
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miotoéw zaangazowanych w rozwoj MFW, a takze mak-
symalizacje udziatu krajowych firm i dostaw w ich bu-
dowie i obstudze (Ministerstwo Klimatu i Srodowiska,
2021). Poprzez wspotprace w ramach umowy sektoro-
wej, branza przewiduje mozliwo$¢ stworzenia do 60 ty-
siecy miejsc pracy w sektorze offshore do roku 2040.
Sygnatariuszami umowy s3 zaré6wno przedsiebiorstwa
prywatne, uczelnie publiczne, jednostki samorzadowe
i podmioty otoczenia biznesowego. Istotnym elementem
porozumienia jest deklaracja budowy kompetencji dla
potencjalnych pracownikéw branzy morskiej energetyki
wiatrowej, w tym oso6b zainteresowanych przekwalifiko-
waniem z sektora gornictwa.

Ustawa o promowaniu wytwarzania energii elektrycznej
w morskich farmach wiatrowych wskazuje takze terminy
kolejnych aukcji, ktére odbedq sie w 2025 i 2027 roku.
Podczas kazdej z tych aukcji bedzie mogla zostac sprze-
dana energia z farm wiatrowych o lacznej mocy 2500
MW. W razie potrzeby, jesli na aukcjach w 20251 2027 r.
nie zostanie sprzedana cata mozliwa do zakontrakto-
wania energia, Prezes URE bedzie mogt oglosi¢ kolejne
aukcje w 2028 r., a takze w kolejnych latach (Dziennik
Ustaw Rzeczypospolitej Polskiej, 2022). Dzieki nim do
2040 r. powstanie co najmniej 5 GW mocy zainstalowanej
w morskich farmach wiatrowych, co razem z projek-
tami realizowanymi obecnie (5,9 GW do 2030 r.) ma da¢
okoto 11 GW mocy morskich farm wiatrowych zainstalo-
wanych w polskim regionie Morza Battyckiego.

W grudniu 2021 roku opublikowano rozporzadzenie Mi-
nisterstwa Infrastruktury, ustalajace kryteria, wedlug
ktorych rozpatrywane bedg nowe wnioski lokalizacyj-
ne dla ogloszonych dodatkowych 11 lokalizacji. Rozpo-
rzadzenie przewiduje przyznanie punktéw na podsta-
wie spelnienia 17 kryteriow oceny wnioskodawcy, m.in
obejmujacych mozliwos$ci sfinansowania inwestycji, dos-
wiadczenie w prowadzeniu projektow zw. z produkcjg
energii, a takze: ,wklad jako$ciowy w realizacje poszcze-
golnych krajowych polityk sektorowych - do 5 pkt” oraz
swkilad jakoSciowy w realizacje poszczegblnych unij-
nych polityk sektorowych - do 3 pkt”, a takze efektyw-
no$¢ energetyczng wykorzystania powierzchni mini-
mum 8 MW/km? (Ministerstwo Infrastruktury, 2021).
W styczniu 2022 roku ogloszono mozliwo$¢ skladania
nowych wnioské6w o wydanie pozwolenia na wznosze-
nie i wykorzystywanie sztucznych wysp, konstrukcji
i urzadzen w Polskich Obszarach Morskich w Wylacznej
Strefie Ekonomiczne;.

Rok od wejscia w zycie Ustawy o promowaniu wytwa-
rzania energii elektrycznej w morskich farmach wia-
trowych, obserwujemy dynamiczny rozwdj projektow
offshore wind po stronie deweloperoéw. Jednocze$nie jest

to nadal wczesny etap budowy sektora morskiej ener-
getyki wiatrowej w Polsce i dobry moment by unikna¢
potencjalnych zagrozen na dalszych etapach jego roz-
woju. Ze wzgledu na specyfike projektow MFW, charak-
teryzujacych sie dtugim okresem zwrotu konieczne jest
stworzenie mozliwie stabilnych warunkéw makroeko-
nomicznych, ktére pozwolg deweloperom unikng¢ do-
datkowego ryzyka systemowego. Za takie ryzyko uwa-
za¢ mozna wysoka zmienno$¢ na rynku surowcow,
dostepnosc¢ i koszt finansowania, uwarunkowania infla-
cyjne. Te czynniki stanowig dodatkowy element niepew-
nosci, ktory musi zosta¢ uwzgledniony przez inwe-
storo6w na etapie podejmowania ostatecznych decyzji
inwestycyjnych (ang. final investment decision, FID).

Stabilno$¢ i przewidywalno$¢ jest takze waznym ele-
mentem w kontek$cie mozliwych rozwigzan technolo-
gicznych, obejmujacych miedzy innymi wybor portow
serwisowych i instalacyjnych dla budowy morskich farm
wiatrowych. Synchronizacja rozwoju infrastruktury por-
towej i przesylowej musi odpowiada¢ na rosngce w naj-
blizszych latach zapotrzebowanie branzy offshore wind,
aby umozliwi¢ realizacje projektéw zgodnie z terminem
i w oparciu o maksymalne wykorzystanie krajowego za-
plecza technicznego.

Najblizsze lata wydaja si¢ by¢ kluczowe dla zachowania
termin6éw oddania do uzytku kolejnych projektow MFW.
Deweloperzy organizujg spotkania z dostawcami i pro-
wadzg dialogi techniczne, oglaszane sg pierwsze prze-
targi na dostawe elementdéw i wybierane sg optymalne
rozwigzania techniczne. Organizacja lancucha dostaw
wymaga takze rozbudowy zdolnoSci portéw instalacyj-
nych i baz utrzymania i eksploatacji w portach serwi-
sowych (Polskie Stowarzyszenie Energetyki Wiatrowej;
Instytut Jagiellonski; Polskie Towarzystwo Morskiej
Energetyki Wiatrowej, 2021).

W $wietle wojny na Ukrainie, rosngcych cen energii i ko-
nieczno$ci jeszcze szybszego uniezaleznienia gospo-
darki od importowanych noé$nikéw energii, nie podlega
watpliwosci ze MEW mog3 i powinny odegra¢ znaczaca
role w uniezaleznieniu polskiej i europejskiej gospodarki
od paliw konwencjonalnych. Kolejne projekty powinny
by¢ realizowane i oddawane do uzytku zgodnie z przy-
jetymi harmonogramami i maksymalnym udziatem local
content, ktory pozwoli na dystrybucje korzysci ekono-
micznych, wynikajagcych z prowadzonych inwestycji na
rzecz lokalnych przedsigbiorstw. Warto zauwazy¢, ze
rozwdj morskich farm wiatrowych w oparciu o krajowy
lancuch dostaw, pozwoli na wzrost ilo$ci miejsc pracy,
ktore powstang wraz z rozwojem nowego sektora mor-
skiej energetyki wiatrowe;j.

BIBLIOGRAFIA:

BVG Associates. (2019). A Guide to an Offshore Wind Farm Updated and extended. Published on Behalf of The Crown
Estate and the Offshore Renewable Energy Catapult, January, 1-70. https://doi.org,/10.1016/S0029-5493(00)00422-2.
Dziennik Ustaw Rzeczypospolitej Polskiej. (2022). Dz. U. 2021 poz. 234 t.j. Dz. U. 2022 poz. 1050.

European Commission. (2020). An EU Strategy to harness the potential of offshore renewable energy for a climate
neutral future. 27.

Green Giraffe. (2021). Specialised financial services to renewable energy projects and investors.

Guillet, J. (2016). Financing offshore wind. The Principles of Project Finance, August, 183-190. https://doi.org/10.4324
/9781315553931-24.

Herzig, G. (2022). Global Offshore Wind Report 2021. Global Wind Energy Council, February, 1-8. https://gwec.net/
wp-content/uploads/2021/03/GWEC-Global-Wind-Report-2021.pdf.

International Renewable Energy Agency. (2019). FUTURE OF WIND.

Laskowicz, T. (2021). The perception of polish business stakeholders of the local economic impact of maritime spa-
tial planning promoting the development of offshore wind energy. Sustainability (Switzerland), 13(12). https://doi.
org/10.3390,/sul3126755.

Levitt, A. C., Kempton, W., Smith, A. P., Musial, W., & Firestone, J. (2011). Pricing offshore wind power. Energy Policy,
39(10), 6408-6421. https://doi.org /10.1016 /j.enpol.2011.07.044.

Mcmillan, D., & Ault, G. W. (2012). Wind Farm Capital Cost Regression Model for Accurate Life Cycle Cost Estimation.
970-974.

Rozporzadzenie Ministra Klimatu i Srodowiska poz. 587, 1(2021) (testimony of Minister Klimatu i Srodowiska).
Ministerstwo Infrastruktury. (2021). Dziennik ustaw Rzeczypospolitej Polskiej. 47, 1-10.

Ministerstwo Klimatu i Srodowiska. (2021). Porozumienie sektorowe na rzecz rozwoju morskiej energetyki wiatrowej
w Polsce (Polish Offshore Wind Sector Deal).

Polskie Stowarzyszenie Energetyki Wiatrowej; Instytut Jagiellonski; Polskie Towarzystwo Morskiej Energetyki
Wiatrowej. (2021). Optymalizacja rozwoju krajowego tancucha dostaw morskiej energetyki wiatrowej w Polsce.

Polskie Stowarzyszenie Energetyki Wiatrowej. (2019). PRZYSZLOSC WIATROWEJ ENERGETYKI MORSKIEJ W POLSCE.
Pomerania, I. in. (2020). POTENCJAL. MORSKIEJ ENERGETYKI WIATROWEJ W POLSCE I NA POMORZU.

Rada Ministrow. (2021). Polityka Energetyczna Polski do 2040 r. 22.

ROZPORZADZENIE RADY MINISTROW z dnia 14 kwietnia 2021 r. w sprawie przyjecia planu zagospodarowania prze-
strzennego morskich wod wewnetrznych, morza terytorialnego i wytacznej strefy ekonomicznej w skali 1:200 000,
1(2021) (testimony of Rada Ministrow).

Sarker, B. R., & Faiz, T. I. (2017). Minimizing transportation and installation costs for turbines in offshore wind farms.
Renewable Energy, 101, 667-679. https://doi.org /10.1016 /J.RENENE.2016.09.014.

Welisch, M., & Poudineh, R. (2020). Auctions for allocation of offshore wind contracts for difference in the UK.
Renewable Energy, 147(February), 1266-1274. https://doi.org /10.1016 /j.renene.2019.09.085.

Wind Europe. (2020). Offshore wind in Europe. Refocus, 3(2), 14-17.

WindEurope. (2021). Financing and Investment trends 2021. In Comparative Health Systems. https://doi.org/10.1017
/9781108775397.006.

Zaucha, J. (2018). Gospodarowanie przestrzenig morska. Wydawnictwo Akademickie Sedno.

Zhao, F., & Lee, J. (2022). Global Offshore Wind Report 2021. Global Wind Energy Council, February, 1-8. https://gwec.
net/wp-content/uploads/2021/03 /GWEC-Global-Wind-Report-2021.pdf.I



88 | ZIELONE FINANSE w Polsce 2022

Grzegorz Rabsztyn

w Warszawie

Dyrektor Biura Europejskiego Banku Inwestycyjnego

TRANSFORMACJA ENERGETYCZNA MUSI BYC

SPRAWIEDLIWA

1. CELE KLIMATYCZNE A SPRAWIEDLIWA TRANSFORMACJA

PrzejScie na neutralng dla klimatu gospodarke o obiegu
zamknietym jest jednym z najwazniejszych celow poli-
tyki unijnej. W 2019 r. Komisja Europejska przyjeta komu-
nikat w sprawie Europejskiego Zielonego tadu, ktory
opiera sie na ambitnych celach klimatycznych i srodo-
wiskowych. Gtéwnym celem tej polityki jest osiggniecie
do 2050 r. neutralnoéci klimatycznej UE w skuteczny
i sprawiedliwy sposéb. W zwigzku z tym ramach Euro-
pejskiego Zielonego Ladu zaproponowano wprowadze-
nie Mechanizmu Sprawiedliwej Transformacji (MST),
»aby nikogo nie pozostawia¢ w tyle”. Aby zielona trans-
formacja mogla zakonczy¢ sie sukcesem, musi by¢ prze-
prowadzona sprawiedliwie i z uwzglednieniem oczeki-
wan spotecznych wszystkich zainteresowanych stron.

Europejski Bank Inwestycyjny (EBI) w pelni zdaje sobie
sprawe z wyzwan zwigzanych z walka z kryzysem kli-
matycznym oraz sprawiedliwg transformacjg. W 2020 r.
Rada Dyrektoréw EBI zatwierdzila nowy plan klima-
tyczno-inwestycyjny - tzw. mape drogowa banku klima-
tycznego. Uwzglednia ona trzy gléwne cele:

* wszystkie finansowane przez EBI projekty musza by¢
zgodne z celami i zasadami Porozumienia Paryskiego
odsetek finansowania projektow wspierajacych klimat
i srodowisko ma wzrosna¢ do co najmniej 50% catko-
witego finansowania do 2025 .

* w ciggu najblizszych dziesieciu lat finansowanie EBI
ma zmobilizowa¢ 1 bilion euro inwestycji klimatycz-
nych i srodowiskowych.

To finansowy wklad Grupy EBI w realizacje zatozen Eu-
ropejskiego Zielonego Ladu. Nalezy przy tym zaznaczy¢,
ze jednym z filaréw mapy drogowej banku klimatycz-
nego jest wsparcie proceséw sprawiedliwej transfor-
macji.

MST bedzie sie koncentrowatl na regionach i sektorach,
ktére najsilniej odczuj jej skutki ze wzgledu na swoja
zalezno$¢ od paliw kopalnych, w tym wegla kamienne-
go. Poszczegolne panstwa czlonkowskie, regiony i mia-
sta UE w wielu przypadkach nie beda startowaly z te-
go samego poziomy do ,zielonego wyscigu”, jakim jest
transformacja klimatyczna. Celem MST jest wspiera-
nie obszaréw i pracownikéw najsilniej odczuwajacych
skutki procesu transformacji klimatycznej oraz pro-
mowanie zroéwnowazonych przemian spoteczno-gos-
podarczych.

MST bedzie skladac¢ si¢ z trzech filaréw:

* Funduszu na rzecz Sprawiedliwej Transformacji

« specjalnego komponentu sprawiedliwej transformacji
w ramach programu InvestEU

* instrumentu pozyczkowego na rzecz sektora publicz-

nego utworzonego przez Komisje Europejska wspolnie

z EBI w celu mobilizowania dodatkowych inwestycji

w regionach dotknigtych skutkami transformacii.

Niezwykle istotne bedzie rowniez wsparcie doradcze
oferéwane przez Grupe EBI w ramach réznych inicjatyw
w zakresie realizacji proces6w sprawiedliwej transfor-
macji.

2. FUNDUSZ NA RZECZ SPRAWIEDLIWEJ TRANSFORMACIJI

Glownym celem Funduszu na rzecz Sprawiedliwej
Transformacji (FST) bedzie dywersyfikacja gospodarcza
terytoriow najbardziej dotknigtych skutkami transfor-
macji klimatycznej, gdzie konieczne bedg przekwalifiko-
wywanie i aktywna integracja pracownikéw oraz oséb
poszukujacych pracy.

Budzet FST wynosi 17,5 mld EUR, z czego 10 mld EUR jest
finansowane w ramach Next Generation EU. Polska (przy
zaloZeniu przyjecia zobowigzania do catkowitej neutral-
nosci klimatycznej w 2050 r.) moze liczy¢ na 20% catko-
witego budzetu FST, czyli na $rodki unijne w wysoko$ci
3,5 mld EUR. Kwota ta zostala dodatkowo uzupekniona
wktadem krajowym w wysoko$ci 563,5 min EUR.

Stopy dofinansowania w formie dotacji ustalono na po-
ziomie 50% (regiony lepiej rozwiniete), 70% (regiony
w okresie przej§ciowym) i 85% (regiony stabiej rozwi-
niete) kosztow inwestycyjnych projektu - w zaleznosci
od klasyfikacji regionu, w ktérym zlokalizowano dany
projekt. W przypadku polskich regionéw objetych spra-
wiedliwg transformacja stopa na poziomie 70% obo-
wigzuje w odniesieniu do regionéow z wojewodztw dol-
noslaskiego i wielkopolskiego, a 85% do pozostatych
regionow w tym w wojewodztwie §lgskim.

Opracowanie terytorialnych planow sprawiedliwej tran-
sformacji (TPST) jest warunkiem koniecznym do skorzy-
stania ze §rodkow FST (podobnie jak z pozostatych fi-
laréw mechanizmu sprawiedliwej transformacji). W TPST
nalezy szczeg6lowo opisa¢ rodzaj przewidywanych ope-
racji oraz ich spodziewany wklad w tagodzenie skutkow
transformacji. Ponadto TPST powinien zawierac¢ orienta-
cyjne listy inwestycji.

Wsparcie Grupy EBI w ramach FST obejmuje finanso-
wanie potrzeb panstw czlonkowskich w zakresie wspot-
finansowaniakrajowego, zarzadzanie zdecentralizowany-
mi instrumentami finansowymi oraz dzialania doradcze
(patrz tez pkt 5 ponizej).

Co do zasady dziatalno$¢ FST mozna podzieli¢ na cztery
kluczowe obszary:

° transformacja gospodarcza,

Q transformacja spoteczna,

@ transformacja przestrzenna oraz

@ transformacja energetyczna.

Zakres inwestycji kwalifikujacych sie do wsparcia w ra-
mach pozostalych dwoch filarow MST bedzie szerszy
i bedzie obejmowac¢ réwniez inne dzialania zwigzane
z transformacjg energetyczna.

3. SPRAWIEDLIWA TRANSFORMACJA W RAMACH INVESTEU

Celem Programu InvestEU jest mobilizacja przede wszys-
tkim inwestycji prywatnych, ale tez publicznych, przy
wsparciu gwarancji budzetowych UE na rzecz instytucji
wdrazajacych.

Unia Europejska przeznaczyta 26,2 mld EUR na ustano-
wienie gwarancji finansowych na potrzeby programu
InvestEU na rzecz partneréw wykonawczych, z czego
75% tej kwoty - rownej 19,6 mld EUR - trafi do Grupy
EBI. Gwarancje, zgodnie z przewidywaniami, majg umo-
zliwi¢ pozyskanie (na zasadzie efektu dzwigni) inwe-
stycji o warto$éci nawet 372 mld EUR. Gwarancje te maja
z zalozenia umozliwi¢ instytucjom wdrazajacym angazo-
wanie si¢ w operacje o wyzszym profilu ryzyka, ktérych
w przeciwnym razie (przy braku gwarancji) nie mogliby
sfinansowac.

Program InvestEU bedzie dzialal w ramach czterech
segmentéw polityki, ktore odzwierciedlaja kluczowe
priorytety polityki Unii, a mianowicie:

° segment zréwnowazonej infrastruktury,

@ segment badarn, innowacji i cyfryzacii,

@ segment MSP oraz

@ inwestycje spoleczne i umiejetnosci.

Drugi filar MST (komponent sprawiedliwej transforma-
cji) to rozwigzanie o charakterze horyzontalnym, ktére
obejmuje swoim zakresem wszystkie cztery segmenty
w ramach programu InvestEU. Na potrzeby filaru dru-
giego MST nie okres$lono odrebnego budzetu w ramach
InvestEU. Jesli projekt zostanie zakwalifikowany do jed-
nego z czterech segmentéw i bedzie zlokalizowany w re-
gionie objetym TPST, to zostanie wykazany jako projekt
realizowany w ramach filaru drugiego.

Grupa EBI jako gléwna instytucja wdrazajaca InvestEU
moze wspiera¢ projekty dotyczace sprawiedliwej trans-
formacji we wszystkich czterech segmentach InvestEU.
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4. INSTRUMENT POZYCZKOWY DLA SEKTORA PUBLICZNEGO

Trzecim filarem MST jest instrument pozyczkowy na
rzecz sektora publicznego (IPSP lub Instrument). IPSP
ma na celu zwiekszenie inwestycji sektora publicznego,
ktére odpowiadaja potrzebom rozwojowym terytoriéw
wskazanych w TITP lub inwestycjach przynoszacych ko-
rzysci tym terytoriom.

Instrument ten bedzie si¢ skupiat na wspieraniu inwe-
stycji w sektorze publicznym, ktére przyczyniaja si¢ do
rozwigzywania probleméw zwigzanych transformacja.
Na dotacje wchodzace w sklad IPSP zarezerwowano
w budzecie UE kwote okolo 1,5 mld EUR, z czego 305
mlIn EUR bedzie dostepne w Polsce. Z drugiej strony EBI
jako jedyny jedynego partner finansowy Instrumentu
moze udostepni¢ na jego realizacj¢ nawet do 10 mld EUR
pozyczek.

Instrument bedzie mial forme pozyczek polaczonych
z dotacjami na inwestycje, przy czym wysoko§¢ dota-
cji na inwestycje nie przekroczy 15% kwoty udzielonej
pozyczki lub 25% tej kwoty w stabiej rozwinigtych regio-
nach, w ktorych PKB na mieszkanca nie przekracza 75%
$redniej dla panstw UE-27. W zwigzku z tym dla re-
gionow sprawiedliwej transformacji w wojewodztwie
$lagskim lub majacych na nie wptyw stopa wspotfinan-

5. WSPARCIE DORADCZE

Niezaleznie od wsparcia finansowego w ramach MST
Grupa EBI bedzie wdraza¢ wszechstronne inicjatywy
doradcze zwigzane z przygotowaniem projektéw spra-
wiedliwej transformacji do realizacji.

Juz na etapie przygotowywania TPST inicjatywa JAS-
PERS (Joint Assistance to Support Projects in European
Regions) zapewnia dedykowane wsparcie doradcze
dla pierwszego Filaru dla szesciu regionéw w okresie
przejsciowym w Polsce w zakresie budowania zdol-
nosci technicznych regionéw, weryfikacji projektéw oraz
przygotowywania kluczowych projektow, ktore majg
zostac¢ objete wsparciem ze §rodkow FST.

Jezeli chodzi o filar drugi MST, to doradztwo bedzie sie
ogniskowa¢ w ramach Centrum Doradztwa InvestEU,
ktore bedzie udziela¢ pomocy technicznej w odniesie-
niu do kwalifikujacych sie projektéw w ramach czte-
rech segmentéw polityki, ktore s3 objete gwarancja
InvestEU. Pomoc moze by¢ udzielana promotorom pro-
jektow bezposrednio przez stuzby doradcze EBI lub
przez innych partneréw w dziedzinie doradztwa, kt6-
rzy zawarli z Komisja Europejska stosowng umowe w ra-

sowania wyniesie 25% kwoty kredytu, a dla regionow
w wojewodztwach dolno$laskim i wielkopolskim - 15%
kwoty kredytu.

Beneficjentami IPSP moga by¢ podmioty prawne sekto-
ra publicznego, w tym podmioty prawa publicznego lub
podmioty prawa prywatnego realizujace misje publiczna.
IPSP zostatl zasadniczo ustanowiony na okres siedmiu
lat (2021-2027), jednak alokacje na rzecz poszczegélnych
krajow w zwigzku z IPSP sg dostepne tylko do 2025 r.

Umowa pomiedzy KE a EBI dotyczaca IPSP jest wcigz
negocjowana, w zwigzku z czym przewidywane sposoby
wdrazania instrumentu nie mogg by¢ jeszcze szczego6lo-
wo przedstawione.

Zdajac sobie sprawe z istniejagcych wyzwan, Zarzad EBI,
aby przyspieszy¢ sprawiedliwg transformacje, zatwier-
dzit zwigkszenie finansowania dla projektow sprawiedli-
wej transformacji w priorytetowych regionach spojnosci
EBI w ramach IPSP powyzej standardowego dla EBI
progu 50% kosztow inwestycji projektu. Ma to umoz-
liwi¢ dotarcie do mniejszych projektéw sprawiedliwej
transformacji oraz zwiekszenie skali i szybko$ci wdra-
zania sprawiedliwej transformacji.

mach programu InvestEU. Pomoc techniczna bedzie ofe-
rowana bezplatnie podmiotom z sektora publicznego,
natomiast w przypadku podmiotéw z sektora prywatne-
go ustugi bedg bezplatne do pewnego poziomu kosztéw.

W ramach trzeciego Filaru MST EBI przygotowuje pakiet
pomocy technicznej o wartosci 35 mln EUR. Pomoc ta
bedzie udzielana przez wewnetrznych ekspertéw EBI
ze wsparciem ewentualnych zewnetrznych konsultan-
tow zatrudnianych przez bank, w zaleznosci od potrzeb.
Pomoc techniczna bedzie oferowana podmiotom sca-
lajacym projekty (tj. organom samorzadu terytorialne-
go), aby umozliwi¢ im budowanie zdolno$ci w zakresie
wdrazania instrumentu, oraz beneficjentom przygoto-
wujacym wnioski o finansowanie w ramach IPSP.

Dodatkowym instrumentem pomocy technicznej be-
dzie inicjatywa TARGET oferowana przez Komisj¢ Eu-
ropejska oraz EBI, ktérej celem jest wspieranie gor-
niczych regionéw UE w przygotowywaniu projektéw
w zakresie czystej energii i efektywnos$ci energetyczne;.
TARGET bedzie bezplatny dla beneficjentéw. Wsparcie

Promocja zrownowazonego rozwoju, a zwlaszcza pot-
rzeba zachowania obecnego $rodowiskowego i spotecz-
nego kapitatu dla przysztych pokolen, stanowig podsta-
wy strategii i celow EBL.

Wdrazanie MST wpisuje sie wieloletnie zaangazowanie
EBI na rzecz spdjnosci gospodarczej i spolecznej oraz
zrownowazonego rozwoju panstw cztonkowskich, ktore
jest kluczowym aspektem dziatalno$ci EBI od jego zato-
zenia w 1958 r. Grupa EBI wzmocnila to zaangazowanie
w niedawno zatwierdzonej orientacji wspierania polityki
spojnosci. Do 2025 r. udziat pozyczek w ramach polityki
spojnosci ma osiggna¢ poziom 45%, w tym w szczegol-
nosci dla regionéw stabiej rozwinietych 23%.

Dziatania w obszarze sprawiedliwej transformacji beda
jednym z kluczowych elementéw tej polityki. Beda one
mialy na celu tworzenie i utrzymywanie miejsc pracy,
a takze tworzenie nowych przedsigbiorstw oraz udzie-
lanie istniejgcym przedsiebiorstwom pomocy w zwigk-
szaniu konkurencyjno$ci. Z kolei w obszarze transfor-
macji przestrzennej celem bedzie lepsze wykorzysta-
nie dostepnych terenéw poprzemystowych i zmiana ich
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przeznaczenia. W Polsce, szczeg6lnie na Gornym Slasku,
istniejg liczne przyklady pozytywnej transformacji prze-
strzennej teren6w miejskich (w ktéra aktywnie zaan-
gazowane bylo EBI) w nowe, zielone i tetnigce zyciem
obszary miast. Wreszcie w ramach wspierania trans-
formacji energetycznej EBI, jako bank klimatyczny UE,
bedzie finansowa¢ inwestycje, m.in. w czysta energie,
efektywno$¢ energetyczng, energie ze zrédel odnawial-
nych i systemy cieplownicze w regionach sprawiedliwej
transformacji.

Realizacja celow Europejskiego Zielonego Ladu jest og-
romnym wyznawaniem dla calej Europy, a szczegolnie
dla regionéw goérniczych. Dlatego w procesie trans-
formacji energetycznej nalezy mie¢ na uwadze jej spo-
teczno-gospodarcze skutki. To zaloZenie nabiera jeszcze
wiekszego znaczenia w obecnej sytuacji spoteczno-po-
litycznej w Europie i w Polsce. Dzieki MST to zalozZenie
moze by¢ wcielone w Zycie, a transformacja energetycz-
na moze sta¢ si¢ nie tylko wyzwaniem i konieczno-
Scig, ale historyczng szansg dla regionéw sprawiedliwej
transformacji.
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Artykut wyraza osobiste poglgdy autora i nie nalezy ich wigza¢ w zZaden sposob ze stanowiskiem HSBC

ZROWNOWAZONE FINANSE W 2022 R.
- TRENDY SWIATOWE I POLSKA PERSPEKTYWA

Termin Zréwnowazone Finanse po raz pierwszy pojawit
sie najprawdopodobniej w latach 80. XX wieku. Jednym
z pierwszych artykuléw naukowych po$wieconych te-
mu tematowi byla analiza Stephena P. Ferrisa i Karla
P. Rykaczewskiego (1986) dotyczaca wplywu inwesty-
cji na kwestie spoteczne. Od tamtej pory rynek finan-
sowy zmienial podejécie i zainteresowanie tym tema-
tem, skupiajac sie na réznych jego aspektach. Satish
Kumar i jego wspoélpracownicy (2022) przeprowadzili
analize artykuléw naukowych i wskazali najczesciej po-
ruszane tematy w poszczegdlnych okresach. Poczatko-
wo w latach 1986-1996 najpopularniejszym zagadnie-
niem bylo Socially Responsible Investment (SRI), czyli
inwestowanie spolecznie odpowiedzialne. W kolejnym
okresie do roku 2005 ten koncept zyskiwal na znaczeniu,
ale zostat dodatkowo uzupelniony przez Green Finance,
czyli Zielone Finanse, ethical investing, ktadace nacisk
na kwestie etyczne, oraz carbon markets. W przypad-
ku tego ostatniego tematu, czyli mozliwo$ci handlu
emisjami gazéw cieplarnianych, gtéwng przyczyng by-
lo wprowadzenie w ramach protokoléw z Kyoto za-
gadnien takich, jak chociazby carbon offsets, o ktérych
wspomnimy wiecej w kolejnych akapitach. Kolejne dzie-
sieciolecie do 2015 r. przyniosto znaczacy wzrost zain-
teresowania badaczy tematyka Corporate Social Res-
ponsibility (CSR), czyli Spoleczna Odpowiedzialno$cia
Biznesu. Pod koniec tego okresu coraz czesciej zaczal
pojawia¢ sie rowniez termin ESG, czyli Environmental
Social and Governance (czynniki srodowiskowe, spo-

leczne i zarzadcze). Ostatni badany okres, - lata 2015-
-2020, - w duzej mierze jest zwigzany z Porozumieniem
Paryskim i stad w dyskusjach naukowych na temat
Zrownowazonych Finanséw coraz czes$ciej zaczely sie
pojawia¢ Cele Zréownowazonego Rozwoju (SDG) oraz rola
instytucji finansowych w ich osiggnieciu. Pod koniec te-
go okresu coraz wieksze zainteresowanie zaczety wzbu-
dza¢ kwestie innowacyjnych produktéw finansowych
oraz impact investment, czyli inwestowanie w polaczeniu
z celami niefinansowymi.

W tym artykule zajmiemy si¢ przyblizeniem tych naj-
nowszych trendéw w Zréwnowazonych Finansach za-
rowno w debatach naukowych, jak i na rynkach. Oczy-
wiscie ta tematyka podlega bardzo dynamicznym zmia-
nom i wybér zagadnien zostal dokonany na podstawie
subiektywnej oceny autora. Dodatkowo, z uwagi na og-
raniczenia dtugosci artykulu, zostang one jedynie zasyg-
nalizowane jako wstep do dalszych analiz czytelnikow.
Waznym elementem bedzie réwniez proba odniesie-
nia tych tematéw do sytuacji w Polsce. Pomimo nie-
watpliwych sukceséw, takich jak emisja pierwszych zie-
lonych obligacji przez panstwo narodowe na $wiecie
przez Ministerstwo Finanséw w grudniu 2016 r., w wielu
aspektach nasz rynek nie wszed! w duzym zakresie w fa-
le zmian zainicjowanych po Porozumieniu Paryskim.
Obecnie za$ wydaje sie, ze przed ta fala nie ma odwrotu,
glownie ze wzgledu na lawinowy wzrost liczby wymo-
gow regulacyjnych wobec instytucji finansowych w UE.
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Zrodto: HSBC (2021). Green bond outlook 2022. HSBC Global Fixed Income Report (1st Dec 2021)

Jak wida¢, przewiduje sie, ze rok 2022 bedzie kolejnym
rekordowym rokiem ze szczeg6lnie szybkim wzrostem
Obligacji Zielonych i tzw. Sustainbility-Linked Bonds
(SLB), ktoére zawieraja okreslone cele $rodowiskowe
i spoteczne. Te ostatnie wzbudzajg niekiedy nieco kon-
trowersji (Kolbel J.F., Lambillon A.P., 2022), gdyz wedlug
badan czesto premia dla emitenta (tzw. greenium) jest
wyzsza (w formie nizszego oprocentowania obligacji) niz
potencjalnie koszty finansowe w przypadku niewypet-
nienia zadeklarowanych celéw §rodowiskowych. Rodzi
to ryzyka naduzycia (tzw. greenwashing), o czym wspo-
mnimy w dalszej czesci.

Zielone i zrébwnowazone pozyczki pojawity sie kilka lat
pozniej po obligacjach. Obecnie ten rynek réwniez dy-
namicznie ro$nie i wedlug raportu Bloomberga (2002)
siegnat w 2021 r. ok. 300 mld USD (Ten wzrost jest szcze-
gblnie widziany w Europie i kontekscie Sustainability
Linked Loans (SLL), czyli instrumentéw blizniaczych
dla SLB, wspomnianych wczeéniej. Wedlug analiz Fitch
juz nawet polowa kredytéw korporacyjnych w Europie
zawiera zapisy odnoszace sie do kwestii ESG, chociaz
zapewne s3 to czesto warunki niewystarczajace, by mo6-
wi¢ o nich jako o zréwnowazonych pozyczkach. Podob-
nie wyglada sytuacja w Polsce, gdzie rowniez mogliémy
zaobserwowa¢ w ostatnich latach pierwsze pojedyncze
przyklady pozyczek typu SLL. Kolejnym ciekawym in-
strumentem s3 Zielone Gwarancje, ktore zyskuja coraz
wieksza popularno$é réwniez na rynku polskim.

Autorowi nie udato sie zidentyfikowa¢ dokladnych da-
nych odno$nie do portfeli bankowych, ale wida¢, ze tu
réwniez nastepuje zmiana w zwigzku z publicznymi oglo-
szeniami przez banki celow zwigzanych ze wzrostem
srodkow na cele zréwnowazone. Przykladem jest cho-
ciazby HSBC, ktore oglosito, ze chce przeznaczy¢ do
1bln USD na finansowanie projektéw zréwnowazonych

w ciggu 10 lat (HSBC 2021). Podobne deklaracje w kon-
tekscie inwestycji w OZE pojawily si¢ rowniez ze strony
kilku polskich bankéw.

Po stronie inwestoréw rynek by moze rozwija sie nawet
szybciej niz po stronie biorcéw kapitatu. Jest to jeden
z argumentéw wskazywanych jako przyczyna tzw. pre-
mii za ,zielono$¢”. Wedtug analiz HSBC (HSBC 2022) jest
ona szczeg6lnie pozytywna dla emitenta dla obligacji
Z Wyzszym oprocentowaniem (tzw. high yield). Wedlug
analiz Global Sustainable Finance Alliance obecnie ak-
tywa pod zarzadzaniem uwzgledniajace czynniki zréw-
nowazone osiaggnely juz ponad 35% wszystkich aktywéw
globalnieiwyniosty 35bln USD (GSI Alliance 2021). W przy-
padku Polski zgodnie z analizg autora ten procent byl
drastycznie nizszy, ok. 0,6%. Wydaje sie, ze w tym aspek-
cie potencjalny dystans do nadrobienia jest dla naszego
rynku finansowego najwiekszy (Kotecki, 2021).

Ciekawym aspektem jest wplyw pandemii na rozwdj
Zrownowazonych Finansow. Z pewnos$cia z uwagi na
fakt, ze wciaz borykamy si¢ z Covid-19, trudno jedno-
znacznie oceni¢ dtugofalowe skutki w tym kontekscie,
jednak wiekszo$¢ analiz naukowych i raportéw rynkéow
przewidujg raczej wzmocnienie tego trendu. Chiappini
(2021) wskazuje wrecz na role ESG w finansach jako po-
tencjalng ochrone przed przysztymi kolejnymi kryzysa-
mi réznej natury. Quatrini (2021) podkresla z kolei role
specjalistow od zréwnowazonego rozwoju w analizie
zaréwno krotko, jak i szczeg6lnie dlugoterminowej ryzyk
inwestycyjnych, jako jednego z remediéw na krétko-
wzroczno$¢ rynkéw, ktora objawia sie wlasnie w pelnej
sile w trudnych czasach. Oczywiscie obecna wojna
w Ukrainie zapewne réwniez wplynie na ten rynek, ale
jest stanowczo zbyt wczesnie, aby wydawac jakie$ jed-
noznaczne opinie.
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FINANSE NA TRANSFORMACIJE

W poprzednim akapicie wspomniano o duzym sukce-
sie obligacji spotecznych, a ostatnio zréwnowazonych.
Wydaje sig, ze kolejng kategorig instrumentéw finanso-
wych, ktére beda obecnie zyskiwaly na znaczeniu, jest
Finansowanie Transformacyjne (Transition Finance).
Sa to obligacje lub pozyczki, ktorych celem jest sfinan-
sowanie przej$cia od gospodarki lub dziatalno$ci wyso-
koemisyjnej do zréwnowazonej. Obecnie wciaz stanowia
one niewielki utamek catego rynku, gdyz w 2021 r., we-
dtug raportu Climate Bonds (2021), warto$¢ wyemito-
wanych obligacji transformacyjnych wyniosta jedynie
4,4 mld USD. Mozemy si¢ jednak spodziewa¢ dynamicz-
nego wzrostu zainteresowania tymi instrumentami
w najblizszym czasie. Jednym z istotnych argumentow
pozostaje kwestia podjecia zagadnienia uregulowania
tej kwestii przez Unie Europejska. W ostatnich dniach
marca Sustainable Finance Platform (2022) opublikowa-
la wstepne propozycje tzw. Rozszerzonej Taksonomii,
ktéra podejmuje probe zdefiniowania akceptowalnych
ram. To niezwykle istotny krok, gdyz zgodnie z interpre-
tacjg autoréw tego dokumentu to wiasnie brak regulacji
i co za tym idzie - duze potencjalne ryzyko naduzycia
(greenwashing) - byly gléwna barierg dla wzrostu tej
kategorii finansowania.

W przypadku Polski mozemy si¢ spodziewac szczeg6lnie
duzego zainteresowania tego typu projektami, zwlasz-
cza w zwigzku z transformacja energetyczng. Jest to
zwigzane z ogromnymi potrzebami naszej gospodarki
w tym zakresie. Wedlug analiz Wise Europa (2019) przej-
$cie na niskoemisyjna produkcje energii moze kosztowa
w Polsce nawet 400 mld PLN do 2035 r. Podobne anali-
zy banku PEKAO wskazywaly na potrzeby rzedu nawet
ponad 500 mld EUR (,Rzeczpospolita” 2022). Jednakze
nie tylko energetyka wymaga zmian, a co za tym idzie
- gigantycznych inwestycji. Mniej powszechnie znanym
zagadnieniem jest chociazby potrzeba dostosowa-
nia naszych miast do zmian klimatu. Wedtug bardzo
konserwatywnych szacunkéw autora w przypadku naj-
wiekszych metropolii w Polsce koszty te moga wynies¢
do 40 mld PLN w perspektywie 10 lat (Dmuchowski i in.,
2021). Jak wida¢, znalezienie efektywnych instrumen-
toéw pozwalajacych na sfinansowanie réznych aspektow
transformacji jest niezwykle istotne. Wydaje sie, ze kre-
dyty i obligacje mogg by¢ tutaj bardzo pozytecznym
zroédlem, pozwalajgcym rynkom finansowym na wia-
czenie si¢ w te projekty, jako ze ze wzgledu na ich skale
same zrddta publiczne nie maja szans na dostarczenie
wystarczajacej ilosci srodkow.

%
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INWESTOWANIE W IMPAKT

Kolejnym ciekawym innowacyjnym segmentem rynku
finansowego sa tzw. fundusze impaktowe (impact invest-
ment). W skrécie s3 to inwestorzy, ktérzy poza celem
finansowym maja réwniez okreslone cele $rodowisko-
we lub spoleczne. Wraz ze wspominanym wzrostem
znaczenia ESG w inwestowaniu, rowniez te fundusze
obserwowaly dynamiczny wzrost w ostatnich latach.
Wedlug raportu GIIN (2020) w 2019 r. osiaggnety one
warto$é¢ ponad 500 mld USD globalnie. GSI (2021) podaje
nieco nizsza warto$¢ - ponad 350 mld USD. Oba rapor-
ty sa jednak zgodne co do ogromnej dynamiki wzrostu,
szczegodlnie po 2015 r. i Porozumieniu Paryskim. Obecnie
90% tych inwestoréw znajduje sie w USA i Europie.
W Polsce autorowi udalo si¢ zidentyfikowa¢ jedynie
podmioty z podsegmentu Venture Philanthrophy, ktéry
kladzie nacisk wylacznie na wplyw spoleczny, nie biorac
pod uwage zwrotu finansowego. Wydaje sie, Ze jest row-
niez miejsce na naszym rynku dla tego typu instytucji
z bardziej rynkowym podej$ciem. By¢ moze pojawia
si¢ one wraz z dalszym wzrostem tzw. Private Markets
w naszym kraju (gtownie funduszy Private Equity i Ven-
ture Capital), co sprawi, ze réwniez innowacja zwigzana
z funduszami impaktowymi dotrze do Polski.

Wspomniany juz wplyw Covid-19 na Zréwnowazone Fi-
nanse moze by¢ szczegdlnie istotny wlasnie dla fundu-
szy impaktowych ze wzgledu na fakt, Ze ze swojej natury
skupiaja si¢ one na tematach i czynnikach, ktérych zna-
czenie wzrosto w czasie pandemii. GIIN (2020) przy-
gotowatlo ciekawy raport w tym kontekscie i wskazato
potencjalne tematy inwestycyjne, na ktoérych planuja
skupi¢ sie te fundusze po 2019 r.:

¢ walka z wykluczeniem finansowym
* zabezpieczenie dostepnosci zywnosci
* kwestie zdrowotne.

Z pewnos$ciag pierwszy i trzeci z tych czynnikéw sa
szczeg6lnie istotne w Polsce. Jednocze$nie w raporcie
tym wskazano, ze 20% inwestoréw w ,impakt” planuje
w odpowiedzi na Covid-19 zwiekszy¢ swoje inwestycje
w Europie Srodkowo-Wschodniej.
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Carbon offsetts

Innowacja, ktéra w Polsce pojawila sie jaki$§ czas temu
i obecnie ma szanse na renesans, s3 tzw. certyfikaty
srodowiskowe, zwigzane z emisjg gazoéw cieplarnianych.
Na $wiecie tzw. carbon offsets w duzej mierze zostaly
zapoczatkowane po Protokole z Kyoto w 1997 r. W skro-
cie odzwierciedlajg one uniknietg lub usunieta emisje
gazow, ktéra moze kompensowac (Broekhoff et al., 2019).
W kolejnych latach wprowadzono tzw. carbon credits,
ktére s3 pewnego rodzaju transferowalnym instrumen-
tem pozwalajagcym na obro6t tymi prawami.

Obecnie dzielimy ten rynek na dwa podstawowe seg-
menty (Donofrio et al., 2020):

* rynek dobrowolnych praw do emisji (voluntary car-
bon market), ktory szczegdlnie dynamicznie rozwija
sie w USA

¢ rynek regulowanych praw do emisji (regulatory car-
bon market) najsilniejszy w Unii Europejskiej i zwig-
zany z systemem handlu emisjami ETS.

W Polsce wprowadzono tzw. zielone certyfikaty, ktérych
glowna rola bylo wsparcie OZE (Przybojewska, 2021),
jednak niestabilno§¢ prawa w tym zakresie doprowadzila
do turbulencji na rynku krajowym, szeroko omawianych
w publikacjach naukowych i rynkowych (np. Sarota,
2018).

Wydaje sie jednak, ze w kontek$cie wzrostu zaintere-
sowania tego typu instrumentami na rynku globalnym
moze réwniez nastapi¢ pewnego rodzaju renesans na
rynku krajowym, tym bardziej ze pewne dzialania
w tym zakresie podejmuja juz chociazby Lasy Pan-
stwowe (2021). Wydaje sie, ze gléownymi czynnikami beda
tutaj dalsze wspomniane zmiany w UE, a z drugiej strony

bardzo silny trend oglaszania przez firmy i instytucje
celéw osiggniecia neutralno$ci klimatycznej. Efektywne
uregulowanie carbon offsets wskazywane jest rowniez
(Fankhauser et al., 2022) jako jeden z siedmiu najwaz-
niejszych atrybutow, ktére umozliwia realizacje celow
Porozumienia Paryskiego.

Kluczowy wydaje sie tu wlaénie aspekt doprecyzowa-
nia zasad i mechanizméw dziatania tego rynku, gdyz
w innym wypadku wiekszo$¢ renomowanych instytu-
cji oraz inwestoréw nie bedzie korzystalo z tego typu
instrumentéw. Ciekawe wyniki przyniosto badanie HSBC
wéréd globalnych inwestoréw, ktérzy w ankiecie na po-
czatku 2022 r. wykazali, ze aktualnie w niewielkim stop-
niu uzywaja juz carbon credits (7%), a najczesciej planuja
ich uzy¢ w perspektywie 2 lat (49%) (HSBC 2022). Moze
to sugerowac, ze wcigz istnieja obawy co do jakosci i we-
ryfikacji potencjalnych certyfikatow.

Ponownie duza zmiang moze by¢ tu doprecyzowanie
kwestii regulacyjnych i potencjalnie dotaczenie transak-
cji pochodnych opartych o carbon markets, co niedawno
zostalo zarekomendowane przez European Securities
and Markets Authority (ESMA 2022).

Ciekawg role odgrywa roéwniez instytucja powotana
w celu rozwoju tego rynku tj. Taskforce for Scaling Vo-
luntary Carbon Markets (IIF 2021), ktéra zajmuje si¢ defi-
niowaniem tych standardéw i propagowaniem dalszego
wzrostu tego segmentu, ktéry szacuje na 1 Gigatone CO.
do 2030 r. i 3 lub 4-krotnie wiecej do roku 2050. W pol-
skim kontek$cie poza wspomnianymi lasami by moze
warto byloby rowniez zwro6ci¢ uwage na rolnictwo jako
potencjalne zrédto podobnych mechanizméw.

97

INWESTOWANIE W NATURE

Ostatnig innowacja, ktora chciatbym przyblizy¢ czy-
telnikom w tym artykule, jest inwestowanie w nature.
Moze to si¢ wydawaé¢ malo intuicyjne, ale obecnie co-
raz cze$ciej prébuje sie przypisywaé wartos¢ finanso-
wa ekosystemom. Wedtug raportu EIB (2020) szeroko
rozumiana natura dostarcza ustugi i zyski gospodarce
$wiatowej na poziomie 125 bln USD rocznie. Spojrzenie
na ten temat od strony rynkowej pozwala na ziden-
tyfikowanie najbardziej oplacalnych inwestycji i wpro-
wadzenie mechanizméw finansowania tych projektéow
nie tylko ze zrédetl publicznych, ale rowniez prywatnych.
Tzw. blended finance (polaczenie finansowania prywat
nego z publicznym) coraz cze$ciej nie tylko wspiera sze-
roko rozumiane zréwnowazone projekty komercyijne,
ale rowniez pozwala inwestorom na wspotuczestnictwo
w inwestycjach, chociazby w zabezpieczenie raf czy ma-
ngrowcow. Przykladem sg tzw. blue bonds wyemitowane
w 2019 1. przez Bank Swiatowy (HSBC 2019).

PODSUMOWANIE

Jak wida¢, tempo zmian w Zréwnowazonych Finansach
nie maleje, a wrecz mozna rzec, ze ulega ono przy-
spieszeniu. W Polsce mieliSmy do czynienia gléwnie
z zielonymi emisjami na rynku euroobligacji przez Mi-
nisterstwo Finanséw oraz zielonymi pozyczkami (nie
zawsze tak formalnie oznaczanymi) na rzecz finanso-
wania projektéw OZE. Wydaje sie, ze wraz ze wzrostem
regulacji w tym zakresie réwniez rynek finansowy w na-
szym kraju bedzie musial nadazy¢ za tymi wyzwaniami.

Mysle, ze warto réwniez spojrze¢ na te ,zielong rewo-
lucje” nie tylko przez pryzmat wymogdw, ale bardziej
jako gigantyczna szanse¢ dla naszego kraju. Korzysci te,
réwniez w formie lepszych wynikéw finansowych, moga
pojawiac¢ sie jednak wtedy, gdy ESG stanie sie elemen-
tem szerszej strategii firmy czy instytucji finansowe;.
Jest to jedna z najciekawszych konkluzji ptynacych z ESG
and financial performance: Uncovering the Relationship
(Whelan et al., 2020). Jest to obszerna metaanaliza pod-
sumowujaca wyniki tysigca prac naukowych w zakresie
wplywu zréwnowazonych praktyk na wyniki finansowe.
Jej najwazniejsze wnioski wskazujg, ze samo raportowa-
nie i uyjawnienia (reporting and disclosure) kwestii ESG
nie przynosi wymiernych korzys$ci. Dopiero glebsza inte-
gracja czynnikéw zréwnowazonych zaréwno w proces
inwestycyjny - w przypadku sektora finansowego, jak

Wspomniany wcze$niej raport EIB (2020) wskazuje sze§¢
podstawowych typéw projektéw zwigzanych z natura,
ktére moga by¢ inwestowalne dla kapitatu prywatnego:

e zrownowazone lesnictwo

e zrownowazone rolnictwo

* zrownowazona gospodarka morska

o ekoturystyka

« certyfikaty zwigzane z emisja gazéw

e zielona infrastruktura.

Cze$¢ z tych rozwigzan mogloby potencjalnie znalez¢
zastosowanie réwniez w Polsce. Z pewno$cia trudno
bedzie im wej$¢ do tzw. mainstreamu w catosci, ale pew-
ne aspekty, jak chociazby analiza wpltywu inwestycji
komercyjnych na bior6znorodno$¢ czy gospodarke wod-
na, by¢ moze beda coraz czesciej brane pod uwage.
Taskforce for Nature Markets, organizacja zajmujaca sie
kwestig rozpropagowania mozliwo$ci monetyzowania
m.in. ustug dostarczanych przez ekosystemy, przygoto-
wala szereg praktycznych rekomendacji, w jaki sposéb
mozna ten efekt osiggna¢ (Taskforce on Nature Markets
2022).

tez wladnie strategii firmy pozwala w dluzszym okresie
osiaggna¢ rowniez zwigkszone zyski, rownolegle realizu-
jac pozytywne cele spoleczne i Srodowiskowe.

Jest to kolejny dowod, ze do kwestii ESG warto pod-
chodzi¢ holistycznie, nie skupiajac sie wylacznie np. na
emisji gazoéw cieplarnianych, ale biorgc pod uwage row-
niez chociazby kwestie spoteczne. Zapewne w przy-
padku takich krajow jak Polska jest to szczegoélnie istotne
i wydaje sie wskazane, aby realizowa¢ te zmiany w du-
chu Sprawiedliwej Transformacji (Just Transition).

Réwnolegle niezwykle istotne jest stosowanie najbar-
dziej rozwinietych i powszechnie stosowanych §wia-
towych lub europejskich standardéw tam, gdzie to mo-
zliwe. W ten sposéb ograniczymy ryzyko naduzycia,
a Polska bedzie mogla korzysta¢ z udzialu w $wiato-
wym rynku Zréwnowazonych Finanséw, co pozwoli na
zwiekszenie dostepnych $rodkow i przyspieszenie trans-
formacji naszego kraju.
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ROLA CZYNNIKOW ESG W EANCUCHACH

DOSTAW POLSKICH FIRM

WPROWADZENIE

Rosnaca rola czynnikéw ESG (Srodowiskowych, spolecz-
nych i tadu korporacyjnego) w najblizszych latach bedzie
przekladac¢ sie na decyzje firm miedzynarodowych o wy-
borze poddostawcéw. W wymiarze srodowiskowym, wy-
nika to m.in. z przyjmowania korporacyjnych strategii
niskoemisyjnych/ESG, konieczno$ci §ledzenia emisji ga-
z6w cieplarnianych w ramach catego tancucha dostaw
(tzw. Zakres 3), a nie tylko bezposrednich emisji danej
firmy, oraz planéw wprowadzenia cet weglowych przez
UE.

Polska gospodarka pozostaje mala gospodarky otwartg
na handel miedzynarodowy i inwestycje zagraniczne,
dlatego polskie firmy beda stopniowo do$wiadcza¢ coraz
bardziej restrykcyjnych wymogéw kryteriow ESG ze
strony firm miedzynarodowych, w szczeg6lnos$ci euro-

pejskich. W skrajnych przypadkach brak dostosowania
moze oznaczac¢ zerwanie wspoélpracy czy utrate rynku
zbytu. Juz teraz firmy przywigzujace wiekszg wage do
kryteriéw ESG stosujg rézne wymogi w stosunku do
swoich poddostawcéw (np. audyty procesow, certyfika-
ty pochodzenia).

Poparcie tezy o rosnacej wadze czynnikéw ESG znaj-
dujemy w wynikach naszych ostatnich badan - global-
nym badaniu B2B International na zlecenie ING Group
z konca 2021 r. oraz w badaniu jako$ciowym w ramach
wspdlnego projektu ING Banku Slaskiego i Europejskiego
Kongresu Gospodarczego. To drugie badanie zostato
podsumowane raportem ,Polska w globalnych tancu-
chach dostaw w czasie pandemii i wojny”, opublikowa-
nym w kwietniu 2022 r.

WYBRANE WNIOSKI Z BADANIA GLOBALNEGO
O ZROWNOWAZONYCH POSTAWACH W FIRMACH

O badaniu

Badanie globalne polegalo na ankietach w prébie 272
0s06b szczebla kierowniczego, odpowiedzialnych przede
wszystkim za finanse w firmach (2/3 badanych to szcze-
bel CFO/Vp lub CEO/wtlasciciel). Respondenci nalezeli
w 42% do duzych firm (roczny obrét powyzej1 mld EUR
rocznie) lub $rednich firm z obrotami 0,2-1,0 mld EUR
rocznie z firm technologicznych i IT (25%), sektoréow
produkceyjnych (17%), handlu (13%), transportu (6%),
budownictwa (6%), ustug profesjonalnych dla biznesu
(6%), stuzby zdrowia (6%) i innych branz (reszta firm).
W ujeciu geograficznym badanie bylo skoncentrowane
na rynkach z istotng obecno$cig banku ING: USA (50
respondentéw), Chiny i Malezja (po 35), Niemcy (50),
Francja (26), Hiszpania (25), Holandia i Polska (po 15),
Belgia (11) i Rumunia (10).

Podstawowym celem tego badania byly postawy firm
wobec szerokiej agendy sustainability, ich typologia,
preferencje dotyczace instrumentéw zréwnowazonego
finansowania. Pytania dotyczace roli czynnikéw ESG
w globalnych lancuchach dostaw mialy charakter uzu-
petniajacy, a odpowiedzi majg charakter sygnalny.
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Okolo 86% ankietowanych firm oczekuje przyjecia zobowigzan
ESG przez firmy w calym lancuchu dostaw

Zdecydowana wigkszo$¢ ankietowanych firm (86%)
stwierdzila, ze oczekuje przyjecia zobowigzan ESG
przez inne firmy w ramach swojego tancucha. Jednakze
obecnie nie jest to czynnik obligatoryjny, gdyz jedynie
dla 11% firm kryteria ESG stanowig warunek koniecz-
ny dla wspoélpracy. Polowa ankietowanych sugerowata,
ze dostawcy moga liczy¢ na ich wsparcie finansowe
w transformacji ESG, natomiast druga potowa oczekuje,
ze koszty dostosowania zostang poniesione w oparciu
o zasoby wlasne.

Badanie wyrdéznilo trzy typy firm w podej$ciu do susta-
inability (ogélnie méwigc: oporne, otwarte i pionierzy),
ktére reprezentuja z grubsza po 1/3 badanej proby.
Tymczasem jedynie firmy nalezace do grupy najbardziej
ambitnych (pionierzy) promuja kryteria ESG w swojej
dzialalnos$ci i nakladaja obowiazki na swoich poddo-
stawcow w tancuchu dostaw i probujg ich przekonaé¢ do

wlasnych warto$ci. Firmy nalezace do grupy otwartych
zaczynaja doklada¢ staran, aby czynniki ESG nie sta-
nowity przeszkoéd do wspolpracy w ramach tancucha
dostawcow.

Wnioski te s3 zbiezne z naszym ubieglorocznym rapor-
tem Biznes dla klimatu, autorstwa ING Bank Slaski i EY,
w ktérym piszemy, ze w czasie pandemii wzrosta rola
czynnikow ESG w dzialalnosci przedsiebiorstw i insty-
tucji finansowych. Coraz wiecej przedsiebiorstw na
$wiecie podejmuje si¢ raportowania danych o swoich
emisjach.

Wedtug think-tanku CDP w marcu 2022 r. zobowiazanie
ujawniania informacji klimatycznej oglosilto juz ponad
13 tys. firm na $wiecie. Jednoczes$nie prawie 2 tys. firm
na naszym globie przyjelo zobowigzanie neutralno-
$ci klimatycznej, czyli zerowych emisji netto ze swojej
dziatalno$ci. W zaleznosci od profilu firmy ustugowe/
konsultingowe/IT zmierzaja do osiggniecia tego celu
w perspektywie dekady, a firmy energetyczne w pers-
pektywie 2-3 dekad. Neutralno$¢ klimatyczna w poto-
wie obecnego stulecia jest konieczna do kontroli wzro-
stu globalnej temperatury ponizej 2°C do 2100 r.
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Wzrost roli czynnikéw ESG w sektorze korporacyjnym jako megatrend globalny

W naszym krajowym badaniu jako$ciowym o zaburzeniach w globalnych lancuchach dostaw z perspektywy firm dzia-
lajacych w Polsce, wiekszo$¢ firm wskazuje na zwigkszong motywacje do uwzgledniania czynnikow ESG w swojej
dziatalno$ci w ostatnich latach. Wynika to z:

e presji klientéw indywidualnych i partneréw biznesowych

e presji spolecznej

¢ polityk i regulacji, krajowych i unijnych

* presji rynkow kapitatlowych (banki, fundusze inwestycyjne, fundusze emitujace i kupujace obligacje).
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O badaniu jakosciowym ING i EEC wsrad firm dziatajacych w Polsce

Wspdlny projekt ING i EEC (Europejskiego Kongresu Gospodarczego) miat na celu lepsze zrozumienie reakcji polskiego
biznesu na szok pandemii Covid-19 i ryzyk na przysztos¢. Od korica lutego 2022 r. polskie firmy doswiadczajg réwniez
skutkdw rosyjskiej inwazji na Ukraine. Badanie jakosciowe polegato na przeprowadzeniu 30 wywiaddw
z przedstawicielami 28 firm dziatajacych w Polsce oraz szefami niemieckiej i skandynawskiej izb handlowych w Polsce.
Z inicjatywy ING Banku Slaskiego badanie przeprowadzili dziennikarze portalu WNP.PL od stycznia
do potowy marca 2022 r. Kilka rozméw, przeprowadzonych w koricu lutego i pierwszej potowie marca, obejmowato
zaréwno tematy pandemiczne, jaki i skutki wynikajace z wojny na Ukrainie i sankcji na Rosje.

Wywiady dostepne sa na stronie: https://www.wnp.pl/lancuchy-dostaw/

Przekrdj firm uczestniczacych w badaniu

W badaniu dotozyliSmy staran, by zapewni¢ zréznicowana grupe rozméwcow, pochodzacych z réznych sektordw.
Jesli chodzi o strukture badania, to objeto ono:

w wiekszosci firmy przetworstwa przemystowego:
—-w tym branze: samochodowa, chemiczna, budowlana, farmaceutyczna,
papiernicza, meblowa, odziezowa, obuwnicza, spozywcza

DOOOOOOCO

- naszymi rozmdwcami byty nastepujace firmy, w kolejnosci alfabetycznej:
ABB, Adamed, Amica, Arctic Paper, Atlas, CCC, Ciech Soda, Colian, Fakro, Federal Mogul Polska, Forte, LPP,
Maspex, Mlekpol, Newag, Nowel, Polpharma, Solaris, Stellantis, Sniezka, Toyota Polska, VGR oraz

firmy logistyczne i transportowe (OT Logistics, Fracht FWO, Port Gdansk, Raben)

oraz firme technologiczng (Comarch).

Oczekiwania otoczenia zewnetrznego to nie tylko zwra-
canie uwagi na czynniki ESG, ale wymogi realnego zaan-
gazowania przedsigbiorstw. Wiele firm deklarowalo, ze
zajety sie kwestiami ESG, zanim te staly sie ,modne”
(m.in. Sniezka, ABB Polska, Newag).

Przedsigbiorstwa w naszym badaniu firmy wymienity
takie konkretne dzialania z kregu ESG, jak:

zrownowazony rozwoj jako jeden z filaréw strategii
firmy (CCC, Atlas, Fakro, ABB)

cel neutralnosci klimatycznej (globalnie do 2050 r.
- Toyota, globalnie do 2030 r. - ABB) i cel, zaktadajg-
cy, ze do 2030 r. 80% produktéw i rozwigzan bedzie
wytwarzane zgodnie z ideg gospodarki obiegu zam-
knietego (ABB)

stworzenie odrebnego dziatu ESG w strukturze orga-
nizacyjnej firmy (Solaris)

raportowanie $rodowiskowe wedlug okreslonych
standardéw (Forte)

uzywanie biopaliw w transporcie i samochodéw elek-
trycznych oraz szersze wykorzystanie transportu
intermodalnego (Mlekpol, Amica, Fracht FWO)

budynki i urzadzenia efektywne energetycznie i in-
stalacje fotowoltaiczne, ekologiczny transport, gro-
madzenie deszczowki, sadzenie drzew (Comarch)

wykorzystanie palet wielokrotnego uzytku (Nowel)

opakowania recyklingowane i zwrotne (CCC)

zapisywanie w umowach emisji CO., przeliczonej na
jedna przesylke, kontrakt na zakup zielonej energii
dostarczonej (PPA) z farm fotowoltaicznych, kredyt
zwigzany ze zréwnowazonym rozwojem, sadzenie
drzew (Raben)

budowanie instalacji zasilania zacumowanych przy
nabrzezach statkéw w energie elektryczng dostar-
czang z ladu, aby nie korzystaly z wlasnych agrega-
tow napedzanych olejem napedowym, odbiér odpa-
déw olejowych ze statkéow (Port Gdansk)

skupienie sie na tych czynnikach ESG, na ktére firma
ma wplyw (OTL Logistics).

Firmy w naszym badaniu wskazaly rowniez na rosnace
wymagania zwigzane z ESG w stosunku do dostawcow
czy partnerow biznesowych. Byly to m.in.:

e kontrole i audyty dostawcéw pod katem ESG, w tym
audyty surowcéw i potfabrykatéw oraz wymogi wa-
runkéw pracy (CCC, Amica)

wytyczne dotyczace zroéwnowazonych zakupow,
w tym poszanowanie praw cztowieka i wymogi spo-
teczne $rodowiskowe (Toyota, ABB)

konieczno$¢ posiadania certyfikatow (certyfikat po-
chodzenia drewna z odpowiedzialnych plantacji
- Forte, VGR, certyfikat emisyjno$ci magazynow
- Raben)

kodeks partnera biznesowego i analiza dostawcéw
pod katem zgodno$ci ze standardami ESG (Ciech
Soda)

wymogi ,zielonych produktéw lub ustug” dla dostaw-
cow energii elektrycznej, cieplnej i materiatléw oraz
zbieranie informacji o §ladzie weglowym i przygoto-
wania do jego liczenia w organizacji w ramach cale-
go tancucha logistycznego (LPP, Maspex, Mlekpol,
Stellantis).

Nasi rozméwcey spodziewaja sie, ze wymogi wobec part-
neréw biznesowych bedg zaostrzane w najblizszych la-
tach, a z czasem niespelnianie wymagan ESG moze
eliminowa¢ danego dostawce z rynku. W firmach trans-
portowych (Raben) zdarzajg sie klienci, ktorzy sa gotowi
zaakceptowac¢ dluzszy czas dostawy, jesli przewoz odbe-
dzie si¢ §rodkiem ,zielonym”, jak transport intermodalny.
Firmy spodziewaja sie, iz trend ESG umocni si¢ w najbliz-
szych latach (Adamed Pharma).

JW roku 2021 wdrozylisémy dobrowolng ankiete samooceny
dostawcow pod wzgledem standardédw $rodowiskowych,
etycznych, praw pracowniczych i innych kryteriéw odpo-
wiedzialnego biznesu. Od przysztego roku ankieta bedzie
juz obowigzkowa, a od 2024 r. - wpltyw jej wynikéw na
proces przetargowy bedzie decydujgcy.”
Sebastian Szymanek,
Prezes Zarzadu, Polpharma

,Poniewaz wszyscy odbiorcy naszych pojazdéw szukajq
sposobow dekarbonizacji dziatalnosci, musimy oferowac
produkty sprzyjajqce ich oczekiwaniom. Ale i sami mu-
simy wykazaé, ze zmniejszamy $lad weglowy. Tego sa-
mego oczekujemy zatem od partnerow biznesowych
- a ci doktadajqg staran, by sprosta¢ tym wymogom.”
Michat WozZniak,
Dyrektor ds. logistyki, Solaris




W stosunkowo krotkiej perspektywie czasu mozna spo-
dziewac sie konkretnych zobowigzan proekologicznych
przy okazji negocjacji warunkéw dostaw i mogq sie one
stac istotnym elementem przewagi konkurencyjnej. Brak

wdrozenia polityki Srodowiskowej stanie sie argumen-
tem, ktéry moze wyeliminowac danego dostawce ustug

lub produktow.
Robert Wawro, Dyrektor operacyjny, Maspex

W HANDLU ZAGRANICZNYM

Nasi rozméwcy z branz bardziej energochtonnych cze-
sto wskazywali na role ambitnej, unijnej polityki klima-
tycznej jako nierzadko kluczowego czynnika przesa-
dzajacego o lokalizacji inwestycji i prowadzeniu biznesu.
Dostrzegali role nieréwnych zobowigzan klimatycznych
w rozmaitych krajach czy regionach $wiata i konieczno$¢
nabywania uprawnien do emisji CO, w Unii Europejskiej.
Co tym bardziej wazne, jako ze cena tych uprawnien na
rynku europejskim (EUA) wzrosta kilkukrotnie w ostat-
nich latach.

Jakie byly szczegdly w wypowiedziach badanych przez
nas firm? W ostatnich dekadach firmom miedzynarodo-
wym nie oplacalo sie przenosi¢ produkcji do Europy ze
wzgledu na wysokie ceny energii i koszty uprawnien do
emisji CO.. Dlatego wiele rodzajoéw dziatalno$ci przemy-
slowej nie bedzie odtwarzanych w Europie, np. w sek-
torze chemicznym, ktéry jest energochlonny i wysoko-
emisyjny oraz oparty na gazie ziemnym - wrazliwym na
zaklocenia polityczne. Koszty uprawnien do emisji sta-
nowia istotna pozycje kosztow ogoélem (Ciech Soda).

Na razie polityka klimatyczna ,wypycha” produkcje
z Europy do krajoéw, ktore nie przejmuja si¢ ochrong
klimatu, a dluzsze fancuchy dostaw rodza dodatkowsq
emisje CO: (Atlas). Sytuacja moze si¢ zmieni¢, jesli UE
wprowadzi, zapowiadany w ramach Zielonego Ladu UE,
graniczny podatek weglowy, uwzgledniajacy catkowity
$lad weglowy (CBAM - carbon border adjustment mecha-
nism). Instrument ten zostal zapowiedziany w ramach
polityki Europejskiego Zielonego Ladu.

W polowie marca 2022 r. kraje UE porozumialy sie
w sprawie CBAM, ktory ma by¢ nakladany na import
towaréw z krajéw o mniej rygorystycznych politykach

POLITYKA KLIMATYCZNA UE A WARUNKI KONKURENCIJI

klimatycznych. Graniczny podatek weglowy ma wej$¢
w zycie stopniowo od 2023 r. i obejmowa¢ opodatko-
wanie importu w zalezno$ci od emisji CO., zwigzanych
z produkcja takich débr, jak m.in. stal, aluminium, ce-
ment, nawozy czy energia elektryczna. CBAM postuzy
ochronie przemystu w EU przed konkurencja ze strony
krajow, ktoére nie majg poréwnywalnie ambitnej polity-
ki klimatycznej. Wprowadzenia granicznego podatku
weglowego przez UE bedzie istotnym czynnikiem prze-
mawiajgcym za produkcja ,blizej domu”.

Korporacyjne cele klimatyczne czy zobowigzania neutral-
nosci klimatycznej firm beda sie przeklada¢ na wymogi
stawiane w stosunku do podwykonawcéw. W efekcie
moga one zwieksza¢ motywacje do skracania lancuchéow
dostaw, aby unikna¢ stosowania wysokoemisyjnych tech-
nologii w krajach o malo ambitnej polityce klimatycznej
czy unikna¢ emisji zwigzanych z transportem towaréw na
dlugie dystanse.

Waznym czynnikiem, w zwigzku z politykg klimatycz-
ng, jest i bedzie ekologia, ktéra wymusza daleko idgce
zmiany w logistyce. Wdrozenie tych zmian bedzie jednak
kosztowac. Koszty mogq zostac¢ po czesci przerzucone na
odbiorcow, ale mogq by¢ tez zniwelowane przez automa-
tyzacje i cyfryzacje.
Tomasz WolanowskKi,
prezes Zarzadu, ABB Polska

edlug Stellantis, z czasem wyzsze ceny CO, wyeliminujg
firmy wysokoemisyjne, gdyz stang sie¢ one mniej konku-
rencyjne. To juz sie dzieje. Z powodu wysokich cen energii
elektrycznej, Comarch rozwaza relokacje serwerow z wias-
nych data center w Krakowie i Warszawie do USA lub
Francji i Niemiec, gdzie firma posiada juz swoje o$rodki
przetwarzania danych.
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Wykres 1.

Ceny hurtowe energii elektrycznej i ceny uprawnien do emisji CO, w EU ETS
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PODSUMOWANIE - ZAZIELEN SIE ALBO ZGIN

Obecnie zobowigzania ESG nie stanowig jeszcze real-
nej przeszkody we wspolpracy miedzy firmami, polityce
zakupowej czy inwestycjach zagranicznych. Sytuacja ta
moze si¢ jednak zmieni¢ w najblizszych latach i spel-
nianie kryteriow ESG moze uzaleznia¢ wspodlprace
z poddostawcami. Wérod pionieréw dziatan z zakresu
ESG czesto znajduja sie duze firmy o zasiegu miedzy-
narodowym.

Konieczno$¢ zmiany i uwzgledniania kryteriow ESG
w polskim biznesie - mocno zintegrowanym z euro-
pejskimi lancuchami dostaw - uzasadnia rosngca res-
trykcyjno$¢ polityki klimatycznej UE i konsekwencja jej
wdrazania.

Whnioski z pandemii Covid-19 sklaniajace firmy do zwiek-
szania bezpieczenstwa dostaw mogg przemawia¢ za
poszukiwaniem dostawcoéw w Polsce i krajach regionu.
Do skracania faicuchéw dostaw przez firmy europejskie
bedzie sklania¢ rowniez wprowadzenie cla weglowego.
Czynniki te mogg przemawiac¢ za poleganiem na dostaw-
cach w ramach regionu takiego jak UE. Ale zeby z tego
skorzystag, polskie firmy musza integrowa¢ ESG w swojej
dziatalnoSci operacyjnej. Jak sie nie ,zazielenig”, moga
zgina¢ z list dostawcéw w firmach, ktére znajduja sie
wyzej na drabinie tancucha wartosci.
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Zofia Piwowarek

Dyrektorka programu Climate Positive,
UN Global Compact Network Poland

JAK LEPIEJ RAPORTOWAC ,G” W ESG?

Jakie znaczenie ma lad korporacyjny w dazeniu do zréwnowazonego rozwoju
przedsiebiorstwa? Managerowie na najwyzszych szczeblach powoli zaczynaja dostrzegac,
ze zaniechanie wprowadzania zmian w obszarze ESG moze w Srednim i dlugim terminie
negatywnie wplynac¢ zaréwno na postrzeganie, jak i kondycje finansowa przedsiebiorstwa.
Wiele spolek podejmuje kroki majace na celu wigczenie zrownowazonego rozwoju do

swojej strategii, procesow podejmowania decyzji czy systemow operacyjnych. Zaréwno
pracownicy, jak i konsumenci jasno zglaszaja zapotrzebowanie na przejrzystos¢ dziatalnosci
spolek w odniesieniu do kwestii Srodowiskowych, spotecznych oraz tadu korporacyjnego.
Konczy sie czas filozofii prowadzenia biznesu w oparciu o golostowne i niemierzalne
strategie, majace na celu kreowanie obietnic bez realnego przelozenia na rzeczywistos¢é.

Tegoroczny ,Edelman Trust Barometer”, mierzacy po-
ziom zaufania i wiarygodnosci, wskazuje, Ze biznes po-
nownie utrzymat pozycje instytucji budzacej najwigksze
zaufanie. Ten trend wzmacniany jest przez spadek wiary
do rzadow panstw. Jeszcze dwa lata temu to na barkach
rzadzacych poktadano najwieksze kredyty zaufania na
poziomie 65 proc. Pandemia SARS-CoV-2 byla przyczy-
ng jego dramatycznego spadku do 52 proc. Zmiany te
spowodowaty rowniez, ze 77 proc. respondentow bada-
nia wierzy w stowa swoich pracodawcoéw - bardziej niz
w informacje otrzymywane od mediow, innych firm lub
organizacji. Jednoczeénie 68 proc. oczekuje, ze liderzy
kierujgcy ich firmg wkrocza w miejsca, gdzie admini-
stracja panstwowa czy pozostale instytucje nie spetniaja
swojej roli. Na koniec warto zwrdéci¢ uwage, ze 66 proc.
podkreslito w badaniu role prezeséw firm jako liderow

pozytywnych zmian.!

Zatem, nie bez powodu zréwnowazony rozwdj jest dzi-
siaj jednym z priorytetow dla zarzadoéw wiekszosci spo-
lek. Nie jest to tylko efekt presji ze strony regulatoréw,
inwestoréw, kredytodawcow, ale takze - jak wskazuje
badanie, samych pracownikéw i konsumentow. Narze-
dziem oraz realnym sposobem na zmiane kursu w kie-
runku bardziej odpowiedzialnego biznesu sg standardy
ESG. Wcigz materializujgce si¢ ryzyka zwigzane z och-
rong Srodowiska, kwestiami spolecznymi i tadem kor-
poracyjnym stawiajg sektor prywatny na calym $wiecie
przed epokowym wyzwaniem. Dostosowanie sie do
nowych regul oznacza zmiany na poziomie prawnym.
Wymaga réwniez skrupulatnej oceny wpltywu firmy na
jej otoczenie i okreslenie mierzalnych oraz realnych do
spelnienia celow prowadzacych do zréwnowazonego

i odpowiedzialnego rozwoju. Prowadzi to rowniez do
ustalenia oraz przyjecia strategii firmy z uwzglednie-
niem czynnikow ESG. Lad korporalcyjny2 jest ostat-
nim filarem koncepcji ESG. Szczegdlnie waznym z pun-
ktu widzenia dtugoterminowych inwestoréw. Faktor G
wplywa na zaufanie zaréwno do przedsiebiorstwa, jak
i prowadzonego biznesu. W zakresie konkretnej ana-
lizy pozostajg tu takie elementy jak: nadzor nad firma,
respektowanie obowigzkow informacyjnych wzgledem
udzialowcow, odpowiedzialne i transparentne zarzadza-
nie strukturg przedsigbiorstwa, wynagrodzenia dla ka-
dry kierowniczej oraz pracownikow, przestrzeganie za-
sad cybersecurity, transparentna polityka budzetowa,
respektowanie praw udzialowcow, wdrazanie mechaniz-
moéw majgeych na celu przeciwdziatanie korupcji i ta-
pownictwu czy przejrzysto$¢ podatkowa.

12022 EDELMAN TRUST BAROMETER https://www.edelman.com/sites/g/files/aatuss191/files/2022-01/2022%20Edelman%20Trust%20

Barometer%20FINAL_Jan25.pdf.
2 t.ad korporacyjny - ang. corporate governance.

ESG - KONIECZNOSC, CZY NOWA SZANSA NA ROZWOJ?

W ciggu ostatnich kilku lat sektor prywatny stanal
w obliczu rosngcych oczekiwan ze strony rzadoéow, in-
westoréw oraz spoleczenstwa obywatelskiego co do
ujawniania informacji o tym, w jaki sposob ocenia i radzi
sobie z ryzykiem biznesowym zwigzanym z klimatem
i zrbwnowazonym rozwojem. Obecnie wynikiem tych

oczekiwan jest przekazywanie przez spoiki wiecej niz
kiedykolwiek wczes$niej informacji o swoich praktykach
ESG. Dla przyktadu, odsetek spolek z indeksu S&P 500,
ktére opublikowaly raport o zréwnowazonym rozwoju
wzrost do 92% w 2020 r. z 20% w 2011 .3 Trend ten wska-
zuje, ze biznes w coraz wigkszym stopniu rozumie, ze

]
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3 ,2021 Sustainability in Focus”, Governance & Accountability Institute, https://www.ga-institute.com/2021-sustainability-reporting-in-focus.html.
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skuteczna integracja czynnikéw ESG jest niezbedna, by
zarzadza¢ ryzykiem i identyfikowa¢ nowe mozliwosci
i korzysci biznesowe - skoro panstwa zmierzajg w kie-
runku gospodarek o zerowych emisjach netto i jasno dek-
larujg ten fakt podczas Szczytu Klimatycznego - COP26.
Zgodnie z analiza Bloomberga4, aktywa ESG sa na dob-
rej drodze, zeby przekroczy¢ do 2025 r. warto$¢ 53 bln
dolaréw, co stanowi ponad jedng trzecig z 140,5 bln
dolaréw przewidywanych w zarzadzaniu aktywow. Dla
poréwnania w 2020 r. catkowita warto$¢ aktywow ESG
wynosita 35 bln dolaréow.

Nie ma watpliwosci, ze zaréwno inwestorzy, jak i po-
zostali przedstawiciele sektora finansowego w coraz
wiekszym stopniu wykorzystujg mozliwo$¢ jawnego ra-
portowania w celu oceny poziomu realizacji Celow
Zrownowazonego Rozwoju przez swdj portfel inwesty-
cyjny. Jednak brak usystematyzowanych standardéw,
wprost rosngca liczba rozbieznych ram i standardow
raportowania ESG wzbudza wiele watpliwosci co do dok-
tadnosci oraz poréwnywalno$ci prezentowanych przez
spoltki danych ESG. Dokladnie analizujgc to zagadnie-
nie, na pierwszy plan wysuwajg sie kwestie takie jak:
niejednoznaczno$¢ unijnych regulacji oraz duza proble-
matyczno$c¢ z ich interpretacja, proba dostosowania stra-
tegii firm do zwiekszonej kontroli i Swiadomego zarzg-
dzania portfelem inwestycyjnym, badZ ubezpieczenio-
wym, brak $wiadomosci i rowniez elementu edukacji
zwigzanej z wymogami ESG w$érod klientow, a zwlaszcza
mniejszych przedsigbiorcow oraz konieczno$¢ wewnetrz-
nej reorganizacji pracy i struktury spoiki. Biorgc pod
uwage co najmniej 34 funkcjonujacych instytucji usta-
nawiajacych standardy i organéow regulacyjnych na 12
rynkach na $wiecie, ktore tylko w 2021 r. prowadzity ofi-
cjalne konsultacje dotyczace raportowania ESG, istnieje
brak globalnie akceptowalnego zestawu standardow
i wymogo6w raportowania pozafinansowego. Zatem pro6-
ba dostosowania zréownowazonego finansowania, tak-
sonomii oraz obowigzku sprawozdawania informacji
o czynnikach niefinansowych w zakresie ESG moze
stanowi¢ wyzwanie dla instytucji finansowych, jak i dla
ubezpieczycieli. Niezbedne jest w tym miejscu uwzgled-
nienie faktu, Ze posrednicy finansowi znajduja si¢ w zto-
zonej relacji z innymi podmiotami gospodarczymi, kto-
rymi jest kilkanascie tysiecy klientow korporacyjnych.
Przedstawiciele sektora ubezpieczeniowego oraz sek-
tora finansowego zmuszeni bedg uwzglednia¢ ryzyka
zwigzane z zrbwnowazonym rozwojem, co bedzie skut-
kowalo bezposrednim przelozeniem na strategie in-

4 Bloomberg Intelli
5 Wniosek dotyczacy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmie
2006/43/W
(publ. 21 kv
6 Reuters ,G

https://wv

7 Grupa Zadani ia Informacji Finansowy
8 ESG - miecz Damoklesa czy szansa na strategiczng zmiane?

westycyjne m.in. zakladéw ubezpieczen oraz bankow,
zmiang modeli biznesowych oraz polityki zatrudnienia,
szkolenia oraz ptac. Spodziewane zblizenie istniejgcych
juz ram raportowania i standardow ESG bedzie mialo
miejsce wraz z wdrozeniem przez Komisje Europejska
nowej dyrektywy Corporate Sustainability Reporting

Directive (CSRDS) w zakresie raportowania zrownowa-

zonego rozwoju. Komisja Europejska jasno podkreslita
w dyrektywie CSRD fakt istotnego wptywu ESG na tad
korporacyjny i organizacje. Zmianie ulega rowniez cha-
rakter sprawozdawczo$ci z dobrowolnego na obowigz-
kowy i podlegajacy weryfikacji. Drugim, rownie istotnym
krokiem w zakresie sprawozdan niefinansowych jest
powotanie Miedzynarodowej Rady Standardow Zrow-
nowazonego Rozwoju (ISSB) przez Fundacje Miedzyna-
rodowych Standardéw Sprawozdawczo$ci Finansowej
(IRFS). Po raz pierwszy w historii na poziomie panstw G78
i w pewnym stopniu na poziomie panstw G20 osigg-
nieto konsensus co do potrzeby funkcjonowania spojnej
sprawozdawczosci klimatycznej zgodnie z zaleceniami
Grupy Zadaniowej ds. Ujawniania Informacji Finanso-
wych Zwigzanych z Klimatem (TCFD7) wraz z harmo-
nizacja standardow raportowania niefinansowego.

Troska o $rodowisko, przestrzeganie praw czlowieka
oraz zasad réwnych szans w miejscu pracy czy prowa-
dzenie rzetelnej komunikacji z inwestorami wydaja sie
naturalnymi czynnikami w budowie dtugofalowej strate-
gii dzialania przedsiebiorstwa. Jednak przeprowadzone
przez PwC badanie wskazuje, ze dla polowy ankietowa-
nych spotek przygotowanie raportu niefinansowego jest
dzialaniem compliance. Zaledwie 43% firm taczy dosto-
sowanie sie do wartosci ESG z budowaniem dtugofalowe;j
wartosci sp(’)}ki.8 Zatem nie§wiadoma nawet proba ogra-
niczenia zmian w kierunku zréwnowazonego rozwoju
spoiki to potencjalne ryzyko utraty klientéw opierajacych
swoje decyzje zakupowe nie tylko przez pryzmat ceny.
Dzialanie takie moze doprowadzi¢ do marginalizacji
spotki wéréd inwestordw, utrudni¢ rekrutacje talentéw
oraz przede wszystkim skomplikowa¢ proces pozyski-
wania finansowania. Budowanie strategii firmy w oparciu
o Cele Zrownowazonego Rozwoju ONZ oraz przygoto-
wanie raportéw w oparciu o warto$ci ESG nie powinno
by¢ traktowane w kategoriach przykrej konieczno$ci.
Zréwnowazony rozwdj to misja na rzecz uniwersalnych
warto$ci, ale rébwniez i szansa, aby zwigkszy¢ przewage
konkurencyjng, polepszy¢ wyniki finansowe i sta¢ sie
w oczach posiadaczy kapitatu perspektywicznym part-
nerem w biznesie.

Global Environmental, Social & Governance — ESG Data.

ycej dyrektywe 2013/34/UE, dyrektywe 2004/109/WE, dyrektywe
VE oraz rozporzadzenie (UE) nr 537/2014 w odniesieniu do sprawozda
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52021PC0189.

osci przedsigbiorstw w zakresie zrownowa g0 rozwoju

king-climate-risk-disclosure-mandatory-2021-06-05/.
rigzanych z Klimatem - ang. Task Force o

‘limate-Related Financial Disclosure.

https://www.pwe.pl/pl/pdf-nf/2021/ESG_Miecz_Damoklesa_raport_PwC_2021.pdf.
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PRZYSZEOSC UNIJNYCH REGULACII
ZROWNOWAZONYCH FINANSOW - POMIEDZY
NAPRAWIANIEM A KSZTALTOWANIEM
ZIELONYCH RYNKOW FINANSOWYCH

W zwiazku ze zblizajacg sie finalizacja wigkszosci ini-
cjatyw regulacyjnych zapowiedzianych przez Komisje
Europejska w Planie Dzialania z 2018 roku oraz publika-
cja w lipcu 2021 roku nowej strategii zrownowazonych
finansow, obecny czas sprzyja podsumowaniom dotych-
czasowej dzialalnosci legislacyjnej Unii Europejskiej
w obszarze zréownowazonych finanséw oraz namystowi
nad tym w jakim kierunku regulacje te bedg, i powinny,
ewoluowa¢. Ocena dotychczasowych osiggnie¢ regula-
cyjnych UE w tym obszarze prowadzi do wniosku o sku-
pieniu si¢ na naprawianiu zawodnoSci rynku zwigza-
nych z dostepno$cia informacii. Filozofia regulacyjna UE
opiera si¢ na zatozeniu, ze rynki finansowe s3 zainte-
resowane inwestowaniem w zielone aktywa, co sprawi,
ze - po usunieciu zawodnos$ci rynkowych zwigzanych
z brakiem dostepnos$ci danych - strumienie finanso-
wania same poptyng do zielonych inwestycji. Zalozenie
to moze jednak okaza¢ si¢ zbyt optymistyczne. W ta-

kiej sytuacji pozadane byloby wprowadzenie dalej idg-
cych regulacji, roznicujagcych warunki finansowania
dziatalno$ci zréwnowazonej i tej uznanej za niezrow-
nowazong, i wprowadzajacych odpowiednie zachety lub
obowigzki dla uczestnikow rynku, celem przekierowania
przeptywow finansowych na pozadane z punktu widze-
nia dekarbonizacji gospodarki przedsiewzigcia. Obecnie
regulacje tego typu nie s przez UE wdrazane, co dopro-
wadzito do sformutowania w literaturze wniosku o ,luce
promocyjnej” (promotional gap) w ramach dotychcza-
sowych regulacji. Jednocze$nie analiza poréwnawcza
pokazuje, Ze inne panstwa, w tym panstwa rozwiniete,
wprowadzaja bardziej ambitne i dalejidace polityki regu-
lacyjne z zakresu zielonych finanséw. Zmiana w charak-
terze regulacji unijnych w tym kierunku rowniez wydaje
si¢ w najblizszych latach mozliwa, a nawet - zaleznoéci
od trajektorii zaangazowania sektora prywatnego w de-
karbonizacje - potencjalnie pozadana.

1. DOTYCHCZASOWE REGULACJE UNIJNE Z ZAKRESU
ZROWNOWAZONYCH FINANSOW - OBOWIAZKI
INFORMACYJNE I ,,LUKA PROMOCYJNA”

Dotychczasowe inicjatywy regulacyjne Unii Europejskiej
z zakresu zréwnowazonych finanséw nakierowane byty
gléwnie na usuwanie barier utrudniajacych funkcjono-
wanie rynkéw finansowych, w szczegélnosci problemu
dostepnosci oraz jakosci i poréwnywalnosci publikowa-
nych danych niefinansowych. Usuniecie tych barier ma
z jednej strony umozliwi¢ uczestnikom rynkéw finan-
sowych skuteczne zarzadzanie ryzykiem wynikajacym
z czynnikow ESG, a zwlaszcza ryzykiem klimatycznym
(istotno$¢ finansowa), a z drugiej strony pozwoli¢ ma na
identyfikacje ,zielonych” przedsiewzig¢ tym instytucjom,
ktére chciatyby tego typu przedsigwziecia finansowaé
i w ten sposob ulatwi¢ tym instytucjom dostep do zielo-
nego kapitatu (istotnos¢ srodowiskowa).

Zeby osiggna¢ te cele UE przyjeta szereg aktow legisla-
cyjnych. Unijna Taksonomia stanowi odpowiedz na pro-

blem standaryzacji kryteriéw zréwnowazonej dzialalno-
$ci wprowadzajac w tym zakresie uniwersalny standard
dla dziatalno$ci, ktéra mozna uzna¢ za zrownowazong.
Nowelizacja Dyrektywy o raportowaniu niefinansowym
(dawniej NFRD, wkroétce CSRD), rozszerza zakres jej sto-
sowania oraz znaczaco uszczego6lowiania i standaryzuje
ujawnienia dokonywane przez objete jej zakresem spotki.
Na podstawie ujawnien raportujacych spolek, instytucje
finansowe, zgodnie z Rozporzadzeniem SFDR publikujg
informacje o ,zielonosci” swoich portfeli kredytowych
i inwestycyjnych (Green Asset Ratios), oraz cechach ,zie-
lonych” produktéw, ktoére oferuja swoim klientom. Do-
datkowo, zaréwno banki jak i inwestorzy instytucjonal-
ni publikujg informacje o swoich praktykach w zakresie
zarzadzania ryzykami ESG. Szczeg6lnymi regulacja-
mi objete sa niektoére rodzaje produktéw finansowych,
takie jak zielone obligacje (ktére zgodnie z unijnym
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standardem powinny finansowa¢ aktywno$¢ zgodng
z Taksonomig) oraz indeksy (EU Low Carbon Bechmarks).
Calosci dopelnia obowigzek uwzglednienia preferenciji
ESG klienta w badaniu odpowiednio$ci przeprowadza-
nym przez doradcoéOw inwestycyjnych zgodnie z MIFID
II. Calo$¢ tego systemu ma zagwarantowac dostepnos¢
i spojnoé¢ informacji o aspektach ESG w catym taficuchu
inwestycyjnym - informacje o produkcie finansowym,
jakie otrzymuje koncowy inwestor oparte s3 na ujaw-
nieniach dotyczacych praktyk instytucji finansowych
oferujacych te produkty oraz ujawnieniach emitentow,
dotyczacych realnej dziatalno$ci ekonomicznej finanso-
wanej przez dany produkt.

Zarzuty wobec tego systemu regulacji mozna by posta-
wi¢ juz z perspektywy celu przejrzystosci zielonych
rynkéw finansowych i ochrony inwestoréw, ktorzy sa
na nich obecni. W szczeg6lno$ci skomplikowany sys-
tem klasyfikacji zielonych produktéw na gruncie SFDR
i wprowadzenie odrebnej od Taksonomii definicji inwe-
stycji zrownowazonej moze utrudni¢ podejmowanie
koncowym inwestorom §wiadomych decyzji inwestycyj-
nych i prowadzi¢ do zielonego arbitrazu. Jednak réwnie
problematyczng kwestig jest to, na ile skonstruowany
przez UE system zielonych ujawnien ma szanse rze-
czywiscie ,ukierunkowac przeptyw kapitatu na bardziej
zréwnowazong gospodarke” (Komisja Europejska 2018, 3),
jak ujmuja cel tych regulacji unijne dokumenty progra-
mowe. Unijna regulacja zrébwnowazonych finanséow wy-
daje si¢ w duzej mierze by¢ oparta na zalozeniu, ze rynki
finansowe chcg finansowa¢ zréwnowazone inwestycje,
ale réznego rodzaju zawodnosci rynku (market failures)
- od braku podazy dobér publicznych takich jak uni-
wersalne lub poréwnywalne standardy raportowania,
poprzez asymetrie informacji pomiedzy uczestnikami
rynku - uniemozliwiajg im alokacje kapitatu zgodna z ty-
mi preferencjami. Postugujac si¢ rozréznieniem zapro-
ponowanym przez Mazzucato i Ryan-Collinsa (2022),
celem wigekszos$ci regulacji z zakresu zréwnowazonych
finans6w wydaje sie by¢ raczej naprawianie zawodno$ci
rynku (market fixing), niz jego aktywne ksztaltowanie
(market shaping).

Podejécie oparte na zalozeniu, ze rynki finansowe za-
zielenig si¢ same, kiedy tylko bariery w postaci braku
poréwnywalnych ujawnien klimatycznych i $rodowi-
skowych znikng nie jest zupelnie pozbawione podstaw.
Z badan empirycznych wynika, ze inwestorzy uznajg
ryzyka klimatyczne za istotne, dostrzegaja warto$¢ ra-
portowania niefinansowego i postrzegaja brak wysokiej
jakosci danych niefinansowych jako problem (Eccles,
Kastrapeli, i Potter 2017; Krueger, Sautner, i Starks 2020;
PwC 2021). Inne badania sugeruja, ze zmiana ratingu

ESG produktéw finansowych, takich jak fundusze inwe-
stycyjne skutkuje przepltywami §rodkéw do produktow
uzyskujacych wyzsza ocene ESG, co $wiadczy o tym, Ze
(przynajmniej niektoérzy) inwestorzy preferujg inwesto-
wanie w tego typu instrumenty (Ceccarelli, Ramelli,
Wagner 2021; Hartzmark, Sussman 2019).

W zakresie, w jakim system finansowy wspiera¢ ma de-
karbonizacje gospodarki, takie podej$cie zaklada, Ze pre-
ferencja dla zielonych aktywow finansowych przeklada¢
sie bedzie na presje wywierang na sp6iki poszukujace
finansowania, a w konsekwencji na zréznicowanie warun-
kow finansowania dla ,zielonych” i ,bragzowych” przed-
siewzie¢ - nizsze koszty finansowania tych pierwszych
pozwola z kolei przyspieszy¢ odej$cie od paliw kopal-
nych i upowszechni¢ czyste technologie. Jednak unijny
prawodawca zdaje sie traktowa¢, preferencje uczestni-
kow rynku co do inwestowania w zielone lub bragzowe
produkty finansowe jako zmienng egzogeniczng i nie
probuje ich proaktywnie ksztaltowaé. Te preferencje
zdaja sie rzeczywiscie istnie¢ obecnie i ksztaltowane
sg przynajmniej po czesci przez czynniki reputacyjne
oraz przekonanie o atrakcyjno$ci zielonych aktywow
dla innych uczestnikéw rynku - inwestorzy instytu-
cjonalni sg sktonni zaptaci¢ premie za zielone aktywa,
ktora przeklada sie na nizszy koszt pozyskiwania kapi-
tatu dla emitenta - gdyz np. licza na to, ze taka sama
premie za posiadanie zielonych obligacji sktonni beda
zaplaci¢ ich klienci. Nie jest jednak oczywiste, ze stan
ten si¢ nie zmieni ani tez, ze istniejace zainteresowanie
rynkéw tego typu aktywami okaze sie na tyle duze, aby
w sposob zauwazalny zréznicowa¢ koszt pozyskiwa-
nia kapitalu dla nisko- i wysokoemisyjnych projektow,
i w konsekwencji przyczynic sie do osiggniecia unijnych
celow klimatycznychl.

Zalozenia o tym, ze rynki finansowe moga zaréwno efek-
tywnie zarzadza¢ ryzykiem klimatycznym jak i finanso-
wac zréwnowazong dziatalno$¢ gospodarcza, jezeli tylko
usuniete zostang zwigzane z przejrzystoscia bariery,
ktoére im to utrudniajg, znalazty oczywi$cie przelozenie
na finalny zakres i ksztalt unijnego systemu regulacji
zrownowazonych finanséw. Jest to system, ktory boryka
sie z problemem okre$lonym w literaturze przez Baera,
Campiglio i Deyrisa (2021) mianem ,luki promocyjne;j”
(promotion gap). Autorzy ci, chcac uchwycic¢ istote filo-
zofii regulacyjnej przy$wiecajacej regulowaniu zréwno-
wazonych finanséw proponuja klasyfikacje celow, instru-
mentéw i podmiotéw, ktore moga skladac sie na system
regulacji zielonych finanséw (zob. tabela 1) i ksztaltowa¢
go w bardziej lub mniej interwencjonistycznym kierun-
ku. Analizujgc przez pryzmat tej klasyfikacji regula-
cyjny dorobek UE na polu zréwnowazonych finansow,

17 danych wynika, ze premia dla emitentow zielonych obligacji (¢greenium) zmienia si¢ w czasie i generalnie zmniejsza si¢ w miare, jak zwigksza si¢
podaz tego typu instrumentow. Z danych AFME wynika, Ze greenium na europejskich zielonych obligacjach zmniejszylo sie o ok. 8 pb., z 9 pb.
w kwietniu 2020 roku, do ok. 1 pb. w kwietniu 2021, i pozostato na podobnym poziomie do konca 2021 roku. (AFME 2022).
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autorzy ci zauwazajg, ze Unia ogranicza sie w regula-
cji zrownowazonych finanséw do nakladania na spétki
i instytucje finansowe obowiazkéw informacyjnych,
ktoére realizowa¢ maja zaréwno cele ostroznosciowe jak
i promocyjne. Co do zasady UE nie naklada jednak zad-
nych obowigzkéw okreslonego postepowania na regulo-
wane podmioty - jak powszechnie wiadomo Taksonomia

nie zakazuje (nakazuje) finansowania dziatalno$ci uzna-
nej (nie uznanej) na jej gruncie za zrownowazona - ani
nie wprowadza wymiernych zachet do okre$lonego
dzialania, ktére moglyby nie tylko wyzwoli¢ istniejace
preferencje uczestnikéw rynku, ale takze proaktywnie
je ksztaltowac.
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Tabela 1.
Aspekty regulacji zrownowazonych finansow

Cele PROMOCYJNE

Narzedzia INFORMACYJNE

ILOSCIOWE

Organy wdrazajace POLITYCZNE

Zrédto: Baer, Campiglio, Deyris 2021.

OSTROZNOSCIOWE
Zapewnienie bezpieczeristwa systemu finansowego
w obliczu ryzyk klimatycznych

Poprzez sterowanie alokacja kapitatu w strone nieskoemisyjnej dziatalnosci

Polepszenie zwigzanych z klimatem informacji dostepnych podmiotom
finansowym i dostarczenie im jasnych definicji, zasad i instrumentéw

ZACHETY (INCENTIVE-BASED)
Wprowadzanie zachet (pienieznych), w celu uczynienia, niskoemisyjnych
strategii bardziej atrakcyjnymi dla instytucji finansowych

Wprowadzanie bezposrednich ilo$ciowych ograniczen przeptywdw finansowych

Wtadze odpowiedzialne za definiowanie i wdrazanie strategii rozwoju (np. rzady)

ADMINISTRACYJNE
Instytucje z okreslonymi mandatami udzielonymi im przez wtadze
polityczne (np. banki centralne i nadzorcy finansowi)

Skuteczno$¢ tych obowigzkéw w zmianie zachowan
uczestnikéw uzalezniona jest od efektywnosci dyscypliny
rynkowej - inni uczestnicy rynku powinni obserwowac¢
ireagowac na ujawniane informacje w sposob, ktéry wy-
nagradza¢ bedzie ujawnianie ,pozadanych” informacji
(Flannery, Bliss 2019). Innymi stowy, mimo iz sama Tak-
sonomia nie nakazuje finansowania okreslonego rodza-
ju inwestycji, to ewentualne negatywne reakcje rynku
(klientéw) na zbyt niskie Green Asset Ratio powinny sta-
nowi¢ motywacje do jego zwigkszania.

Obowiagzki informacyjne pomagaja wiec dostarczy¢
uczestnikom rynkéw finansowych informacji, ktére oce-
niaja oni w zgodzie z wlasnymi preferencjami. Co do za-
sady jednak same nie ksztaltuja tych preferencji, cho¢
jak zauwaza sie w literaturze, mogg one niekiedy funk-
cjonowac réwniez jako forma swojego rodzaju ,ukrytej
regulacji” (stealth regulation zob. (Enriques, Gilotta 2015,
530)), poprzez ktorg prawodawca, mimo iz nie nakla-
da na podmioty obowigzkéw okreslonego zachowania,

sygnalizuje pozadany przez siebie model dzialania i w ten
sposéb moze wplywac na dzialania uczestnikow rynku.

Obowiazki informacyjne maja tez do$¢ zréznicowana na-
ture i konstrukcje. Przykladowo, obowigzek ujawnienia
stopnia dziatalno$ci zgodnego z Taksonomig oznacza ko-
nieczno$¢ ujawnienia zgodnosci z okre$lonym, odgor-
nie zdefiniowanym standardem, podczas gdy czesé wy-
mogo6w raportowania przewidywanych w projektowanej
dyrektywie CSRD zaklada publikowanie informacji spe-
cyficznych dla danego przedsiebiorstwa (opis wlasnych
planow i strategii) lub surowych danych ilo$ciowych (np.
informacji o emisjach). Steuer i Tréger (2022) proponujg
klasyfikacje stosowanych w regulacjach z zakresu zielo-
nych finans6w obrazujaca jak zroéznicowane moga by¢
sposoby zastosowania tego typu obowiazkow, w zalez-
nosci od tego na jakim poziomie (aktywnosci, firmy, pro-
duktu finansowego) sa zaaplikowane i czy ustanawiaja
pewien standard czy tez przewidujg jedynie ujawnienia
ysurowych danych” (zob. tabela 2).

Tabela 2.
Rodzaje obowigzkow informacyjnych

Charakter ujawnianych informacji

Poziom, na ktérym

dokonywane jest ujawnienie SUROWE DANE

informacje nie poddane ocenie,
umozliwiajace podjecie decyzji

innym podmiotom

Aktywnosé gospodarcza

Firma Raportowanie wg CSRD

Produkty i portfele
finansowe

Ujawnienia wg SFDR

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie Steuer, Troger, 2022.

ETYKIETY
ocena ,zielonosci” na podstawie
zdefiniowanych kryteriow

UE Taksonomia
Ratingi ESG

UE Ecolabel
Low Carbon Benchmarks

INNE ZIELONE FINANSE SA MOZLIWE? POLITYKA )
REGULACYJNA UE NA TLE WYBRANYCH INNYCH PANSTW

Podejécie opierajace sie na naprawianiu zawodno$ci ryn-
ku poprzez obowigzki informacyjne ma oczywiscie swoje
uzasadnienie w zalozeniach co do wlasciwych celow
i narzedzi regulacji finansowej. Wynika ono z przeko-
nania, ze regulacje dotyczace sektora finansowego oraz
dzialania nadzorcow i bankoéw centralnych nie powinny
(de)faworyzowac okreslonych sektoréw gospodarki, a ich
dzialalno$¢ powinna by¢ neutralna rynkowo i wywoty-
wa¢ mozliwie jak najmniej skutkéw dystrybucyjnych.

Baer, Campiglio, i Deyris (2021) poréwnuja podej$cie UE
z rozwigzaniami przyjetymi w krajach rozwijajacych sie,
takich jak Liban czy Chiny, wskazujac, ze panstwa te,
odrzucajgc tego typu zatozenia i prowadzac polityke wo-
bec rynku finansowego oparta w wigkszej mierze na in-
gerencji politycznej, a mniejszej poprzez delegowanie
jej na niezalezne, wyspecjalizowane instytucje, o wiele
silniej staraja si¢ ukierunkowywaé rynki w strone finan-
sowania zielonych inwestycji.

Jednak jak si¢ wydaje, wprowadzenie wigkszej liczby
regulacji stwarzajacych zachety lub nawet nakazy okre-
slonego zachowania wobec instytucji finansowych nie
musialoby pozostawa¢ w sprzeczno$ci z fundamental-
nymi zasadami unijnego tadu gospodarczego i instytu-
cjonalnego. Unijng powsciagliwo$¢ regulacyjng widaé
bowiem nie tylko w poréwnaniu z panstwami rozwi-
jajacymi sie, ktére ze wzgledu na odmienng specyfike
instytucjonalno-rynkowgq nie poddajg sie tatwym, bez-
posrednim poréwnaniom z dojrzatymi gospodarkami

wolnorynkowymi panstw UE, ale nawet na tle rozwig-
zan przyjmowanych w innych krajach rozwinietych, kt6-
re przyjely nieco bardziej interwencjonistyczne formy
wspierania zréwnowazonych finanséw, nie porzucajac
jednak podstawowych zasad gospodarki rynkowej. W sto-
wach Andrew Baileya, prezesa Banku Anglii, integracja
kwestii klimatycznych w regulacji rynkéw finansowych
nie musi wigza¢ si¢ z zupelnym odrzuceniem zasady ne-
utralnos$ci rynkowej, a raczej z jej modyfikacja poprzez
przyjecie postawy ,neutralnos$ci zgodnej z klimatem” (cli-
mate change consistent neutml)z.

Ciekawych wnioskéw dostarcza w mojej ocenie zwlasz-
cza poréwnanie unijnych polityk z inicjatywami przyje-
tymi lub projektowanymi w Wielkiej Brytanii. W 2021
roku Europejski Bank Centralny, w ramach przegladu
swojej polityki pienieznej zapowiedzial zmiany majace
na celu uwzglednienie kwestii klimatycznych w progra-
mach skupéw aktywoéw i kredytu lombardowego EBC.
Zapowiadane zmiany obejmuja wprowadzenie warunkéw
dotyczacych ujawnien informacji niefinansowych przez
emitentéw nabywanych lub przyjmowanych w zastaw in-
strumentéw finansowych oraz analizy zwigzanego z ni-
mi ryzyka klimatycznego (EBC 2021). Tymczasem, Bank
Anglii jako gléwny cel ,zazieleniania” swojego programu
skupu obligacji korporacyjnych wskazuje ,zache¢canie
przedsiebiorstw do osiggniecia neutralnosci-klimatycz-
nej”3. Przewidziane przez Bank $rodki obejmuja zupelne
wykluczenie emitentéw z niektorych sektorow (weglo-
wego) ze skupu obligacji oraz ograniczenie emisyjnosci

2 https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-10-29/how-to-build-back-greener-after-the-pandemic.

3 Greening our Corporate Bond Purchase Scheme (CBPS),

https://www.bankofengland.co.uk/markets/greening-the-corporate-bond-purchase-scheme.



wlasnego portfela Banku Anglii (az do osiggniecia neu-
tralno$ci weglowej). Podej$cie EBC koncentruje sie wiec
na ryzyku i poprawie przejrzysto$ci informacji o ryzyku
klimatycznym, gdy tymczasem Bank Anglii otwarcie pod-
kre$la, ze chce poprzez zielone zmiany w programie
luzowania ilo§ciowego wptyng¢ na dziatalno$¢ emiten-
tow i przyspieszy¢ proces transformacji do niskoemisyj-
nej gospodarki.

Podobne roznice dostrzec mozna w podej$ciu do regula-
cji strategii i celow klimatycznych spotek. Rzad Wielkiej
Brytanii zapowiedzial, Ze tego typu strategie beda obo-
wigzkowe dla najwiekszych przedsiebiorstw i instytucji
finansowych, a ich jako$¢ bedzie w dodatku zatwierdzana
przez niezalezna agencje (Transition Plans Taskforce)?.
Tymczasem projekt Dyrektywy CSRD co prawda prze-
widuje obowigzek ujawniania ,planéw stuzacych za-
pewnieniu, aby model biznesowy i strategia biznesowa
uwzglednialy przej$cie na zrownowazong gospodarke
i ograniczenie globalnego ocieplenia do 1,5°C, zgodnie
z porozumieniem paryskim”, a takze ,.celow dotyczacych

kwestii zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem”,
jednak tylko jezeli spoiki tego typu plany i cele przyjety,
nie nakladajac na nie takiego obowiazkus.

Poza Wielka Brytanig przyklady dalej idacych polityk re-
gulacyjnych opartych na zachetach i bodZcach finan-
sowych mozna znalez¢ w Stanach Zjednoczonych i na
Wegrzech. W Stanach Zjednoczonych gtéwnym narze-
dziem zachecania do inwestycji w odnawialne Zrodia
energii sa ulgi podatkowe (income tax credits, ITC) upra-
whniajace inwestoréw do pomniejszenia swoich zobowig-
zan podatkowych. Banki i inne instytucje finansowe s3
gtownymi beneficjantami tych rozwigzan, poprzez inwe-
stycje w formule joint-venture ze sp6tkami budujacymi
farmy wiatrowe i fotowoltaiczne®. Z kolei Bank Centralny
Wegier rowniez wprowadzil szereg ambitnych polityk
z zakresu zrownowazonych finanséw, w tym preferen-
cyjne wymogi kapitalowe dla kredytéw udzielanych na
wybrane cele uznane za zrownowazone (Magyar Nemzeti
Bank 2021)".

PRZYSZEOSC ZROWNOWAZONYCH FINANSOW - W STRONE
AKTYWNEGO KSZTAETOWANIA RYNKU I ZASYPYWANIA

,LUKI PROMOCYJNEJ”

Powyzsza charakterystyka dobrze oddaje ducha dotych-

czasowych projektow regulacyjnych EU w zakresie zrow-
nowazonych finanséw. Nie jest to tez z koniecznosci
zarzut wobec obranej przez UE polityki regulacyjne;.
Z pewnosciag przyjecie wspoélnego standardu dla tego,
co moze by¢ uwazane za zrownowazone (Taksonomia)
i zapewnienie dostepnos$ci odpowiednich informaciji nie-
finansowych (CSRD, SFDR) byly najbardziej palagcymi
problemami, ktére wymagatly regulacji w pierwszej ko-
lejnosci. Wydaje si¢ jednak, ze w przyszio$ci UE moze
- lub nawet powinna, w zalezno$ci od oceny efektywnosci
mniej inwazyjnych regulacji - zacza¢ mocniej ingerowac
w zazielenianie rynkéw finansowych.

Jaskotki takiego podej$cia pojawity sie juz w niektérych
projektach legislacyjnych przedtozonych przez Komisje
pod koniec 2021 i na poczatku 2022 roku. Zgodnie z opu-
blikowanym w lutym 2022 roku projektem Dyrektywy
w sprawie nalezytej staranno$ci przedsigbiorstw w za-
kresie zréwnowazonego rozwoju (CSDD), najwigksze

spoiki (zatrudniajagce ponad 500 pracownikéw i wyka-
zujace co najmniej 150 mln euro przychodu) beda zobo-
wigzane do przyjecia planu stuzacego zapewnieniu, ze
model biznesowy i strategia przedsigbiorstwa sa spéjne
z zalozeniami procesu przechodzenia na gospodarke
zréwnowazong oraz z celem polegajacym na ograniczeniu
globalnego ocieplenia do 1,5°C zgodnie z postanowie-
niami Porozumienia Paryskiego. Plany te obejmujg cele
redukcji emisji ,w przypadku gdy zmiana klimatu jest
lub powinna by¢ uznawana za gléwne ryzyko zwigzane
z dzialalno$cig przedsiebiorstwa lub obszar, na ktéry
dzialalno$¢ ta ma gléwny wpltyw”. Wymagania co do za-
wartoéci planu, o ktérym mowa, s3 wladciwie tozsame
z obowigzkiem informacyjnym przewidzianym w projek-
cie dyrektywy CSRD, jednak dyrektywa CDSS idzie o krok
dalej, wprowadzajgc materialny obowigzek posiadania
tego typu planu. Cele redukcji emisji uzaleznione sg od
przeprowadzenia oceny zwigzku dzialalnoéci z ryzykiem
klimatycznym (zaréwno w aspekcie materialno$ci finan-
sowej jak i srodowiskowej).

.04.2022, https://www.e3g.org/news/h reas unches-uk-transitio <force/.
5 Taka konkluzja nie wynika co prawda wprost z brzmienia projektowanego art. 19a CSRD, ale posre: amyst unijnego prawodawcy mozna

pretowac z brzmienia motywu
projekty standardow przyjetych przez EFRAG.

ywy. W odniesieniu do celow redukcji emisji, na ich nieobowigzkowy charakter wprost wskazujg

6 W zwiazku z tym, ze jest to forma ulgi podatkowej, rozwigzanie to nie miesci sie co prawda v st w ramach materii regulacji finansowej, ktora jest
sne do jakiego stopnia korzystanie z ICT glownie przez banki byto zamierzonym elementem

systemu ulg; ten stan spotkat si¢ z krytykg, zob. ( uth 2021).

7 Wart zauwazy¢, ze plany Banku Centralnego Wegier poczatkowo obejmowaty bezposrednie udzielanie kredytéw hipotecznych przedsiebiorstwom
i gospodarstwom domowym na zakup albo modernizacje budynkéw mieszkalnych. Bank Centralny Wegier ostatecznie wycofal si¢ z tych planow.

Krytyczna opinia EBC wobec tego projektu dostepna jest pod adresem

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021AB0012&rid=2.
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Ponadto, w ramach zmian pakietu ostroznos$ciowego
CRD/CRR termin dla EBA na opracowanie raportu doty-
czacego zasadno$ci uwzglednienia kwestii klimatycz-
nych w ramach wymogoéw kapitalowych - a wigc wpro-
wadzenia potencjalnego Green Supporting Factor - zostat
przesuniety na 2023 rok (z 2025). Dodatkowo, projek-
towane zmiany w pakiecie CRR/CRD przewidujg wpro-
wadzenie wymogow przyjecia przez banki ,planéw i wy-
miernych celéw w zakresie monitorowania ryzyka
i przeciwdzialania ryzyku wynikajgcemu w perspektywie
krotko-, $rednio- i dlugoterminowej z niedostosowania
modelu biznesowego i strategii instytucji do odpowied-
nich celow polityki Unii lub szerszych tendencji w ramach
transformacji w kierunku zréwnowazonej gospodarki
w odniesieniu do czynnikéw z zakresu ochrony srodowi-
ska, polityki spotecznej i tadu korporacyjnego”. Banki maja
tez zosta¢ wprost zobowigzane do alokowania kapitatu
regulacyjnego na ryzyka klimatyczne w ramach zarza-
dzania adekwatno$cia kapitalowa i w ocenie nadzorczej
(ICAAP/SREP). Ponadto, zmiany przewidujg nalozenie na
organy nadzoru obowigzku badania jakosci planéw, o kto-
rych mowa powyzej, a takze przeprowadzania zielonych
stress testow (badania ,odporno$ci na dlugoterminowe
negatywne skutki czynnikow z zakresu ochrony $rodowi-
ska, polityki spotecznejitadu korporacyjnego”).

Projektowane obowigzki opracowania planéow redukcji
emisji na gruncie Dyrektywy CSDD stanowityby material-
ny obowiazek nalozony na najwieksze europejskie spoiki,
potencjalnie wptywajacy na tempo i ambicj¢ dekarboniza-
cji ich wlasnej dzialalno$ci. Byloby to krok poza wymogi
raportowania, ktére obecnie obowiazuja na podstawie
Taksonomii i nowelizowanej dyrektywy NFRD. Natomiast
projektowane zmiany w pakiecie CRR/CRD mogg spra-
wi¢, Ze finansowania zréwnowazonej (niezréwnowazonej)
dzialalno$ci stanie si¢ dla bankéw tansze (drozsze), ze
wzgledu na zréznicowane wymogi kapitalowe, skutkujac
zroznicowaniem kosztéow finansowania kredytobiorcow
emitujacych wiecej gazow cieplarnianych, w sposéb po-
dobny do réznych form opodatkowania emisji. Byloby
to wigc odstepstwo od zasady neutralnosci rynkowej,
zgodnie z ktorg regulacje finansowe powinny by¢ agno-
styczne, co do decyzji inwestycyjnych, poza kwestig od-
powiedniego zarzadzania ryzykierns.

Powyzsza analiza musi zosta¢ opatrzona istotnym zas-
trzezeniem - pomimo, ze UE przyjmowala do tej pory
raczej zachowawczg postawe, jezeli chodzi o dziedzine
regulacji finansowej, czy zazielenianie polityki pieniez-
nej, funkcje ,przekierowywania przeptywéw kapitatu”
pelnia w UE doé¢ efektywnie innego rodzaju polityki,
w szczeg6lnosci unijny system handlu uprawnieniami do
emisji, ktore, poprzez nakladanie ceny za emisje gazow
cieplarnianych faworyzuja niskoemisyjne zrédla energii.
Wsparcie dla technologii i rozwiazan umozliwiajacych de-
karbonizacje gospodarki wida¢ réwniez w sposobie dys-
trybucji unijnych $rodkéw publicznych.

Pytanie czy i na ile regulacja finansowa réwniez powinna
stac sie czes$cig wysitku na rzecz przechylania szalek wagi
na korzy$¢ niskoemisyjnych zrodet energii i technologii.
W najblizszym czasie wigksza przejrzystos¢ zielonych
przeplywow finansowych umozliwi pelniejsza ocene ro-
li prywatnego sektora finansowego w transformaciji gos-
podarki w strone niskoemisyjng, co umozliwi podjecie
decyzji co do skorzystania z dalej idacych $rodkoéw. Kie-
rujac sie zasada ostroznosci nalezy mie¢ na uwadze ry-
zyko, ze sama presja rynkowa i reputacyjna - na banki
i zarzadzajacych aktywami oraz emitentow i kredyto-
biorcéw - na uzgadnianie swojej dzialalnosci z celami
Porozumienia Paryskiego moze nie zmieni¢ obecnych
praktyk dostatecznie szybko lub dostatecznie znaczaco.
Zwazywszy, ze o trajektorii globalnych zmian klimatu de-
cyduja skumulowane emisje uwolnione do atmosfery,
przyspieszenie procesu ich ograniczania, nawet o kilka
lat moze okaza¢ sie warte siegniecia po bardziej zdecy-
dowane $rodki regulacyjne. Pewnym jest, ze integracja
aspektow klimatycznych - zaréwno wyzwanie finanso-
wania transformacji, jak i kwestia zarzadzania ryzykiem
klimatycznym - w istotnych aspektach rézni si¢ od tra-
dycyjnych zadan regulacji finansowej. Dlatego tez, ana-
lizujgc dostepne strategie regulacyjne nie powinnisémy
ogranicza¢ si¢ do standardowych recept dla regulacji
rynkéw finansowych, i poprzestawac na nadziei, ze ston-
ce okaze si¢ najlepszym - i wystarczajacym - $§rodkiem
odkazajagcym.
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PODSUMOWANIE ANKIETY
DOTYCZACEJ ZASAD ESG
SKIEROWANEJ DO SEKTORA
FINANSOWEGO

W tej edycji raportu ,Zielone finanse w Polsce 2022" Instytut Odpowiedzialnych Finan-
sow oraz UN Global Compact Network Poland przeprowadzili pierwsze badanie jako$-
ciowe w sektorze finansowym, dotyczgce stanu wdrozenia polityk ESG, priorytetow
w ramach polityk ESG, dalszych planowanych dziatan w tym zakresie oraz wplywu ostat-
nich i spodziewanych wydarzen takich jak np. pandemia Covid-19, spodziewane spo-
wolnienie gospodarcze, zacie$nienie polityki monetarnej, wojna w Ukrainie, na dzialania
w zakresie ESG w tym sektorze oraz badania i uwzgledniania oczekiwania klientéw in-
stytucji finansowych w podejmowanych dziatan z obszaru ESG.

Budowa zréwnowazonej, odpornej i ukierunkowanej na cel organizacji musi obecnie uw-
zglednia¢ zasady ESG. Nowa normg staje si¢, ze ESG powinno stanowi¢ trzon strategii
firmy i ksztaltowac narracje wokot celu organizacji. Kazdy aspekt dziatalnosci jest pod-
dawany ocenie - to jak traktowani sa pracownicy, jak wyglada tancuch dostaw, jak uzy-
wane i zarzadzane s3a dane, az po to, w jaki sposob dzialalno$¢ biznesowa oddzialuje na
srodowisko naturalne. Oczywiste jest juz, ze posiadanie jasno okre$lonego celu dzia-
falnosci i kreowanie pozytywnego wplywu na planete i ludzi liczy sie jak nigdy dotad.
Wynik finansowy nie jest juz wystarczajacym wyznacznikiem sukcesu. Liczg si¢ w coraz
wigkszym stopniu warto$ci, o ktére ,upominajg” sie zasady ESG.

ponad badanych instytucji

9 OO/ ma wdrozong polityke
O srodowiskowa

121

Powyzsze kwestie zostaly zawarte w pieciu pytaniach skierowanych do
instytucji sektora finansowego:

Czy Panstwa instytucja posiada publicznie dostepna polityke klimatyczng / $rodowi-
skowg?

Czy Panstwa instytucja stosuje zasady Srodowiskowe, spoteczne i tadu korporacyjnego
(ESG) w jakiejkolwiek czeSci swojej dziatalnosci? Jesli tak, w ktorej?

Jakie sa gtowne obszary priorytetowe dotyczace $rodowiska, spoleczenstwa i zarza-
dzania (ESG) w Panstwa instytucji, ktorymi nalezy si¢ zaja¢ w najblizszej przysztosci?

W jakim stopniu wydarzenia ostatniego roku (np. pandemia Covid-19, spodziewane spo-
wolnienie gospodarcze, zacie$nienie polityki monetarnej, wojna w Ukrainie) wplynely
lub prawdopodobnie wptyng na Panstwa dziatania w zakresie ESG?

Jakie s oczekiwania klientow, instytucji finansowych w zakresie podejmowanych przez
Panstwa dziatan z obszaru ESG?

Wskazniki ESG majg coraz wigksze znaczenie dla inwestoréw i moga decydowac o przy-
sztosci firmy. Nalezy jednak pamietac, ze wskazniki sg tylko wynikiem tego, co firma robi
i w jaki sposob postepuje. Ujawnione dane i ich przejrzysto$¢ majg kluczowe znaczenie
dla uchwycenia zaangazowania biznesu w ESG i udowodnienia wsrod interesariuszy
odpornosci biznesowej i zrOwnowazonego rozwoju firmy. Pandemia Covid-19 pokazata
umiejetnos¢ firm do dostosowania si¢ w obliczu ekstremalnych zmian i skupienia na
gospodarce opartej na uczciwo$ci. Poniewaz firmy sg zmuszone do transformacji, jest to
szansa na osadzenie ESG w ich strategiach biznesowych. Powyzsze pytania mialy na celu
uzyskanie obrazu integracji ESG w dzialalno$ci biznesowej instytucji finansowych oraz
gotowosci tych instytucji do zarzadzania ryzykiem ESG.

Wyniki ankiety wskazuja na dosy¢ zaawansowane budowanie strategii i wdrazanie pla-
now realizujgcych cele ESG. Przy tej okazji instytucje finansowe przechodza swoistg
transformacje, wychodzgcg naprzeciw oczekiwaniom interesariuszy: regulatora, nadzor-
cy, inwestorow, analitykow rynku, akcjonariuszy, klientow, medidéw, otoczenia spotecz-
nego, a takze pracownikow).
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Ankiete mozna podsumowa¢ w nastepujacy sposob:

® ponad 90% badanych instytucji ma wdrozong polityke srodowiskowg, w niektorych
przypadkach formulowana w sposdb bezposredni jako osobna polityka, w innych za$
zintegrowang w strategii biznesowe;j,

® w ponad 80% przypadkow polityka sSrodowiskowa jest dostepna publicznie badz jako
dokument przyjety przez Zarzad badz w postaci jego szczegdlowego omoéwienia,

® wwigkszo$ciprzypadkow polityka sSrodowiskowa zostata opracowanaiprzyjeta w cig-
gu ostatnich dwoch i pot roku (2020-2022),

® w okotlo 55% przypadkow polityka Srodowiskowa /klimatyczna zawiera takze polityke
zarzadzania ryzykiem zwigzanym ze zmianami klimatycznymi i nowymi regulacjami
wynikajagcymi z dazenia do zastopowania zmian klimatu i srodowiska badz do ada-
ptacji do tych zmian,

e ponad 90% instytucji ma wdrozong strategie ESG i stosuje zasady ESG we wszystkich
kluczowych obszarach dziatalnosci,

e w okotlo 65% strategii ESG stawiane sg konkretne cele do osiagniecia, z opisem spo-
sobu i czasem ich osiggniecia,

e priorytetem w zakresie ESG z perspektywy instytucji finansowej jest rozwijanie na-
rzedzi monitorujacych ryzyko ESG wsrod klientow i inwestycji, obnizenie emisyjnosci
portfela oraz aktywne angazowanie si¢ w finansowanie zrownowazonych inwestycji,
dostosowanie do rozwijajgcych sie regulacji oraz edukacja klientow i pracownikow,
zapewnienie rozwoju produktow i ustug z pozytywnym wpltywem, odpowiadajacych
na wyzwania wspolczesnego Swiata,

® kluczowe w strategiach jest ukierunkowanie swojej dziatalnosci nie tylko na korzysci
finansowe, ale takze aspekty pozamaterialne, ktore w przyszito$ci moga wspierac¢ i bu-
dowac¢ przewage konkurencyjna,

e wodpowiedzi na pytanie o wplyw wydarzen z ostatniego okresu, w tym przede wszys-
tkim wojne w Ukrainie, wygasanie pandemii Covid-19, spodziewane spowolnienie
gospodarcze, zacie$nienie polityki monetarnej, instytucje byly relatywnie mocno po-
dzielone: 65% instytucji uwaza, ze te wydarzenia moga wplyna¢ na realizacje celow
i dzialan ESG (w szczeg6lnoSci mogg je przyspieszyc), 35% instytucji uwaza jednak,
ze ich strategie i dlugookresowe cele bedg realizowane zgodnie z zalozeniami i nie
widza wielkiego wplywu biezacych wydarzen,

® niektore instytucje widza takze, ze w zwiazku z wydarzeniamiw Ukrainie, moze zwiek-
szy¢ si¢ koszt przejScia na dzialalno$¢ bardziej zrbwnowazong i moze ono szybciej
nastepowac,

e przy okazji pytania 4, cze$¢ instytucji wskazujgc na bezprecedensowe wydarzenia os-
tatnich lat i miesiecy jeszcze bardziej podkreslala konieczno$¢ zaangazowania na
rzecz wspoélnego dobra i zrbwnowazonego rozwoju, w tym realizacji dziatan zwigza-
nych ze wsparciem przedsigbiorczo$ci polskich przedsigbiorstw oraz dziatan dob-
roczynnych i pomocowych w zwigzku z wojng w Ukrainie,

e ro$nie $wiadomo$¢ klientdw, a coraz wiecej przedsiebiorstw oglasza swoje strategie
Zrownowazonego rozwoju,

e bankiiinne instytucje finansowe skupiajg si¢ w swojej dzialalnosci biznesowej na tych
obszarach, na ktére maja realny wplyw jako instytucja finansowa,

e oczekiwania klientow instytucji finansowych w zakresie zainteresowania warto$cia-
mi ESG rosng: poza coraz bardziej Swiadomymi wyborami Klientow indywidualnych
(oczekujacych np. korzy$ci cenowych w zwigzku z wyborem ekologicznych rozwig-
zan) ro$nie takze presja klientow korporacyjnych i instytucjonalnych, ktorzy upatruja
w instytucji finansowej partnera, ktory przeprowadzi ich przez transformacije w kie-
runku zrownowazonego rozwoju,

e w zwigzku z rosnagcg rola ESG aktualizacji podlegaja istotne tematy raportowania
w ramach szeroko zakrojonego dialogu z przedstawicielami réznych grup interesa-
riuszy bankow

Badanie bedzie powtarzane tak, by oprocz aktualizowania obrazu integracji ESG
w dziatalnosci instytucji finansowych mozna bylo ocenia¢ takze dynamike zmian
w tym zakresie.
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BANK OCHRONY SRODOWISKA S.A.

Dotacje katalizatorem zielonych finansow

Realizacja europejskiej strategii rozwoju, ktéra ma umo-
zliwi¢ osiggniecie neutralno$ci klimatycznej w 2050
roku, to jedno z najwiekszych wyzwan, z jakimi beda
musiaty zmierzy¢ sie unijne gospodarki w ciggu najbliz-
szych dekad.

Szacunki McKinsey & Company z 2021 roku wskazuja,
ze laczny koszt tego przedsiewziecia na przestrzeni
najblizszych 30 lat wyniesie nawet 28 bilionéw euro.
Oznacza to, ze Europejski Zielony Lad to program gos-
podarczy o niespotykanej dotad skali, ktérego nie uda
sie zrealizowa¢ wylgcznie za pomoca $rodkéw publicz-
nych. Co wiecej, przewiduje sie, Zze wiekszos$¢ koniecz-
nych inwestycji bedzie musiata zosta¢ zrealizowana
wysitkiem sektora prywatnego. Bardzo istotna bedzie
przy tym harmonijna wspotpraca sektora finansowego
z wladzami centralnymi i samorzagdowymi, by ta nowa
~rewolucja przemystowa” miata szanse zostac¢ zrealizo-
wana w zakladanych ramach czasowych. Kilka przy-
kladow takiej efektywnej wspotpracy mozna juz zaob-
serwowac w Polsce.

Jednym z nich jest uruchomiony w 2018 roku program
»Czyste Powietrze”. Przez kilka lat funkcjonowania ewo-
luowat on tak, by jak najlepiej odpowiada¢ na potrzeby
wla$cicieli doméw jednorodzinnych w zakresie redukcji
emitowanych przez nie pyléw i innych zanieczyszczen.
Program oferuje dofinansowanie do wymiany starych
piecow i kottow, instalacji paneli fotowoltaicznych oraz
termomodernizacji, co pozwala zmniejszy¢ emisje gazoéw
cieplarnianych, podnoszac jednoczes$nie efektywno$¢
energetyczng doméw. W 2021 roku, dzigki uczestnicza-
cym w programie bankom - w tym BOS, adresaci do-
tacji mogli dobra¢ do niej preferencyjny, niskoopro-
centowany kredyt. W ten spos6b udalo si¢ znacznie
zwiekszy¢ dostepno$¢ srodkéw publicznych z ,,Czystego
Powietrza”, co przelozylto sie na wzrost efektywnosci
programu i zainteresowania nim wérédwlascicieli do-
moéw. W rezultacie, zaangazowanie bankoéw przyczy-
nito si¢ do lepszej ochrony $rodowiska i domowych

budzetow, dzieki oszczedno$ciom wynikajacym z mniej-
szego zuzycia energii.

Dobrym przyktadem jest réwniez program ,Moj elek-
tryk”, wspierajacy elektryfikacje jezdzacych po pol-
skich drogach samochodéw. BOS to obecnie jedyny
bank, ktéry w ramach tej inicjatywy zajmuje si¢ dys-
trybucja publicznych doplat do leasingu pojazdow ze-
roemisyjnych dla firm. W ciggu pierwszych miesiecy
funkcjonowania programu do banku sptyneto juz okoto
tysigca wnioskow o dotacje, a dzieki zapowiadanemu
uproszczeniu procedur oraz rosngcemu zaangazowa-
niu firm leasingowych liczby te beda si¢ powigkszac.
Biorgc pod uwage, ze w Polsce zarejestrowano dotych-
czas okolo 40 tysiecy pojazdow zeroemisyjnych, ,Moj
elektryk” w znaczacy sposoéb przyspieszy rozwdj floty
e-pojazdow. Dostrzega to rowniez polski rzad, ktory
za posrednictwem NFOSiGW podnidst do 100 min zt
kwote bedaca w dyspozycji BOS w ramach tego pro-
gramu.

Powyzsze przyklady pokazujg, jak sprawna wspoélpraca
instytucji panstwowych z sektorem finansowym poz-
wala skutecznie wspiera¢ realizacje polityki klimatycz-
nej, jednoczes$nie przyspieszajac rozwoj zielonych fi-
nansoéw. Stojac na progu transformacji energetycznej,
warto czerpac z tych do§wiadczen, by budowac jesz-
cze efektywniejsze rozwigzania w przyszto$ci. Kluczem
do sukcesu programéw publicznych bedzie szeroki
wachlarz dostepnych produktéw i narzedzi, ktére moze
zapewni¢ nowoczesny sektor bankowy. Stad jedno-
znaczny wniosek, ze nalezy te synergie wspierac i po-
glebiac.

Wojciech Hann
Prezes Zarzadu,
Bank Ochrony Srodowiska
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Jak zielone finanse wplyng na realizacje
unijnej strategii ,,Od pola do stolu”?

Rolnictwo odpowiada za ponad 21% emisji gazéw ciep-
larnianych na $wiecie. Wraz z prognozowanym wzros-
tem $wiatowej populacji mozna oczekiwaé, ze w kolej-
nych latach bedzie ono w coraz wigkszym stopniu
przyczynia¢ sie do ocieplenia klimatu. Stad nie jest zas-
koczeniem, ze jednym z kluczowych elementoéw stra-
tegii Europejskiego Zielonego Ladu jest strategia ,,Od
pola do stotu”, ktérej gtéwny cel stanowi wlasnie ogra-
niczenie negatywnego wptywu unijnego rolnictwa na
srodowisko naturalne.

Z punktu widzenia historii Wspoélnej Polityki Rolnej
(WPR) strategia ,Od pola do stotu” jest przelomowa
zmiang. Oznacza ona stopniowe odej$cie od intensyw-
nego rolnictwa, ktéore do tej pory charakteryzowato
Unie Europejska (UE), w strone rolnictwa ekologiczne-
go. Podczas gdy intensywne rolnictwo odznacza si¢ wy-
sokim wykorzystaniem nawozow sztucznych i srodkéw
ochrony roélin, to rolnictwo ekologiczne nie dopuszcza
ich stosowania. W konsekwencji rolnictwo ekologiczne
jest o wiele mniej wydajne niz rolnictwo konwencjo-
nalne. Stad pojawiaja sie¢ obawy o to, czy strategia ,,0d
pola do stotu” nie doprowadzi do spadku produkciji zy-
wnosci w UE, ktora jest jej najwigkszym $wiatowym
eksporterem. Uwzgledniajac rosnacy globalny popyt na
zywno§$¢, oznaczaloby to przeniesienie ciezaru wyzy-
wienia §wiatowej populacji na inne, na ogét biedniejsze
regiony, m.in. Ameryke Poludniowq czy Azje Potudnio-
wo-Wschodnig, co mogloby nasili¢ zjawisko wypierania
laséw deszczowych przez pola uprawne oraz zubozania
wysokiej roznorodnosci biologicznej tych regionow.

Tym samym, kluczowe z punktu widzenia powodzenia
strategii ,Od pola do stolu” jest ograniczenie negatyw-
nego wplywu rolnictwa na srodowisko naturalne, przy
jednoczesnym utrzymaniu, a w dlugim okresie nawet
zwiekszeniu, jego wydajnosci. Rolnictwo ekologiczne,
wbrew wielu opiniom, nie jest tozsame z rolnictwem

zacofanym. Stad, przyjmujac nowy kierunek w polity-
ce rolnej, UE podejmuje wyzwanie przesunig¢cia bariery
technologicznej w dziedzinie rolnictwa. W innym przy-
padku, bez silnego skoku technologicznego, UE nie tylko
nie rozwigze problemu negatywnego wptywu rolnictwa
na klimat, lecz wyeksportuje go do krajoéw trzecich.

Rewolucja technologiczna w rolnictwie nie bedzie mo-
zliwa bez dostepu sektora rolno-spozywczego do fi-
nansowania, ktére odpowiada na te potrzeby, co wska-
zuje na wazna role, jaka sektor bankowy moze odegra¢
w strategii ,,Od pola do stotu”. Oznacza to, ze banki po-
winny by¢ otwarte na finansowanie innowacyjnych
projektow w rolnictwie, ktére ograniczaja jego nega-
tywny wplyw na §rodowisko naturalne przy jedno-
czesnym utrzymaniu jego wydajnosci. Co wiecej, to
w jaki sposéb firmy z tancucha dostaw zywnosci uw-
zgledniaja wyzwania §rodowiskowe w swoich strate-
giach, powinno stawac sie réwniez coraz wazniejszym
elementem polityki kredytowej bankow. Szybkoé¢ dos-
tosowywania sie firm z sektora rolno-spozywczego do
wyzwan klimatycznych bedzie bowiem wptywata na ich
konkurencyjno$¢ w kolejnych latach.

W banku Credit Agricole jeste$my $wiadomi wyzwarn,
przed jakimi stoi rolnictwo. Dlatego tez, stawiajgc am-
bitne cele w naszej strategii ESG dotyczacych finan-
sowania firm z sektora rolno-spozywczego, chcemy
wspiera¢ naszych klientéw w budowaniu przewag kon-
kurencyjnych i rozwoju ich bizneséw z poszanowaniem
$rodowiska naturalnego.

Piotr Kwiatkowski
Prezes Zarzadu,
Credit Agricole Bank Polska S.A.

e
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DEUTSCHE BANK POLSKA S.A.

Wplyw czynnikow ESG na mozliwosci
pozyskania finansowania

Analizujac zalozenia Europejskiego Zielonego Ladu opu-
blikowanego w grudniu 2019 roku, nie sposéb bylo tego
nie robi¢ w oderwaniu od ,mapy drogowej zréwnowazo-

nego finansowania”!

okreslajacej 10 gtéwnych obszarow,
za pomocg ktorych ustawodawcy, a w konsekwencji i or-
gany nadzoru, bedg wprowadza¢ rozwigzania majace
prowadzi¢ do zmiany w gospodarce realnej. A te moz-
na zrealizowa¢ przede wszystkim z udzialem rynku
finansowego. Wydaje sie, ze dynamika sytuacji geopo-
litycznej i ekonomicznej, ktéra obserwujemy w ostat-
nich miesigcach, prawdopodobnie przyspieszy zmiany
oparte o przebudowe gospodarki w kierunku zwigk-
szonej efektywno$ci energetycznej, rozproszonej pro-
dukcji energii oraz lepszego zarzadzania ryzykami
niefinansowymi.

W stosunku do zeszlorocznego raportu Zielonych Fi-
nansow czynniki ESG w sposob zdecydowany staty sie
cze$cig ekonomicznego krajobrazu Polski, Unii Euro-
pejskiej (UE), ale i wielu innych gospodarek $wiata.

Z jednej strony byliémy $wiadkami dalszego uscisla-
nia rekomendacji Platformy ds. Zréwnowazonych Finan-
sow?, w szczegolnosci w zakresie czynnikow srodowi-
skowych i spotecznych, ktére stanowi¢ beda podwaliny
pod kolejne regulacje nadzorcze sektora finansowe-
go. Z drugiej strony, w sektorze bankowym zaczat for-
malnie obowigzywa¢ wymoég uwzgledniania czynnikow
ESG w procesie analizy kredytowej3. Ponadto formal-
nie rozpoczely sie prace zmierzajace do uregulowania
dzialalno$ci agencji nadajacych przedsigbiorcom oce-
ny ESG. Byliémy takze §wiadkiem postepow prac IFRS
nad budowg roli katalizatora uwspélnienia formatow
sprawozdawczych w zakresie ESG. Co bardzo istotne,
w styczniu 2022 r. Europejski Bank Centralny zainicjo-
wal pierwszy w historii klimatyczny test warunkow
skrajnych dla sektora bankowego“, ktérego wyniki bedg
podstawg do diagnozy odporno$ci podmiotéw regulo-
wanych na ten typ ryzyka. Konsekwencjami powyzszej

analizy bedg m.in. dalsze regulacje UE zmierzajace do
wzmocnienia finansowania kierowanego do sektorow
realizujacych cele ESG.

W $wietle zblizajacej sie daty obligatoryjnego rozpo-
czecia raportowania niefinansowego przez wigksze
(NFRDS, SFDRG), a niedtugo rowniez mniejsze (CFDR7)
przedsigbiorstwa, trwaja intensywne prace nad kalku-
lacja odpowiednich wskaznikéw. Sposo6b ich zdefinio-
wania nie ogranicza ujawnien wylacznie do ujecia jed-
nostkowego podmiotoéw, ale obejmuje pelen tancuch
dostawcow towardw i ustug z perspektywy wytwarza-
nego, pelnego $ladu weglowego, czy czynnikdéw spo-
tecznych, takich jak np. przestrzeganie praw czlowieka,
praw pracowniczych itd. Ze wzgledu na mocne osa-
dzenie polskich przedsiebiorstw w europejskim eko-
systemie gospodarczym stworzenie $ciezki doj$cia do
zrownowazonej dzialalnosci jest i bedzie zatem nie tyl-
ko bezposrednio wynikiem bilateralnego oczekiwania
instytucji finansowych, ale takze przedmiotem pres;ji
ze strony partneré6w miedzynarodowych. Presja ta be-
dzie narasta¢, gdyz ich parametry sprawozdawcze be-
da rowniez obejmowac¢ efekty dziatan firm. Co istot-
ne, analogiczne prace trwaja rowniez w innych mie-
dzynarodowych obszarach gospodarczych od Stanéw
Zjednoczonych, przez Chiny az po Pakistan. Tym samym
dziatania w obszarze ESG w bezpo$redni sposéb juz
teraz wplywaja na parametry finansowe przedsig-
biorstw (w tym takze tych z sektora finansowego), co
stopniowo przeklada sie na ich ocene kredytowg lub
inwestycyjng, prawdopobienstwo prawdopodobien-
stwo niewyplacalnosci, poziom warto$ci zabezpieczen,
czy koszt, a moze i mozliwo$§¢ ubezpieczenia srodkow
trwatych.

Z perspektywy finansowej, ze wzgledu na strukture
transformacji zaplanowanej na poziomie UE, §rodki pub-
liczne przeznaczone na jej realizacje beda uzupel-
nione przez finansowanie prywatne. Tym samym, na

1 Komisja Europejska ,Action Plan: Financing Sustainable Growth” 08 Marca 2018 EUR-Lex - 52018DC0097 - EN - EUR-Lex (europa.eu).

2 Platform on Sustainable Finance - European Commission (europa.eu).

3 Europejski Urzad Nadzoru Bankowego ,Wytyczne dotyczace udzielania i monitorowania kredytow” Pismo z dnia 29 maja 2020 r. sygn. EBA/GL/2020,/06.
4 Europejski Bank Centralny ,ECB Banking Supervision launches 2022 climate risk stress test” 27 stycznia, 2022 r. ECB Banking Supervision launches

2022 climate risk stress test (europa.eu).

5 Stowarzyszenie Inwestoréw Gietdowych ,Dyrektywa NFRD” SEG - Regulacje.

6 Komisja Nadzoru Finansowego ,RTS do SFDR” 12 marca 2021 RTS do SFDR - Komisja Nadzoru Finansowego (knf.gov.pl).

7 Komisja Europejska ,Wniosek DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY zmieniajaca dyrektywe 2013/34/UE, dyrektywe 2004,/109/WE,
dyrektywe 2006/43/WE oraz rozporzadzenie (UE) nr 537/2014 w odniesieniu do sprawozdawczos$ci przedsigbiorstw w zakresie zrownowazonego

rozwoju” 21 kwietnia 2021 r.

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021PC0189&from=EN.

przestrzeni ostatnich 12 miesiecy na rynku znaczaco
wzrosta liczba transakcji, w ktérych warunki cenowe
oparte byly o osiagniecie konkretnych, mierzalnych ce-
low ESG, np. zapewnienia nizszej marzy kredytowej
jedynie w przypadku obnizenia poziomu emisji gazéw
cieplarnianych w uzgodnionym stopniu w perspekty-
wie okres$lonego w warunkach transakcji czasu. Jest to
kierunek rozwoju, ktory w przysziosci bedzie sie tylko
umacniatl wraz z réwnoleglym rozwojem definicji tak-
sonomii, standardéw sprawozdawczych, jako$ci i dos-
tepnosci weryfikowalnych danych.

Przed nami dluga droga, mimo, ze proces wdrazania
zasad ESG rozwija si¢ w dynamiczny sposoéb, a my nie-
watpliwie Zyjemy w czasach, kiedy odpowiedzialno$¢ za
madre, zbalansowane dla $rodowiska i spoleczenstwa

rozwigzania znaczgco wzrasta.

Tomasz Kowalski
Prezes Zarzadu,
Deutsche Bank Polska S.A.
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KRUK
KRUK S.A.

ESG - dlaczego warto skupia¢ siena Si G

Grupa KRUK prowadzi swoja dzialalno$¢ od ponad 23 lat,
a od 2007 r. zaczela rozwija¢ swoj biznes migdzynarodo-
wo. Jest liderem branzy zarzadzania wierzytelnoSciami
w Polsce i w Rumunii, ale dynamicznie rozwija si¢ takze
w Czechach, Stowacji, Hiszpanii i we Wloszech. Posiada
réowniez aktywa w Niemczech.

Dzigki profesjonalnemu podej$ciu do takich dziedzin
jak G - Governance, czyli zasad tadu korporacyjnego
i przestrzegania prawa, a takze S - Social, czyli szano-
wania oraz przestrzegania praw czlowieka i jego god-
noéci w tym praw pracowniczych, Grupa KRUK moze
rozwija¢ swoje linie biznesowe w spos6b zréwnowa-
zony i bezpieczny dla swoich interesariuszy. Co wazne,
prowadzenie biznesu zgodnie z poszanowaniem prawa
i w sposéb transparentny umozliwia ciagly rozwoj i od-
najdywanie nowych rozwigzan. Pozwala tez na budo-
wanie stabilnych partnerstw z podmiotami, ktore decy-
duja sie na wspolprace. Partnerzy biznesowi potrzebuja
pewnosci, ze podmiot, ktéremu powierzajg kontakt ze
swoimi klientami, jest etyczny, ma odpowiednie proce-

dury wewnetrze i wystandaryzowane procesy. To daje

im gwarancje skuteczno$ci m.in. w kontekscie wyniku
finansowego, a jednoczes$nie obniza lub wrecz ogranicza
wszelkie ryzyka. Odpowiedzialno$¢ w zakresie Gover-
nance daje Grupie oraz jej wszystkim interesariuszom
stabilno$¢ i pewno$¢ dziatania. Dzisiaj firmy funkcjonuja
w rzeczywistosci cigglych zmian i niepewnosci. Sg od-
biorcami tworzacych si¢ nowych regulacji prawnych
i idei politycznych. Dlatego zarzadzanie przez wartoSci
oraz procesy, a takze oparcie ich o odpowiednie wew-
netrzne procedury i polityki daje szanse na zréwnowa-
zone rozwijanie biznesu i odnajdywanie szans.

W zakresie Social, czyli dzialan na rzecz i zgodnie z po-
szanowaniem praw cztowiek i jego godnosci, szczegdlnie
w dziedzinie ustug finansowych, istotne jest rozumienie
potrzeb i réznorodnos$ci odbiorcow. Dotyczy to zaré6wno
pracownikow, klientéw Grupy, czyli oséb zadtuzonych,
ale tez innych interesariuszy, np. opinii publicznej. Ro-
zumienie istotno$ci wplywu organizacji na obszary
z zakresu ESG i umiejetne tworzenie rozwigzan poz-
walajacych na zbudowanie poczucia bezpieczenstwa
stanowi wazny element dziatalno$ci biznesowej. Grupa

KRUK niejednokrotnie udowodnita, Ze mysli o kliencie
i o temacie zadluzenia w sposéb umozliwiajacy budowe
dialogu i porozumienia. Na stabilny rozwo6j biznesu
KRUK-a wptywa nie tylko odpowiedzialne i etyczne za-
rzadzanie wierzytelno$ciami, ale takze szerokie spoj-
rzenie na zagadnienia spoleczne, jak chociazby prze-
ciwdziatanie wykluczeniu finansowemu czy edukacja
finansowa.

KRUK jest autorem m.in. kampanii telewizyjnych, takich
jak np. ,Sasiadka”, ktorej hastem przewodnim bylo ,Za-
wieramy ugody i rozktadamy diug na raty mozliwe do
splaty” czy najnowszej - ,Porozmawiajmy o wyjsciu
z dlugoéw”, ktéra zacheca do dialogu. Ponadto jest po-
mystodawcg i inicjatorem kampanii spotecznej ,Dzien
bez dlugow”, ktéra na dobre wpisala sie¢ w kalendarz
biznesowych wydarzen nie tylko w KRUK-u. Celem
tej akcji jest edukacja i zwrocenie uwagi calego spote-
czenstwa na temat zadtuzenia jako sytuacji, ktéra moze
przydarzy¢ sie kazdemu, a takze wskazywanie sposo-
béw na dobre zarzgdzanie swoim domowym budzetem.
Ponadto dzieki uruchomieniu Centrum Wparcia Psycho-
logicznego dla swoich klientow KRUK zadbat o wsparcie
0s0b, ktore poza problemami finansowymi znalazty sie
w kryzysie psychologicznym. W ramach tego Centrum
wykwalifikowani psycholodzy, ktérzy od ponad 20 lat
zajmuja sie tematyka wychodzenia z dlugéw, bezplatnie
pomagaja zgtaszajacym sie osobom zadtuzonym.

W zakresie S - Social warto tez podkresli¢, jak istotna
role Grupa KRUK odgrywa na rynku pracy. Dzieki wie-
loletniemu, $wiadomemu budowaniu organizacji opar-
tej o wzorce w zakresie rownego dostepu do stanowisk
menadzerskich, wéréd dyrektoréw centralnych depar-
tamentow Grupy KRUK kobiety stanowig ponad 60%.
Z kolei az 66% stanowisk dyrektoréw generalnych, kté-
rzy zarzadzaja poszczeg6lnymi rynkami, nalezy rowniez
do kobiet.

To pokazuje, ze dzigki zrozumieniu wyzwan, z jakimi
spotykaja sie dzisiaj europejskie spoteczenstwa, tj. row-
no$¢ plci, roznorodnoé¢ i inkluzywne podej$cie, KRUK
moze zaoferowac poczucie stabilno$ci i budowa¢ w opar-
ciu o te wyzwania swoja kulture organizacyjna.

Chcac nadal pelni¢ wazng role zaréwno w systemie fi-
nansowym, jak i w wymiarze spotecznym oraz prawnym,
Grupa KRUK bedzie kontynuowata swoje dziatania przy
jednoczesnym poszanowaniu prawa, zasad etycznych,
spotecznych i srodowiskowych, ktére wspieraja réznych
interesariuszy.

Piotr Krupa
Prezes Zarzadu,
KRUK S.A.
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BANK MILLENNIUM

Bank przyjazny ludziom i Srodowisku

Bank Millennium od lat przyklada duza wage do kwestii
ochrony $rodowiska i klimatu, realizujemy swoje dzia-
lania w duchu strategii formulowanej przez Unie Eu-
ropejska i kraje czlonkowskie. Postepujemy zgodnie
z ,Polityka $rodowiskowg Grupy Banku Millennium”.
Dokument definiuje trzy gléwne obszary dziatalnosci
proekologicznej: wiasne proekologiczne dziatania majgce
na celu zredukowanie zuzycia materiatéw, energii, wody
i paliw oraz edukacje ekologiczng klientow, kontrahen-
tow i pracownikoéw, a takze podejécie do finansowania
inwestycji. Nie udzielamy finansowania dla nowych ko-
palni wegla oraz inwestycji w energetyke opartg na zro-
dtach weglowych, z wylaczeniem nowych inwestycji
zwigzanych z redukcja zanieczyszczen. Finansowanie
w sektorze energetycznym jest mozliwe tylko wtedy, gdy
stluzy zaangazowaniu w nieweglowe zroédla energii lub
sluzy transformacji energetycznej na nieweglowe zréd-
la energii. Kilka lat temu Bank podjat decyzje o znacz-
nej redukeji ekspozycji finansujacych branze weglowa.
W wyniku tego, w portfelu ekspozycje zaangazowane w
wydobycie wegla oraz branz bezposrednio powigzanych
z wydobyciem sa dzi$ nieznaczace.

Obszar ESG zostal ujety w strategii Grupy Banku Mille-
nnium na lata 2022-2024, ogloszonej w grudniu 2021 ro-
ku. Nazwa nowej strategii , Inspirujg nas ludzie” pod-
kresla wage przywigzywana do inspiracji pltyngcych
od pracownikow, a takze klientéw oraz spotecznosci,
w ktorej Bank funkcjonuje. W nowej strategii Bank okre-

§lit cele w zakresie ochrony klimatu. Od ponad dekady

monitorujemy, redukujemy i raportujemy wiasne emisje
gazoéw cieplarnianych w zakresie 11 2. W najnowszej
strategii zadeklarowali$my redukcje tych emisji o 50%
w 2022 roku w poréwnaniu do 2020 roku oraz dazenie
do osiggniecia neutralno$ci klimatycznej do 2027 roku
w zakresie 11 2, a do 2050 roku w zakresie 3. Deklaracja
oznacza kontynuowanie dzialan ograniczajacych emisje
wlasne oraz odpowiedzialne kreowanie dtugookresowej
polityki kredytowej z uwzglednieniem proceséw trans-
formacji energetycznej. Bedziemy aktywnie wspiera¢
klientow korporacyjnych w podejmowanych przez nich
dziataniach dekarbonizacyjnych i w rozwijaniu ich pla-
néw inwestycyjnych majacych na celu prosrodowisko-
we zmiany. Naszym celem jest zwigkszenie finansowania
przeznaczonego na projekty zwigzane ze zréwnowa-
zonym rozwojem i transformacja klientéw Banku, w tym
poprzez aktywne uczestnictwo w rzagdowych i unij-
nych programach transformaciji klimatycznej. Planuje-
my wdrozenie produktéw wspierajacych zrownowazony
rozwdj przedsiebiorstw (projekty z zakresu efektywno-
$ci energetycznej i gospodarki o obiegu zamknigtym),
a takze udzielenie w ciggu kolejnych 3 lat 2 mld zlotych
finansowania dla klientow Banku i Grupy Kapitatowej
Banku na projekty zrownowazone i transformacyjne.

Grupa Banku Millennium konsekwentnie angazuje sie
w finansowanie energooszczednych inwestycji. Od kil-
ku lat szczegoélnie aktywnie rozwijamy finansowanie lea-
singiem inwestycji w fotowoltaike. Leasing paneli to roz-
wigzanie kierowane do przedsiebiorcow nastawionych
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na redukcje kosztéw zuzycia energii polaczong ze
zmiang $wiadomosci spotecznej w kwestii ochrony §ro-
dowiska, ktérym zalezy na budowaniu ekologicznego
wizerunku na réwni z ekonomiczng efektywnoscia in-
westycji. W stosunku do innych inwestycji, finansowa-
nych leasingiem, Klienci mogg w tym przypadku sko-
rzysta¢ z wydtuzonego okresu finansowania, dostoso-
wanego do okresu ekonomicznej amortyzacji inwestycji.

W 2022 roku planujemy uczestniczy¢é w Programie
Priorytetowym Moj Elektryk, gwarantujagcym doplaty
z NFOSiGW do udziatu wlasnego w umowach leasingu
aut elektrycznych. Celem programu jest redukcja emisji
zanieczyszczen powietrza poprzez dofinansowanie
przedsiewzie¢ polegajacych na obnizeniu zuzycia paliw
emisyjnych w transporcie.

Transformacja gospodarki i wdrazanie polityk zréwno-
wazonego rozwoju przez klientow beda w przysztosci,
w naszym przekonaniu, rosngcym zrédlem popytu na
zielone finansowanie, przede wszystkim w zakresie in-
westycji w energooszczedne maszyny i urzadzenia, nis-
koemisyjne $rodki transportu czy technologie wytwa-
rzania i magazynowania energii ze Zrédet odnawialnych.

Wychodzac z zalozenia, Ze proSrodowiskowe zachowa-
nia i codzienne wybory s3 wazne, prowadzimy eduka-
cyjne kampanie ekologiczne, konsekwentnie budujac
swiadomos¢ ekologiczng wérdd pracownikéw, klientow
i partnerow biznesowych.

Rozwijamy wieloletnig wspotprace z Fundacja WWF Pol-
ska, w ramach ktoérej oferujemy partnerska karte kre-
dytowa i wspieramy dzialania WWF na rzecz ochrony
srodowiska i klimatu. Jeste$my wieloletnim mecenasem
Millennium Docs Against Gravity, najwiekszego festiwalu
filmowego w Polsce, ktory od wielu lat przybliza widzom
szereg zjawisk zachodzgcych we wspolczesnym Swiecie
- w tym zmiany klimatyczne. Festiwal edukuje poprzez
prezentowane filmy i wydarzenia towarzyszace z udzia-
tem uznanych ekspertéw ze $rodowisk akademickich,
biznesu, administracji publicznej i organizacji pozarza-
dowych. Hasto przewodnie 18. edycji festiwalu - ,Swiat
sie budzi” zostato zaczerpnigte z mowy Grety Thunberg,
znanej aktywistki ekologicznej i bohaterki filmu otwar-
cia festiwalu - ,Jestem Greta”. JesteSmy przekonani, ze
wspolny wysitek wielu oséb i instytucji pomoze ,budzi¢
$wiat” i aktywnie dziala¢ na rzecz prawdziwie zréwno-
wazonego rozwoju.

Joao Bras Jorge
Prezes Zarzadu,
Bank Millennium
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SANTANDER BANK POLSKA S.A.
Europejski Zielony Lad pozostaje
naszym priorytetem

Pandemia koronawirusa nie pokrzyzowata planéw Unii
Europejskiej w zakresie dochodzenia do neutralno$ci
klimatycznej. Cele Europejskiego Zielonego Ladu pozos-
tajg aktualne, a inwestycje przeznaczone na ich osigga-
nie majg przyspieszy¢ wychodzenie panstw UE z obec-
nego kryzysu. Pokazala to konferencja klimatyczna COP,
ktéra odbyla sie w zeszlym roku w Glasgow. Jej efek-
tem jest utrzymanie w mocy celéw paryskich oraz za-
chowanie szansy na ograniczenie globalnego ocieple-
nia do 1,5 stopnia Celsjusza. Ponadto obecna sytuacja ge-
opolityczna wskazuje, ze transformacja energetyczna
powinna przyspieszy¢. Zwigkszenie inwestycji w OZE
i podnoszenie efektywno$ci energetycznej pozwola
wzmocni¢ niezalezno$¢ i bezpieczenstwo polskiej gos-
podarki.

Zielona agenda nie zwalnia rowniez w Santander Bank
Polska. Niezmiennie zauwazamy coraz wigksze zainte-
resowanie zielonym finansowaniem, co jest w duzej mie-
rze zwigzane z rosngcg $wiadomoscia klientéw oraz
publicznym oglaszaniem strategii zréwnowazonego roz-
woju. Zielone finansowanie udzielone przez nas i nasze
spotki w Polsce w 2021 r. wyniosto ponad 1 714 min zt.
W samym pierwszym kwartale 2022 r. kwota ta prze-
kroczyta 839 min zt.

Grupa Kapitalowa Santander jako pierwsza instytucja
w Polsce zaoferowata na rynku rozwigzania finanso-
we, w ktorych wysoko§¢ marzy jest oparta o spelnienie
przez klienta kryteriéow spotecznych i srodowiskowych
(ESG-linked loans). W Banku pracuja zaréwno lokal-
ni, jak i globalni eksperci w zakresie ESG, co wyrdznia
nas na polskim rynku bankowym. Polski zesp6t two-
rzg osoby, ktére wprowadzaly na nasz rynek pierwsze
finansowania ESG (zaréwno kredytowe, jak i obliga-
cyjne). Na poziomie globalnym natomiast Santander
dysponuje dedykowanym zespolem ekspertéow z klu-
czowych dziedzin ESG, ktorzy majg do§wiadczenie w bu-

dowie nowych produktéow ESG, jak réwniez w wys-
pecjalizowanych obszarach, takich jak technologia
wodorowa.

Celem Banku jest budowa portfela kredytowego zréw-
nowazonego pod katem $rodowiskowym i spotecznym,
czego przejawem jest w szczeg6lno$ci zaangazowanie
w finansowania powigzane z czynnikami ESG (kredy-
ty ESG-linked /sustainability-linked) lub przeznaczone
wylacznie na inwestycje zwigzane z tymi czynnikami
(np. inwestycje OZE). Finansowania ESG-linked /susta-
inability-linked sg zgodne z odpowiednimi standardami
miedzynarodowymi, takimi jak ICMA, LMA, czy unijna
taksonomia.

Przykladem finansowania zgodnego z ESG moga by¢
miejskie inwestycje w zielony transport. W 2021 r. San-
tander Bank Polska S.A. wraz z BGK sfinansowat zakup
37 elektrycznych autobuséw dla Poznania. Réwniez
w 2021 r. we wspolpracy z innymi bankami podpisa-
liSmy umowy o warto$ci 479 mln zt (105 mln euro) na
sfinansowanie portfela OZE naleZacego do niezaleznego
producenta energii odnawialnej. Finansowanie zostanie
przeznaczone na budowe portfela 4 projektéw wiatro-
wych i 29 projektéw fotowoltaicznych o l3cznej mocy
106 MW, ktoére wygraly aukcje OZE.

Santander Bank Polska chce pelni¢ wazna role w trans-
formacji polskiej gospodarki na zeromisyjng. Wspieranie
zielonych inwestycji to wazny element naszej Strategii
Odpowiedzialnej Bankowosci.

Michal Gajewski
Prezes Zarzadu,
Santander Bank Polska S.A.
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Powazny test dla ESG

Napa$¢ Rosji na Ukraing stanie si¢ dla rynkéw kapita-
lowych by¢ moze najwazniejszym wydarzeniem tego
roku. Tragedia, ktorej ofiarg padli Ukraincy, bedzie tes-
tem dla spoteczno$ci miedzynarodowej, bez pomocy
ktorej odbudowa wojennych zniszczen moze zaja¢ de-
kady. Negatywne konsekwencje rosyjskiej agresji nie
ograniczajg si¢ jednak do terytorium jednego panstwa.
Gléwnie poprzez wplyw na globalng inflacje, ktorej
$ciezka moze zosta¢ podwyzszona o 1,5-2,0 punktu
procentowego, wojna wywola niezwykle powazne kon-
sekwencje na calym $wiecie. W ciggu ostatnich mie-
siecy uwaga spoleczno$ci miedzynarodowej skupiona
jest przede wszystkim na natychmiastowym gwaltow-
nym wzro$cie cen surowcoéw energetycznych, majacym
bez watpienia bardzo powazne skutki dla PKB krajow
Unii Europejskiej i portfeli obywateli tej zamoznej grupy
panstw. O ile jednak ceny ropy maja faktyczne skutki
globalne, najpowazniejszy by¢ moze z perspektywy
europejskiej problem, szok podazowy na rynku gazu,
dotknie przede wszystkim UE i USA, ktore poprzez
wsparcie Europy dostawami LNG réwniez poniosa
koszt w postaci gwaltownego wzrostu lokalnych cen.
W dlugim terminie prawdziwy dramat rozegra sie
za sprawg niezwykle wysokiej inflacji cen zywnoSci.
Wedlug danych FAO juz w marcu 2022 drozala ona
0 33,4% r/r, a to zapewne nie koniec (organizacja prze-
widuje zwyzki o kolejne 22%). Zaréwno Ukraina, jak
i Rosja, sg niezwykle waznymi eksporterami surowcow
rolnych. Wstrzymanie dostaw z tych kierunkoéw to nie
tylko drozsze pieczywo w UE, to takze gtod i dramat
obywateli takich krajow jak Kongo, Somalia, Sudan
i Jemen, w ktorych ponad 50% importu zb6z pocho-
dzito z tych dwdch panstw, gléwnie za sprawg pomocy
humanitarne;j.

Wydarzenia ostatnich miesiecy sa trudnym testem dla
idei ESG, obnazajg stabos$ci dotychczasowej metodo-
logii, w ktorych kraje takie jak Angola czy Nigeria sa

wykluczane z najwazniejszych indekséw ESG, a groz-
ne autorytarne rezimy, jak rosyjski, uzyskuja dzieki te-
mu wieksza wage. Emisja dwutlenku nie jest najwaz-
niejszym, a na pewno nie jedynym kryterium tego, ktore
panstwa ,czynig $wiat lepszym”. Tymczasem dokladnie
tego oczekuje klient, ktory inwestuje w fundusze ESG
- $wiadomosci, Ze jego kapital bedzie finansowal inwe-
stycje, ktére beda wspierac tg idee.

Wiekszo§¢ dotychczasowych publikacji w tym tema-
cie skupia sie niestety na poszukiwaniu instytucji fi-
nansowych, ktore budujac ekspozycje w ramach ESG
popelnily blad w zbyt pozytywnym traktowaniu Rosji.
Niezaleznie od tego, czy moéwimy o zarzadzajgcych fun-
duszami zréwnowazonego rozwoju, ktérzy byli w tym
kraju przewazeni, czy tez o instytucjach, ktore tworzy-
ly benchmarki, w ktérych petlnita ona znaczaca role,
zagadnienie ma szerszy kontekst i wymaga glebszego
przedefiniowania znaczenia litery ,G”. Wojna w Ukrai-
nie jest szokiem dla spoteczno$ci miedzynarodowe;j,
i cho¢ z perspektywy czasu oczywistym wydaje si¢ dzis,
ze od 2014 r. nie powinno by¢ miejsca dla rosyjskich
firm w tej puli inwestycyjnej, jest to niestety madro$c¢
ex post. Teraz kluczowe jest wyjscie daleji powazne po-
dejécie do pytania, jakie dzialania mozna i nalezy pod-
ja¢, by obecna sytuacja nie powtoérzyla si¢ w przyszto-
$ci. Litera ,G” musi wyj$¢ z cienia litery ,E” i uzyska¢
réwnoprawne z nig znaczenie, nie tylko na poziomie
fadu korporacyjnego w poszczeg6lnych spétkach, ale tez
oceny ich gtéwnych akcjonariuszy oraz polityki panstw,
ktore czerpiag dochody z ich dziatalnosci.

Krzysztof Prasal
Prezes Zarzadu,
Dom Inwestycyjny Xelion
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GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Rola gield w rozwoju rynku zielonych

obligacji

W 2022 roku mija doktadnie 15 lat od emisji przez Eu-
ropejski Bank Inwestycyjny (EBI) pierwszych zielonych
obligacji. Idea ta byla odpowiedzia na ogtoszony przez
Komisje Europejska Plan dzialania na rzecz efektyw-
nosci energetycznej. Wyemitowane woéwczas obliga-
cje pozwolily na zgromadzenie funduszy w wysokosci
600 mln euro, ktére zostaly przeznaczone na sfinan-
sowanie projektow inwestycyjnych w zakresie odna-
wialnych Zrodet energii (wiatrowej, wodnej, stonecznej,
geotermalnej) oraz poprawe efektywnos$ci energetycz-
nej (cieptownictwa lokalnego, kogeneraciji, izolacji bu-
dynkoéw, ograniczenia strat energii w sieciach jej dys-
trybucji).

Od momentu debiutu w 2007 roku, rynek zielonych
obligacji dynamicznie sie rozwija i stal sie¢ swoistym
fenomenem w obszarze dtuznych papieréw wartoscio-
wych. Wedtug raportu Climate Bond Initiative global-
na warto$¢ emisji zielonych obligacji, wyemitowanych
przez 2045 podmiotéw z 80 krajow na koniec 2021 ro-
ku wyniosta az 1,5 bln euro, z czego ponad 76% emisji
zostalo przeprowadzonych na rynkach rozwinietych.
Patrzac w ujeciu geograficznym, ponad potowa emisji
zielonych obligacji przypadta na Europe (52%), a reszta
glownie na Azje oraz Ameryke Péinocna. W najwiek-
szym stopniu reprezentowane byly emisje instytucji
finansowych (50%) oraz obligacje rzadowe (17%). Warto
podkresli¢, ze podstawg rozwoju rynku zielonych obli-
gacji jest wysoki popyt inwestoréw instytucjonalnych
na finansowanie instrumentéw, ktore adresuja ryzyko
klimatyczne. Jednak dalszy wzrost tego rynku wcigz
wymaga istotnych dziatan wspierajgcych. W tym kon-
tekscie wazne sg dzialania rzagdéw majace na celu pro-
wadzenie wilasnych emisji oraz wsparcie emisji kor-
poracyjnych, a takze odpowiednie zaangazowanie po
stronie inwestoréw. Istotng role w tym procesie od-
grywaja gieldy papieréw warto$ciowych, ktére moga
wspiera¢ optymalizacje dzialan popytowo-podazowych
na etapie emisji obligacji, a nastepnie zapewnia¢ ptyn-
no$¢ instrumentéw w ramach rynku wtérnego. Tym
samym gieldy mozna traktowac¢ jako instytucje, ktore
ulatwiajg rozwoj rynku zielonych obligacii.

Polska byta pierwszym panstwem na $wiecie, w kt6-
rym emitentem zielonych obligacji byt Skarb Panstwa.

Emisja ta miata miejsce w grudniu 2016 roku i umoz-
liwita zgromadzenie funduszy w wysokosci 750 mln
euro. Kolejne emisje tego typu trafitly na rynek w latach
2018-2019 i wyniosty w sumie 2,5 mld euro.

Zgodnie z przyjetym modelem, zielone emisje obligacji
mialy na celu finansowanie i refinansowanie projek-
tow zgodnych z wymogami okres§lonymi w tzw. Green
Bond Framework - dokumencie opracowanym przez Mi-
nisterstwo Finanséw na podstawie migdzynarodowych
standardow ICMA Green Bond Principles. Pozyskane
srodki zostaly przeznaczone na potrzeby finansowania
projektéw, ktore korzystnie wplywaja na $rodowisko
i poprawiaja jako$¢ zycia obywateli.

Tabela 1.
Emisje zielonych obligacji Skarbu Panstwa

grudzien 2016 750 mln euro
luty 2018 1 mld euro
marzec 2019 1,5 mld euro

Zagadnienia zréwnowazonego finansowania sg takze
wazng czescig Strategii Rozwoju Rynku Kapitalowego
(SRRK), przyjetej przez polski rzad w 2019 roku. Doku-
ment ten wpisuje si¢ w strategiczne, globalne i euro-
pejskie inicjatywy na rzecz zréwnowazonego rozwoju.
Jednym z celow SRRK jest efektywne wsparcie przez
sektor prywatny finansowania transformacji gospo-
darki w kierunku zeroemisyjnym, uwzgledniajace wyko-
rzystanie nowych trendéw do rozwoju i budowania prze-
wag konkurencyjnych polskiego rynku kapitalowego.

Pierwsze komercyjne emisje ,zielonego dtugu” w Polsce
miaty miejsce w 2019 roku. Banki hipoteczne przepro-
wadzily wowczas dwie emisje o tacznej wartosci 900
mln zlotych. Rok pozniej zrealizowano juz pie¢ emisji
i wszystkie zostaly przeprowadzone przez przedsig-
biorstwa niefinansowe. Tyle samo emisji miato miejsce
w 2021 roku, w tym dwie pionierskie emisje benchmar-
kowe o wartoséci 500 mln euro kazda.
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Na koniec 2021 r. roku na polskim rynku zielonych ob-
ligacji korporacyjnych emitentami byto dziesie¢ pod-
miotéw, w tym siedem spolek z sektora niefinansowego
oraz trzy instytucje finansowe. Warto$¢ emisji przed-

siebiorstw niefinansowych stanowita 70% catego kra-
jowego rynku zielonych obligacji, natomiast projekty re-
alizowane przez banki odpowiadaly za 30% tego rynku.

Tabela 2.

Emisje zielonych obligacji znajdujacych si¢ w obrocie na Catalyst,

rynku obligacji prowadzonym przez GPW

Data wykupu Wartosé emisji

CYFROWY POLSAT 2027.02.12 1000 000 000
PKN ORLEN 2025.12.22 1000 000 000
TAURON POLSKA ENERGIA 2025.10.30 1000 000 000
FAMUR 2026.11.03 400 000 000
R.POWER 2026.06.02 150 000 000

PKO BANK HIPOTECZNY 2024.09.30 250 000 000
COLUMBUS ENERGY 2024.07.08 60 000 000
R.POWER 2026.06.02 25 000 000

W sektorze komunalnym jedynie Miasto L6dZ przepro-
wadzilo operacje zgodnie ze standardami rynkowymi,
stajac si¢ tym samym pierwszym miastem w Polsce,
ktére wyemitowalo tzw. zielone obligacje samorzado-
we. Emisja ta doprowadzita do zgromadzenia $§rodkéw
w wysoko$ci 50 mln ztotych m.in. na sfinansowanie bu-
dowy zbiornikéw retencyjnych przy grupowej oczysz-
czalni §ciekow.

Potencjal rozwoju rynku zielonych obligacji w Polsce jest
wcigz ogromny. Gielda Papieréw Warto$ciowych w War-
szawie (GPW) aktywnie dziala na rzecz promoc;ji tych
instrumentdw, czego przykladem sg warsztaty dla spo6-
tek notowanych na GPW Deep Dive in Green, Social and
Sustainability Bonds Issuance, zorganizowane w czerw-
cu 2021 r. we wspoélpracy z International Monetary Fund
(IMF) W projekcie tym wzielo udziat kilkana$cie najwiek-
szych spotek notowanych na warszawskiej gieldzie.

Ponadto, na przetomie 2021 i 2022 roku GPW zostala par-
tnerem pierwszej edycji programu Green Bond Frame-
work, adresowanego do spotek gieldowych, ktére maja
w planie emisje zielonych obligacji. W ramach tego pro-
jektu International Finance Corporation (IFC) zaoferowal
spotkom pakiet ustug obejmujgcych stworzenie portfo-
lio projektow, ktére dotyczg zielonych obligacji, przepro-
wadzenie indywidulanych szkoleri, pomoc w uzyskaniu
niezaleznej opinii zewnetrznej (second party opinion)
oraz pomoc w wymaganym raportowaniu, tzn. spo-
rzadzeniu impact report. Dodatkowo, IFC zaangazuje

sie finansowo w wyemitowane obligacje. Do tej pory
IFC zdecydowat o wsparciu projektow emisji zielonych
obligaciji dla trzech spélek gieldowych. Jeden z finalistow
programu, spétka Onde, juz na ten rok zapowiedziala
emisje zielonych obligacji w celu sfinansowania planéw
inwestycyjnych w obszarze projektow OZE.

Kolejna edycja programu Green Bond Framework pla-
nowana jest na drugg potowe 2022 roku, beda jej towa-
rzyszy¢ warsztaty poswiecone emisji zielonych obligacji,
podczas ktorych zostang zaprezentowane przyktady pro-
jektow wspartych przez IFC. Dodatkowo zaplanowano
organizacje specjalnej edycji tego programu, dedykowa-
nej samorzadom oraz spétkom komunalnym.

Powyzsze dzialania sa podejmowane w odpowiedzi na
rosnacy ,apetyt” inwestoréw zainteresowanych lokowa-
niem swoich §rodkéw w zielone instrumenty. GPW po-
siada odpowiednie doswiadczenie i infrastrukture, ktore
moga wesprze¢ rozwdj tej kategorii instrumentéw finan-
sowych. Warszawskiej Gieldzie przy$wieca cel stwo-
rzenia w naszym kraju regionalnego hubu zielonych obli-

gacji.

Izabela Olszewska
Wiceprezes Zarzadu,
Gielda Papierow Warto$ciowych
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Rewolucja ESG a tad korporacyjny

Strategia ESG to opis podej$cia do prowadzonego bi-
znesu. Uwzglednia ona czynniki srodowiskowe, spo-
leczne i te zwigzane z zarzadzaniem. Na ich podstawie
okresla cele i mechanizmy podejmowania decyzji finan-
sowych i biznesowych w obszarach zwigzanych m.in.
z klimatem, zdrowiem czy bezpieczenstwem.

Coraz wiecej przedsiebiorstw zdaje sobie sprawe z is-
totnosci odpowiedzialnego prowadzenia biznesu. Bar-
dzo stusznie, bo oprécz wzgledéw etycznych takie po-
dejécie poprawia wizerunek firmy w oczach klientow
(Rysunek 1) oraz zwigksza pule finansowania, ktérg mo-
ga pozyskac¢ od inwestorow - wg Deloitte! ponad 66%
przedstawicieli funduszy Private Equity w Europie
Srodkowej uwaza, ze ESG moze zwigkszy¢ wartoé¢ fir-
my, a 78% inwestoréw zauwaza, ze dane ESG sg obecnie
duzo istotniejsze niz byly jeszcze 5 lat temu.

Warto jednak pamieta¢, ze aby takie dzialania byty sku-
teczne i wiarygodne, muszg by¢ budowane na solidnych
fundamentach. Powinny one w spos6b naturalny wyni-
ka¢ z podstawowych zasad funkcjonowania organizacji
oraz z wartosci, w ktore wierza jej wladciciele, mene-
dzerowie i pracownicy. Niestety takie podej$cie nie
jest oczywiste. Zgodnie z przeprowadzong przez PWC
ankietg? 50% spélek gieldowych traktuje przygotowa-
nie raportu niefinansowego jedynie jako obowigzek
compliance. Wedlug tej samej ankiety podobne zdanie
maja czesto czltonkowie Rad Nadzorczych (Rysunek 2).
Nie powinni$my jednak traktowa¢ strategii ESG jako
obowigzku czy projektu. Powinna ona wynikaé z odpo-
wiedzialnego, dobrze zaprojektowanego ladu korpora-
cyjnego i kultury organizacyjne;j.

Rysunek 1.
Kwestie ESG w oczach klientow

Zrédto: Bank of America.
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Rysunek 2. Zrédto: Ankieta PwC.
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1 Ratingi ESG - jaka daja warto$¢ i jak sie do nich dobrze przygotowa¢?
https://www2.deloitte.com/pl/pl/pages/zarzadzania-procesami-i-strategiczne/articles /esg-ratingi-jak-sie-przygotowac-jaka-daja-wartosc.html.
2 ESG - miecz Damoklesa czy szansa na strategiczng zmiang?
https://www.pwc.pl/pl/publikacje/esg-miecz-damoklesa-czy-szansa-na-strategiczna-zmiane.html.

Rysunek 3.
Miejsce strategii ESG w zarzadzaniu firma

LAD

KORPORACYJNY

BIZNES

Lad korporacyjny to zbior praktyk, mechanizméw oraz
zasad, umozliwiajacych zarzadzanie przedsiebiorstwem,
organizacja czy instytucja. Obejmuje on wszystkie sfery
zarzadzania, zaczynajac od projektowania struktur i pro-
ceséw, poprzez planowanie i wyznaczanie celow, a kon-
czgac na kontroli efektywno$ci i raportowaniu. Innymi
slowy, wyznacza on etyczne ramy dzialalno$ci firmy
i rbwnowazy interesy roéznych stron: akcjonariuszy, za-
rzadu, kadry menedzerskiej, pracownikéw, administracji
publicznej, spolecznoéci lokalnej czy klientéw. Strategia
ESG moze by¢ zwieniczeniem lub rozbudowaniem ta-
du korporacyjnego, dodajac do niegok omponenty zew-
netrzne, tj. finansowanie zielonych inwestycji czy wspot-
praca z wybranymi dostawcami spelniajgcymi normy
ESG - nie moze natomiast istnie¢ niezaleznie od fadu.

Zatem mozemy zaryzykowac stwierdzenie, ze strategia
ESG wynika z warto$ci zaszytych w ladzie korporacyj-
nym oraz kulturze organizacyjnej i jest ich ekspresja
na zewnatrz. Bo jak inaczej nazywac selekcje projektow
pod katem ich wptywu na $rodowisko czy poszukiwa-
nie partneréw, ktérzy postepuja zgodnie z warto§ciami
naszej firmy i wspierajg nas w realizacji celéw ESG?

Takie podej$cie przynosi takze wymierne korzy$ci. We-
dlug badania Kearneya, gdy dyrektorzy operacyjni i dy-
rektorzy ds. bezpieczenistwa wierzyli, ze strategia ESG
jest metoda tworzenia wartoSci - osiggali oni wieksze
sukcesy biznesowe dla firmy w poréwnaniu do tych,
ktorzy traktowali ESG jedynie jako forme ograniczania
ryzyka. Korelacja ta jest widoczna w wielu kategoriach,
poczynajac od wzrostu przychodéw, poprzez wzrost 0sz-
czedno$ci, a koniczace na czynnikach kulturowych czy
zwigzanych z postrzeganiem marki.

Dlatego praca nad strategia ESG rozpoczyna sie juz
w momencie zarzadzania ladem korporacyjnym. Dob-
rze ulozone procesy beda nie tylko odpowiadaly na wyz-
wania rynkowe, ale takze w wielopoziomowy sposéb

tworzyly kulture dbajaca o $rodowisko i otoczenie spo-
teczne. Dopiero owocem takiego podej$cia do zarza-
dzania jest strategia ESG. Jest ona zwienczeniem cale-
go procesu - interpretuje go, przeklada na liczby i cele
biznesowe oraz staje sie jasnym komunikatem do wszys-
tkich interesariuszy przedsigbiorstwa.

W biznesie bankowym takie podej$cie jest naturalne.
Chcac zastuzy¢ na miano instytucji zaufania publicz-
nego, robimy wiele, aby cele biznesowe i metody funk-
cjonowania byty uczciwe i przejrzyste. Klarownie komu-
nikujemy, jakie sg nasze wartosci, jak chcemy prowadzi¢
biznes i jak planujemy wplywaé na nasze otoczenie.
Przeklada si¢ to na bardzo praktyczne korzy$ci w obsza-
rze relacji:

glientami i partnerami biznesowym, ktorzy wiedza

dokladnie, czym si¢ kierujemy i czego moga od nas

oczekiwac

zeakcjonariuszami, ktérzy rozumieja nasz biznes

dzieki jasnej prezentacji wynikéw, planéw i ogélnego

obrazu firmy

gracownikami, ktorzy, widzac struktury i mozliwg

$ciezke rozwoju, chca z nami wspolpracowac.

Dopiero tego typu oddolne budowanie strategii ESG
pozwala na odpowiedzialne prowadzenie biznesu i ob-
sluge klientéw. Strategia ESG nie jest wtedy jedynie
kolejnym formalnym wymogiem, a staje si¢ integralng
czeScig przedsiebiorstwa - pracuje na korzy$¢ jego
samego oraz jego otoczenia.

Jerzy Kwiecinski
Wiceprezes Zarzadu,
Bank Pekao S.A.

3 ESG strategy is core business strategy — and boards help shape outcomes

https://www.kearney.com/leadership-change-organization/article/?/a/esg-strategy-is-core-business-strategy-and-boards-help-shape-outcomes.
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Zielone obligacje finansuja transformacje

energetycznag

Zgodnie z zalozeniami UE dekarbonizacja gospodarki
musi postepowac szybko i by¢ zdecydowana. To ozna-
cza, ze firmy musza zmobilizowaé¢ gigantyczne kwo-
ty na transformacje swoich bizneséw. BCG szacuje, ze
w Polsce potrzeba na to nawet 1,6 bln zt, z czego 1,3 bln
zt ma pochodzi¢ z sektora prywatnego. Zeby bylo to
mozliwe, muszg rozwija¢ si¢ nowe formy finansowania,
takie jak zielone obligacje.

Wedtug KPMG w 2020 r. warto$¢ wyemitowanych w Eu-
ropie zielonych obligacji wyniosta 586 mld zi, z czego

w Polsce bylo to 3,4 mld zl. Mozna spodziewac¢ sie, ze

popandemiczne ozywienie i wzrost cen energii tylko
zwieksza popyt na finansowanie ekoinwestycji. Climate
Bonds prognozuje, ze w 2022 r. §wiatowa warto$¢ emi-
sji zielonych obligacji moze po raz pierwszy osiaggna¢
prég 1bln USD i pie¢ razy wiecej w 2025 1.

Prym na tym rynku wioda firmy niefinansowe, ktore
wyprzedzaja banki czy samorzady. Najczesciej za pomo-
cg zielonych obligacji finansujg one inwestycje w OZE.
Inne cele finansowania moga dotyczy¢ niskoemisyjnych
nieruchomosci, transportu czy recyklingu i zarzadza-
nia odpadami.

Zielone obligacje moga by¢ najlepszym wyborem, jesli
firma planuje konkretne inwestycje chronigce klimat
lub $rodowisko. Tylko na takie przedsiewziecia mozna
bowiem przeznaczy¢ pienigdze pozyskane z emisji. Jed-
nocze$nie zielone obligacje sa doskonatym uzupelnie-
niem bankowego kredytu. Mogg postuzy¢ jako sposéb
na zebranie przez firme wkladu wlasnego i w ten sposob
zwielokrotni¢ warto$¢ finansowania pozyskanego na
szielone” inwestycje.

W poréwnaniu z emisjg zwyklych obligacji te zielone
fatwiej znajduja nabywcow. Wida¢ to szczego6lnie na
rynkach europejskich, gdzie duzi inwestorzy przykta-
daja wage do ,zazieleniania” swoich portfeli. Zmiany
w tym kierunku przyspieszajg unijne przepisy, takie
jak Taksonomia czy SFDR. Wieksze zainteresowanie po-
tencjalnych inwestoréw moze przekladac sie na nizsze
koszty pozyskania kapitatu. Zielone obligacje poma-
gaja tez zadba¢ o wizerunek firmy jako ekologicznie
zaangazowane;j.

Zielone obligacje muszg przy tym speinia¢ okreslone
standardy, w tym dotyczace tego, jakie dokladnie ce-
le mogg by¢ dzieki nim finansowane. Tylko wtedy in-
westorzy moga unikna¢ ryzyka pseudoekologicznego
marketingu (ang. greenwashing). Dlatego UE pracuje nad
jednolitym standardem zielonych obligacji. Bedzie on
alternatywg wobec stosowanych dzi§ Green Bond Prin-
ciples czy Climate Bonds Standard.

W mBanku uwaznie $ledzimy trendy na rynku zielonych
obligacji i wdrazamy najnowsze standardy. W 2021 r.,
jako pierwszy bank komercyjny w Polsce, wyemitowa-
liSmy pionierskie zielone obligacje o wartosci 0,5 mld

euro. W planach mamy kolejne emisje. Zgodnie z prak-
tyka rynkowa opublikowaliSmy dokument ramowy, tzw.
Green Bond Framework, ktéry zweryfikowala agencja
ratingowa Sustainalytics. Okre$la on cele, ktére moga
by¢ finansowane z emisji zielonych obligacji i listow
zastawnych mBanku. Publikujemy tez okresowe rapor-
ty dotyczace alokacji Srodkow. Dzigki raportowi za rok
2021 wiemy m.in., ze dzieki sfinansowanym za pomo-
cg obligacji mBanku efektywnym energetycznie nie-
ruchomos$ciom udato si¢ unikna¢ emisji 20,5 tys. ton
ekwiwalentu CO..

Zdobyte w ten sposob doswiadczenie wykorzystuje-
my, zeby wspiera¢ naszych klientow korporacyjnych.
W 2021 r. jako wylgczny organizator i dealer przygo-
towaliSmy program emisji zielonych obligacji o impo-
nujacej wartosci 1 mld zt dla firmy R. Power. Chcemy
specjalizowac¢ sie w tego typu emisjach. W nowej stra-
tegii Grupy mBanku zalozyliémy, ze do 2025 r. przezna-
czymy 10 mld zt na finansowanie ,zielonych” inwestycji.
Z tego 5 mld z! bedzie pochodzi¢ od mBanku, a 5 mld
z innych Zrédel, takich jak np. emisje zielonych obli-
gacji naszych klientow. Popularno$¢ tego rodzaju pa-
pierow warto$ciowych bedzie w Polsce niewatpliwie
rosta. Beda one pomaga¢ w pozyskiwaniu kapitatu na
transformacje, ktéra wkrétce musi przej$¢ polska gos-
podarka.

Adam Pers
Wiceprezes mBanku ds. bankowo$ci
korporacyjnej i inwestycyjnej
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Oferta PFR jako element tarczy

energetycznej

Do 24 lutego 2022 r. polski plan na transformacje ener-
getyczng byt bardzo ambitny i niezwykle kosztowny.
Po tej dacie, stal sie rowniez szczeg6lnie pilny. Nie
moéwimy juz tylko o konieczno$ci dalszej dywersyfikacji
zrodel zaopatrzenia w energie i kierunkow jej dostaw,
ale wrecz o potrzebie doprowadzenia do natychmiasto-
wej suwerenno$ci energetycznej w oparciu o krajowe
zasoby - wegiel i OZE. W pierwszej chwili mogtoby sie
wydawa¢, ze era gazu si¢ skonczyla. To jednak tylko
w polowie prawda, bo trzeba pamietac, ze gaz to paliwo
z kierunku wschodniego - rosyjski gaz. A inny gaz
w dalszym ciggu stanowi §wietne paliwo pomostowe,
ktére mozna zmagazynowac i szybko wykorzysta¢ do
bilansowania w elektroenergetyce, ale tez zoptymali-
zowac¢ archaiczne systemy cieplownicze dzialajace na
poziomie lokalnym. Nie wolno tez zapominac¢ o roli gazu
w przemysle chemicznym, czy choc¢by jako paliwa zuzy-
wanego w indywidualnych gospodarstwach domowych.
Wydarzenia w Ukrainie nie zmienig kierunkéw transfor-
macji polskiej energetyki - wedtug zalozen rzadu, polski
miks energetyczny bedzie dazyt do neutralnosci klima-
tycznej przy wykorzystaniu energii atomowej (bedzie
ona sukcesywnie zastepowala wegiel) i OZE. Gaz be-
dzie paliwem przej$ciowym niezbednym do skutecz-
nego przeprowadzenia proceséw transformacyjnych
w formule ewolucyjnej, a nie szokowe;j.

Po pierwsze, dostepna wiedza techniczna nie znalazta
dotychczas innych metod pozyskiwania energii, kto-
ra odpowiadataby skali zapotrzebowania. Zabie skoki
w energetyce zdarzajg si¢ niezwykle rzadko i s3 mozli-
we wylacznie z systeméw prymitywnych do tych, ktére
mozna okresla¢ mianem nowoczesnych. Polski system
dynamicznie si¢ modernizuje i na mapie §wiata jest jed-
nym z nowocze$niejszych, ktéry odpowiada poziomowi
rozwoju polskiej gospodarki.

Po drugie, Polska nie ma zadnych innych alternatyw, co
bezposrednio wynika z naszego polozenia geograficz-
nego i dostepnych zasobéw przyrodniczych. Inny model
energetyki po prostu nie zostal jeszcze wymyslony,
a hasta o potrzebie dywersyfikacji, decentralizacji i in-
formatyzacji polskiego sektora sg aktualne od co naj-
mniej 20 lat.

Zielony prad, zielone ciepto i zielony transport beda te-
raz jeszcze mocniej promowane, bo wpisujg sie w za-
lozenia zwigkszania bezpieczenstwa energetycznego.
Najwieksze wyzwania z pewno$cia czekaja nas w ob-
szarach: odbudowy mozliwoéci wytworczych, bilan-
sowania systemu, poprawy jego elastycznosci, a takze
transferéw miedzysektorowych. Duze inwestycje w na-
sze bezpieczenstwo i samowystarczalno$¢ beda nie-
zbedne do budowy nowych i modernizacji istniejacych:
elektrowni, pomp ciepta, instalacji termicznego przek-
sztalcania odpadéw, systeméw magazynowania i trans-
portu energii oraz ciepla, a takze wszelkiego rodza-
ju systemoéw gospodarki obiegu zamknietego. Jednym
z gléwnych czynnikéw niepewnosci, rzutujacych na
dostepno$¢ zaroéwno kapitatuy, jak i dtugu, bedzie oto-
czenie zewnetrzne. Zacie$nianie polityki pienieznej
zwigksza koszt pienigdza, a zerwane tancuchy dostaw
urzadzen i podzespoléw winduja w goére naklady na
budowe instalacji zabezpieczajacych nasza przyszlos¢
energetyczng. W tej sytuacji czes¢ planowanych pro-
jektow moze nie znalez¢ finansowania na komercyj-
nych zasadach i bedzie musiala positkowac si¢ pomoca
publiczng lub zostanie odlozona w czasie.

PFR chce ogranicza¢ negatywne skutki, ktéore moga
hamowa¢ transformacje energetyczng kraju i doj$cie do
bezpiecznego, czyli niskiego, poziomu zewnetrznych
zrodetl energetycznych. Mamy $rodki i kompetencie,
aby ze zwiekszona aktywnoscia finansowac¢ transfor-
macje m.in. w obszarze wytwoérczym. Chcemy by¢ po-
mostem pomiedzy mozliwo$ciami finansowymi in-
westorow a wymaganiami bankéw komercyjnych, aby
efektywnie wypelnia¢ luki w zrédlach finansowania
projektow. Szczego6lnie zalezy nam na lokalnych inwes-
torach wigzacych swoja przyszto$¢ z naszym regionem.
PFR Green Hub to program, ktéry daje komplemen-
tarng oferte finansowania transformacji energetyczne;j.
Nasza inicjatywa sklada sie z czterech filaréw - inwes-
tycje bezposrednie, inwestycje posrednie, inwestycje
samorzadowe oraz wsparcie dla rozwoju zielonego eko-
systemu innowacji. W kazdym z tych obszaréw powsta-
ly juz konkretne projekty.

PFR dokonat juz bezposrednich inwestycji w 14 bio-
gazowni i zamierza dalej dziala¢ w tym sektorze, bo

biogaz to stabilne Zrédlo OZE, ktére nie jest zalezne
od warunkéw pogodowych, a jednoczes$nie wpisuje si¢
w system gospodarki obiegu zamknigtego. Ponadto,
bardzo aktywnie rozwijamy naszg oferte Zielony Prad
dla Biznesu, ktéra polega na finansowaniu zrédet PV
i wiatrowych w oparciu o rynkowe kontrakty typu PPA.
PFR Ventures powotal fundusz funduszy PFR Green
Hub FoF?, kierowany do funduszy, ktore chca inwesto-
waé w spolki z obszaréw: ekologii, odnawialnych zré-
det energii i czystych technologii. To pierwszy w Eu-
ropie fundusz dedykowany wylacznie zielonym tech-
nologiom. Srodki PFR przeznaczone na te aktywno$é
to 200 mln zt.

W obszarze samorzadoéw PFR skoncentrowal sie na
»palacym” problemie zagospodarowania wysokokalo-
rycznej frakcji palnej odpadoéw (RDF), ktére nie moga
zosta¢ poddane recyklingowi, za to moga postuzyc¢ ja-
ko paliwo do wytworzenia energii w skojarzeniu, czyli
zar6éwno ciepla jak i elektryczno$ci. Energia z odpadow?
to projekt, w ktérym PFR chce doradza¢ i wspoétfinan-
sowaé powstawanie instalacji termicznego przeksztal-
cania odpadéw, czyli ekocieplowni, ktére sa potrzebne,
aby zatrzymac kolejne podwyzki cen $mieci. Taka insta-
lacja przy wsparciu PFR juz powstaje w Olsztynie i jest
najnowoczesniejszym takim obiektem w kraju. Chcemy
finansowac¢ kolejne takie projekty w calej Polsce.

Transformacja energetyczna nie powiedzie sie bez
nowych technologii, a im wigkszy udzial rodzimych
rozwigzan, tym wiecej na transformacji skorzystaja

polskie firmy. Na rynku jest duzo $rodkéw finansowych
na rozwdj innowacji w obszarze OZE, jednak brakuje
projektéw, w ktére mozna zainwestowac. PFR we wspot-
pracy z Allegro stworzyl program Szkota Pionieréw
PFR, ktéry w ubieglym roku zostat dedykowany poczat-
kujgcym przedsiebiorcom technologicznym i tworzo-
nym przez nich nowym zielonym rozwigzaniom. Kolejna
inicjatywa z pogranicza technologii i samorzadéow to
Klimaton dla Miast gdzie powstaly rozwigzania progra-
mistyczne dla wyzwan klimatycznych polskich miast.

Od kilkunastu lat temat transformacji energetycznej
jest jednym z priorytetowych tematéw, a ostatnie wy-
darzenia w Ukrainie udowadniaja, Ze uniezaleznienie si¢
od surowcéw kopalnych (czesto importowanych z in-
nych krajow) i zwrot w kierunku nisko i zeroemisyjnych
zrodet to waznych krok dla Polski i jej bezpieczenstwa
energetycznego. PFR poprzez strategiczny program PFR
Green Hub tworzy oferte w odpowiedzi na aktualne
potrzeby rynku, aby wspiera¢ szeroko rozumiang trans-
formacje energetyczna. Jej waznym celem jest dazenie
do rozwoju polskiego tancucha wartosci i wplyw na
poprawienie jakosci zycia Polakow. Inwestujemy w bez-
pieczenstwo nas wszystkich.

Bartlomiej Pawlak
Wiceprezes Zarzadu,
Polski Fundusz Rozwoju

1 https://pfrventures.pl/dla-funduszy/PFR-GH-FOF.html.
2 https://pfr.pl/oferta/energia-z-odpadow.html.
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Rola Banku Swiatowego we wspieraniu
odbudowy Ukrainy

Rosyjska inwazja na Ukraing wywotata ogromny kryzys
humanitarny i podwazyla geopolityczne fundamenty
Europy i calego $wiata. Jej bezposrednim skutkiem jest
$mier¢ tysiecy ludzi, w tym cywiléw i dzieci, cierpienie
mieszkancow Ukrainy, a takze migracja na niespotykana
w tej czesci Europy skale. Wojna w Ukrainie spowodo-
wala takze gigantyczne straty gospodarcze. Wedlug
ostatnich prognoz Banku Swiatowego, w wyniku rosyj-
skiej napasci ukrainska gospodarka moze si¢ skurczy¢
w 2022 1. az o 45 procent, a kilka milionéw ludzi moze
popas¢ w ubostwo. Wojna uderza takze w inne kraje re-
gionu. Podczas gdy przed wojng spodziewali$my sig, ze
gospodarki rozwijajace sie w Europie i Azji Srodkowe;
urosng w biezacym roku o trzy procent, tak teraz uwa-
zamy, ze moga si¢ skurczyé¢ o ponad cztery procent,
czyli dwukrotnie silniej niz w 2020 r. w czasie apo-
geum pandemii COVID-19. W konteks$cie tych wyzwan
spoleczno$¢ miedzynarodowa, w tym takze miedzyna-
rodowe instytucje finansowe, musza hojnie i solidarnie
pomaga¢ Ukrainie przetrwac ten trudny czas, a docelo-
wo, wesprze¢ powojenng odbudowe.

Bank Swiatowy byl jedng z pierwszych instytucji, kt6-
ra zmobilizowata wielomilionowe wsparcie dla Ukrainy.
Odbudowa Europy po drugiej wojnie §wiatowej byta
jednym z kamieni wegielnych powstalego w 1944 r.
Banku Swiatowego, ktérego gléwne ramie to Miedzy-
narodowy Bank Odbudowy i Rozwoju (ang. Internatio-
nal Bank of Reconstruction and Development, IBRD).

Kilka dni po rozpoczeciu wojny Bank Swiatowy udzie-
lit Ukrainie finansowania w wysokos$ci 944 milionéw
dolaréw. W skiad tego pakietu weszty nisko oprocen-
towane kredyty, a takze granty od krajow-darczyncéow.
Docelowo, pomoc Ukrainie zmobilizowana przez Bank
Swiatowy moze w ciaggu najblizszych kilku miesiecy sie-
gnaé nawet trzech miliardéw dolaréw. Srodki te zasilaja
bezposrednio budzet Ukrainy i s3 wykorzystywane na
finansowanie biezacych wydatkéw, w tym pens;ji dla
urzednikéw, pracownikéw szpitali i placowek ochrony
zdrowia, czy na wyplate emerytur i rent.

Przez wiele lat naszej dzialalno$ci w krajach objetych
konfliktem nauczyli$my si¢, ze oprocz natychmiasto-
wej pomocy potrzebne jest tez zaangazowanie w dzia-
lania nastawione na poprawe dlugoterminowych per-
spektyw rozwoju. Dlatego tez, tak jak przez ostatnie
lata, Bank Swiatowy bedzie nadal towarzyszyt wtadzom
Ukrainy we wprowadzaniu reform strukturalnych, ktoére
beda wzmacnia¢ fundamenty gospodarcze kraju.

Wojna na Ukrainie pokazata, ze w zglobalizowanym
Swiecie gospodarki sg ze sobg §cisle powigzane. Wida¢
to na rynku surowcoéw, gdzie mamy do czynienia z naj-
wiekszym szokiem od lat 70. XX wieku. W tym roku ceny
energii moga wzrosna¢ az o ponad polowe. Dlatego tez
kraje regionu, w tym Polska, nie powinny ustawaé¢ w wy-
sitkach na rzecz uniezaleznienia sie od paliw kopalnych
w swoim miksie energetycznym. Ciesza wigc kierun-
ki aktualizacji zalozen polskiej polityki energetycznej,
w ramach ktoérej do 2040 r. Polska powinna osiggnaé
nawet 50-procentowy udzial zielonej energii w krajo-
wym zuzyciu energii brutto. O ambicji tego celu $wiad-
czy fakt, ze realizacja tego zalozenia bedzie wymagac¢
ponad trzykrotnego zwigkszenia udzialu energii odna-
wialnej w stosunku do aktualnego poziomu.

Jednoczes$nie nie mozemy ustawa¢ w wysitkach, aby
poprawia¢ efektywno$¢ energetyczng w Polsce. Dlate-
go tez pracujemy z polskimi wladzami, przede wszys-
tkim z Narodowym Funduszem Ochrony Srodowiska
i Gospodarki Wodnej, aby flagowy program ,Czyste
Powietrze” lepiej odpowiadal na potrzeby spoteczen-
stwa w obszarze poprawy jakosci i termomoderni-
zacji budynkow. Ponadto, naszym priorytetem jest
pomoc Polsce w dzialaniach na rzecz sprawiedliwej
transformaciji.

Marcus Heinz
Przedstawiciel Banku Swiatowego
na Polske i kraje battyckie
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Efektywne zbieranie danych niefinansowych

Firmy, ktére dzialajg zgodnie z zasadami ESG, nie tyl-
ko osiagaja lepsze wyniki finansowe, ale sa takze lepiej
oceniane przez $wiatowe agencje ratingowe. Na podsta-
wie analizy danych Arabesque S-Ray, oszacowali$my,
ze pomiedzy 2013 a 2020 rokiem, firmy ktérych wyni-
ki ESG utrzymywaly sie na wysokim poziomie, miaty
$rednio o 2.6 razy wyzsze calkowite stopy zwrotu, niz
firmy o $rednich wynikach ESG!. To wskazowka dla in-
nych, ze dzieki wezesnemu wdrozeniu rozwigzan do za-
rzadzania ESG firma moze uzyska¢ realng przewage
konkurencyjna, a nie tylko zapewni¢ zgodno$¢ z regula-
cjami. Jednak dla wielu firm, w tym takze instytucji
finansowych, wigze sie¢ to z licznymi wyzwaniami. Jed-
nym z kluczowych jest zbieranie danych niefinanso-
wych w taki sposob, by byly rzetelne, kompletne i po-
réownywalne. Bez nich zarzadzanie zrownowazonym
rozwojem przedsiebiorstwa nie jest mozliwe.

Reguly klasyfikacji zrownowazonego rozwoju, wdro-
zone w ramach Taksonomii, oznaczaja, ze instytucje
finansowe nie bedg juz mogly nazywac sie ,zielonymi”
bez niezaleznej walidacji. Wymog zarzadzania danymi
niefinansowymi w organizacji oraz zapewnienia ich
transparentnosci wiaze sie z koniecznoscia siggania
po nowe zrédia danych. Jednoczesnie firmy zaczy-
naja dostrzegaé, ze wdrozenie i raportowanie ESG to
co$ wiecej niz zgodnos¢ z regulacjami. To takze realny
wplyw na wyniki i warto$¢ przedsiebiorstw. Wszystkie
te czynniki wywieraja presje na instytucje finansowe,
by zbieraty dane i tworzyly procesy dokladnego mie-
rzenia postepow w osiaganiu celow ESG, nie tylko
wewnatrz organizacji, ale takze wsrod klientow, dos-
tawcow i partnerow.

Pozyskanie oraz zapewnienie wiarygodnosci danych
sg wérdd najwazniejszych wyzwan we wdrazaniu ESG.
Wedtug raportu Measuring sustainability. Creating va-
lue opracowanego przez Accenture, tylko 26% liderow
z branzy finansowej potwierdza, ze ma rzetelne dane
bazowe, na ktorych moze opiera¢ swoje wskazniki ESGL

Jako doradca podkreslamy wage tego wyzwania i re-
komendujemy klientom korzystanie z wielu Zrodet
oraz gotowos$¢ do ciaglego uzupelniania swojego re-
pozytorium o nowe i lepszej jakosci dane. Wigksze or-
ganizacje, w tym banki, musza przygotowa¢ si¢ na ko-
nieczno$¢ integrowania danych z wielu wewnetrznych

i zewnetrznych zrodel, a takze stworzenia mechani-
zmoéw ich poréwnywania i weryfikacji. Wykorzystanie
rozwigzan technologicznych jest zatem w tym przy-
padku nieodzowne. Pozwalaja one na automatyczng
integracje oraz biezace aktualizowanie danych, kiedy
ktore$ ze zrodel zostanie uzupelnione. Integracja z in-
nymi systemami w organizacji zapewnia takze biezace
aktualizowanie repozytoriéw klientéw i nowych trans-
akcji, jednoczesnie uzupelniajgc dane niefinansowe.
Tymczasem z raportu Accenture wynika, ze tylko w 31%
przypadkéw raportowanie ESG jest w pelni zaimple-
mentowane w systemach operacyjnych. W pozostatych
przypadkach wykorzystywane sg procesy manualne lub
p()lautomatycznez.

Pozytywne jest to, ze banki, dostrzegaja konieczno$¢
wdrazania zaawansowanych rozwigzan do zarzadzania
danymi ESG i powoluja odpowiedzialne za to zespo-
ly. Jednym z podej$¢, w ktoérych wdrazaniu wspieramy
banki, jest podejscie centralne - stworzenie w organi-
zacji jednego repozytorium danych ESG, integrujacego
wszystkie zrédla i dostgpnego dla wszystkich uzytko-
wnikow.

taki procent lideréw z branzy finansowej
potwierdza, ze ma rzetelne dane bazowe,
na ktorych moze opiera¢ swoje wskazniki ESG.!

w takim procencie raportowanie ESG jest w petni
zaimplementowane w systemach operacyjnych.
W pozostatych przypadkach wykorzystywane
sg procesy manualne lub pétautomatyczne.?

Pozwala to unikng¢ duplikowania prac i przygotowy-
wania osobnych rozwigzan dla poszczeg6lnych depar-
tamentéw. W budowaniu takiego rozwigzania istotne
jest ustalenie priorytetéw - nalezy uwzgledni¢ zaréw-
no wymogi regulacyjne, jak réwniez kwestie dostepno-
$ci i jakosci danych.
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1,2 Accenture, Measuring sustainability. Creating value, styczen 2022 r.

Przyktadowi Wybrane przypadki
uzytkownicy uzycia
Ryzyko Ryzyko klimatyczne —
FlnElise Wskazniki emisyjnosci ~ ——
Complience
Klasyfikacja produktéow —
Sprzedaz
Ve Preferencje klientow —
CSR Ujawnienia ESG —

Centralne Przyktadowe
repozytorium danych zrodta danych

Dane juz dostepne

w organizacji
_ | Nowe dane
[ooo -] zbierane od klientow
EEE_‘ Agencje ratingowe
(ooo -] —— i dostawcy
- danych ESG
Raporty

zintegrowane i ESG

Nowe zasady raportowania ESG sa prawdopodobnie
najwiekszg zmiang regulacyjna w europejskim systemie
bankowym od czasu umowy bazylejskiej po kryzysie
finansowym w latach 2008-2009. Jednocze$nie, trwa-
jaca wojna w Ukrainie rzuca nowe $wiatto zar6wno na
aspekty spoleczne, jak i Srodowiskowe. Obszar zarza-
dzania warto$cia niefinansowg przedsigbiorstwa jest
peten wyzwan, dla ktorych nie istniejg gotowe wzory

rozwigzan. Jestem przekonany, ze zastosowanie narze-
dzi cyfrowych i automatyzacji proces6w moze istotnie
wspomoc realizacje tych wyzwan.

Jarostaw Kroc
Country Managing Director,
Accenture
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Finansowanie ESCO - szansa,
aby polskie miasta wreszcie staly si¢

bardziej ekologiczne?

Chociaz realizacja Celéw Zréwnowazonego Rozwoju to
wyzwanie wspolne, wymagajace zaangazowania catych
spoleczenstw, to nie mam watpliwosci, ze rola sekto-
ra bankowego jest szczegdlna. Podejmujac niezalezne
decyzje o finansowaniu konkretnych inwestycji, mamy
wplyw na to, w jakim kierunku podaza gospodarka.
Budujac dlugofalowe strategie oparte o idee zréwno-
wazonego rozwoju czy decydujac sie na wychodzenie
z branz szczeg6lnie szkodliwych, wywieramy bezpo-
$rednig presje na zmiany.

Dlatego zrownowazone finanse znalazly si¢ w samym
centrum naszej nowej strategii na lata 2022-2025
- GObeyond. Plan zaklada, ze do 2025 roku zréwno-
wazone aktywa beda stanowity 10% portfela, a jeden
z jego filarow - POSITIVE - gwarantuje, ze dzialania
banku maja pozytywny wplyw na otoczenie spotecz-
ne, biznesowe i srodowisko. Strategia, ktéra tak $cisle
integruje cele biznesowe i aspekty zréwnowazonego
rozwoju, pozwala nam wychodzi¢ z nowymi inicjaty-
wami i jeszcze silniej angazowa¢ zaréwno kapitat, jak
i know-how np. w projekty pro-ekologiczne. Licze, ze
wkrétce uda sie stworzyé¢ bardziej efektywny model
finansowania transformacji energetycznej budynkow.

W Polsce jednym z najwiekszych wyzwan na drodze
do osiggnigcia neutralno$ci klimatycznej do roku 2050

jest poprawa efektywnosci energetycznej budynkéow
i ograniczenie ich emisyjnosci. Inwestycja w termo-
modernizacje takich budynkéw przewaznie wymaga
duzego nakladu finansowego i charakteryzuje si¢ bar-
dzo dlugimi okresami zwrotu z inwestycji. To powo-
duje, ze niezaleznie od innych przeszkod, prywatni in-
westorzy nie s3 zainteresowani finansowaniem tych
przedsiewziec¢. Po stronie samorzadéw wyzwanie sta-
nowi obcigzenie budzetu dtugiem na wiele lat lub brak
mozliwo$ci uzyskania kredytu ze wzgledu na dopusz-
czalny limit zadluzenia gminy.

Rozwigzaniem tego problemu moze by¢ umowa EPC
(Energy Performance Contract) ze spétkami ESCO
(Energy Service Company), tj. dostawcami ustug zwig-
zanych z efektywno$cia energetyczng, ktérzy przejmu-
ja od gminy ryzyko uzyskania efektu ekologicznego
- oszczednosci energetycznych. Firma ESCO ponosirow-
niez cze$¢ ryzyka finansowego - dostarcza lub pozy-
skuje finansowanie, ktére splacane jest z osiggnietych
oszczednosci energetycznych.

Zrédlem inspiracji moga by¢ do$wiadczenia firm ESCO
w innych krajach Europy. W zaleznos$ci od typu bu-
dynku, jego charakterystyki oraz lokalizacji, mozna spo-
dziewa¢ sie efektéw oszczedno$ciowych na réznych
poziomach. Oszczedno$ci uzyskiwane s3 nie tylko dzie-

ki przeprowadzonej termomodernizacji, np. ociepleniu
przegrod, zmianie Zrodet energii, poprawie wentylacji
czy instalacji urzagdzen OZE itp., ale takze dzieki wpro-
wadzeniu skutecznych systemoéw zarzgdzania zuzyciem
energii w budynku, np. w ciggu doby, w r6znych porach
roku i okresach uzytkowania.

Pomimo oczywistych korzysci, w Polsce model ESCO
wcigz nie jest szczegdlnie popularny. Jedng z glownych
przyczyn jest fakt, ze spo6tki ESCO (najczeSciej firmy
energetyczne czy remontowo-budowlane) rowniez nie
sg w stanie poradzi¢ sobie z problemem pozyskania
dlugoterminowego finansowania i nadmiernym zadlu-
zeniem.

Kluczem do implementacji tych rozwigzan w Polsce na
szerszg skale wydaje sie zmiana podej$cia do koncep-
cji finansowania sp6tki ESCO, ktéra powinna by¢ raczej
wehikutem finansowym pozyskujagcym zewnetrzne fi-
nansowanie i zawierajgcym umowe EPC z gming oraz

inne umowy, jasno i jednoznacznie okres$lajace podziat
odpowiedzialnosci i ryzyka miedzy podmiotami zaan-
gazowanymi w transakcje. Taki model pozwalatby za-
pewni¢ konstrukcje finansowania, ktéra polaczylaby
bezzwrotne dotacje ze srodkéw publicznych dla gminy,
oferowane przez NFOSiGW, ze zwrotnym finansowa-
niem oferowanym przez prywatnych inwestoréow, w tym
banki komercyjne, miedzynarodowe instytucje finan-
sowe (jak EBOR, EBI), a takze $rodki z finansowania
unijnego lub inne $rodki publiczne. Podziat ryzyka fi-
nansowego moze skroci¢ okresy zwrotu dla inwesto-
row komercyjnych, a z punktu widzenia samorzadow
nie obcigza¢ budzetu.

Jarek Rot

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




INSTYTUT
ODPOWIEDZIALNYCH
FINANSOW

Misja i glownym celem Instytutu
Odpowiedzialnych Finansow jest budowa
Srodowiska, w ktérym instytucje finansowe
stuza podnoszeniu poziomu zycia
wspolczesnego spoleczenstwa bez pomnazania
zagrozen dla przysztych pokolen. Naszym
dazeniem jest informowanie, inspirowanie

i promowanie standardéw ograniczajacych
nieodpowiedzialne zachowania oraz
propagowanie zasad i regut odpowiedzialnych
finans6w w sektorze - bankowym,
ubezpieczeniowym i inwestycyjnym oraz

w sektorze publicznym.

L Instytut
Odpowiedzialnych
Finansow

EUROPEJSKI KONGRES
FINANSOWY

Europejski Kongres Finansowy - EKF to
niezalezny think-tank koncentrujacy sie na
tematyce gospodarczo-finansowej. Dzialania
EKF obejmujg organizowanie kongresow,
opracowywanie rekomendacji, stanowisk
polskich ekspertéw w miedzynarodowych
konsultacjach, publikacji ksigzkowych,
prognoz ekonomicznych i technologicznych
oraz ratingu relacji inwestorskich.

'|| EUROPEAN
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UNITED NATIONS
GLOBAL COMPACT

Najwieksza na §wiecie inicjatywa skupiajgca biznes
dzialajacy na rzecz zrOwnowazonego 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 §rodowiska, przeciwdziatania korupcji
oraz podejmowania dziatan pomagajacych osiggnac
Cele Zrownowazonego Rozwoju ONZ (SDGs).

UN GLOBAL COMPACT
NETWORK POLAND

Sie¢ krajowa z niezaleznym sekretariatem prowadzonym
oraz zarzgdzanym przez Fundacje Global Compact
Poland. Stanowi biuro projektowe oraz lokalny punkt
kontaktowy i informacyjny dla polskich cztonkow

oraz sygnatariuszy UN Global Compact. Identyfikuje
wyzwania i mozliwosci w zakresie zréwnowazonego
rozwoju. Zapewnia praktyczne wskazowki oraz promuje
dzialania na rzecz realizacji celow ONZ. Dodatkowo UN
GCNP wspiera merytorycznie polskich cztonkéw UN
Global Compact w wypetnianiu rocznego obowigzku
raportowania niefinansowego, z podejmowanych

przez firme dzialan i osiggnietych rezultatow.

KNOW-HOW HUB

Think-thank i o§rodek naukowy zalozony w 2011 r. jako
element sktadowy UNDP w Polsce. Know-How Hub to
platforma wiedzowa gromadzaca szereg ekspertow,
ktorzy tworzg oraz wdrazaja projekty rozwojowe na
poziomie krajowym. Think-thank jako niezalezny
komitet doradczy sprawuje funkcje Rady Naukowej
przy Global Compact Network Poland.

PROGRAM CLIMATE POSITIVE

Dziala na rzecz realizacji Celéw Zréownowazonego
Rozwoju ONZ, a w szczegdlnosci celu 13 zwigzanego
z ochrong $rodowiska i dziataniami w dziedzinie
klimatu oraz komplementarnych z nim celéw: 6, 7, 9,
11,12, 14 i 15. Projekty w ramach programu obejmuja
szerokie dzialania proklimatyczne, w tym szczegdlnie
nastawione na zmniejszenie emisji CO; i rozwoj
alternatywnych zrédet energii, a takze utrzymanie
bior6znorodnosci, innowacyjne rozwigzania w
transporcie, rolnictwie oraz przemysle, zmniejszanie
zanieczyszczenia wod i powietrza, wspieranie zielonych
inwestycji oraz zrbwnowazonego rozwoju miast.
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PROGRAM ACTIVITIES
SUPPORTING IMPLEMENTATION
OF SDG TARGETS:
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