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Analiza zasadnosci wprowadzenia przez GPW Benchmark S.A. wskaznika niskoemisyjnosci

Przestanki regulacyjne budowy indekséw niskoemisyjnosci

GPW Benchmark S.A. - administrator wskaznikéw referencyjnych w rozumieniu Rozporzadzenia BMR!
(dalej: ,Rozporzadzenie” lub ,BMR"), wpisany do rejestru ESMA, uwzgledniajgc zobowigzania
wynikajace z Rozporzadzenia, ktére okreéla zasady dziatania administratorow wskaznikéw
referencyjnych, oraz rozwijajace sie otoczenie gospodarcze, prowadzito prace zwigzane z analizg
zasadnosci wprowadzenia przez GPW Benchmark wskaznika niskoemisyjnosci.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (EU) 2019/2089 z dnia 27 listopada 2019 r.
zmieniajagce BMR, wprowadzito unijne wskazniki referencyjne transformacji klimatycznej (CTB) oraz
unijne wskazniki referencyjne dostosowane do porozumienia paryskiego (PAB). Zgodnie z Artykutem
19d Rozporzadzenia: ,do dnia 1 stycznia 2022 r. administratorzy, ktérzy maja siedzibe w Unii,
i ktérzy opracowuja istotne wskazniki referencyjne [...], podejmuja starania w celu
opracowywania jednego Ilub wiekszej liczby unijnych wskaznikéw referencyjnych
transformacji klimatycznej”. GPW Benchmark podejmowata wiec przede wszystkim starania w celu
opracowywania wskaznika transformacji klimatycznej (CTB) zgodnie z brzmieniem Rozporzadzenia.

Unijne wskazniki referencyjne transformacji klimatycznej i unijne wskazniki referencyjne dostosowane
do porozumienia paryskiego stuzg podobnym celom, ale rdéznig sie poziomem ambicji redukcji stanu
emisji gazéw cieplarnianych oraz restrykcyjnosci indeksu2. Intensywnos$¢ emisji gazow cieplarnianych
dla CTB, w tym emisje gazdw cieplarnianych z zakresow 1, 2 i 3, muszg by¢ o co najmniej 30 % nizsze
(dla PAB muszg by¢ o co najmniej 50 % nizsze) niz intensywno$¢ emisji gazéw cieplarnianych dla
spektrum inwestycyjnego.

GPW Benchmark opracowuje wskaznik WIG-ESG, w ktdrego metodzie wyznaczania, w celu ustalenia
wagi poszczegolnych spétek w portfelu indeksu, uwzgledniana jest liczbowa ocena (scoring) stopnia
wypetniania tzw. zasad ESG. Zadaniem indeksu WIG-ESG nie jest natomiast realizacja celow
polegajacym na zmniejszeniu emisji dwutlenku wegla lub osiggnieciu celéw porozumienia paryskiego.
WIG-ESG jest jednak pierwszym produktem uwzgledniajacym w swojej konstrukcji dane typu ESG
w obszarze krajowych spdétek notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

W celu wypetnienia zobowigzan regulacyjnych zgodnie z BMR i rozwoju oferty indekséw, GPW
Benchmark prowadzita w latach 2020 i 2021, monitoring raportowanych przez spoétki informacji dot.
dostepnych na rynku krajowym danych niefinansowych, niezbednych do opracowania CTB. Monitoring
wykazat, ze na podstawie informacji od polskich emitentow Administrator nie ma wystarczajacych
danych do stworzenia unijnych wskaznikéw referencyjnych transformacji klimatycznej, ktore opieratby
sie na reprezentatywnym i adekwatnym rynku bazowym, zapewniajacym trwatos$¢, solidnosc
i odpornos¢ wskaznika referencyjnego w przysztosci.

Zarowno ilos¢, jak i jakos¢ danych wejsciowych byta ponizej standardéw niezbednych do okreslenia
metody wyznaczania wskaznika referencyjnego, ktéra zapewniataby jego rzetelnos$¢ i wiarygodnosc.
Wynikato to przede wszystkim z tego, ze w 20203 i 2021 roku na rynku krajowym byt ogdlnie niski
standard raportowania niefinansowego, w tym niski odsetek emitentéw raportujacych slad weglowy czy
okreslajacych cele dekarbonizacji, co przektadato sie na niewielkg liczbe weryfikowalnych danych dot.
polskich spétek. Istotnym elementem ograniczajacym zdolnos¢ do oferowania zgodnych z wymogami
BMR indeksow byt oprécz niskiego stanu raportowania dot. emisji gazéw cieplarnianych, niski stan
raportowania dot. czynnikéw ESG i innych czynnikdw niefinansowych, ktére wptywaja na zdolnos¢
opracowywania wskaznikow referencyjnych, jak réwniez publikacji przez administratora wymaganych

! Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksow stosowanych jako
wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych
i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz.U. L 171 z 29.6.2016, s. 1 z pozn.
zm.).

2 Por. Motyw (3) Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2020/1818); Na administratoréw PAB zostaly natozone dodatkowe
wymogi dotyczace wykluczania z tych wskaznikéw przedsiebiorstw, ktore osiggajq wiecej niz ustalony odsetek swoich dochoddéw
z wegla, ropy naftowej lub gazu

3 https://www.seg.org.pl/storage/uploads/centrum-wiedzy/infografiki/1631708527_FSR_SEG_BV_infografika_CCA_2021.pdf
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przez BMR wyjasnien, w jaki sposdb czynniki ESG znajdujg odzwierciedlenie w kazdym opracowanym
i opublikowanym wskazniku referencyjnym oraz w metodzie jego wyznaczania, w tym w CTB lub PAB.

Weryfikacja uniwersum danych wejsciowych dla krajowego CTB

Majac na uwadze oczekiwang poprawe warunkow sprzyjajacych raportowaniu niefinansowemu, w tym
wprowadzenie wymogow prawnych na poziomie unijnym, przede wszystkim wynikajacych z CSRD
(pierwsza sprawozdawczos¢ wedtug nowych zasad ma dotyczy¢ roku obrotowego zaczynajacego sie
1 stycznia 2024 i po tej dacie oraz obejmowac te spotki, ktdre raportujg pod dotychczasowa NFRD)#,
a takze obowigzek ujawniania informacji zgodnie z Europejskimi Standardami Raportowania
Zréwnowazonego Rozwoju (European Sustainability Reporting Standards), GPW Benchmark utrzymuje
projekt monitoringu mozliwosci opracowywania indekséw ESG, CTB, PAB czy indekséw typu low carbon.

W 2022 roku przeprowadzono symulacje CTB z uwzglednieniem danych niefinansowych dostepnych od
dostawcow danych niefinansowych wspotpracujacych z Administratorem. Obliczenia zostaty wykonane
dla 19 spétek, ktore stanowity spektrum inwestycyjne, dla ktérych Administrator posiadat wystarczajace
dane do przeprowadzenia obliczen. Zgodnie z wymogami indeksu zastosowano wykluczenia wynikajgce
Z przetwarzania paliw kopalnych co rezultacie pozwolito na kwalifikacje do portfela CTB 12 spoétek.

Analiza celéw redukcji emisji niezbednych do budowania trajektorii dekarbonizacji pochodzita od kilku
dostawcow danych niefinansowych i na tej podstawie zastosowano skale hierarchiczng od najwyzszej -
dla spoétek z mierzalnymi celami do najnizszej - dla spétek nieraportujacych. Intensywnos¢ emisji
gazow cieplarnianych spektrum inwestycyjnego wyniosta 1 754,59 tCO2e/1 min EUR
kapitalizacji spektrum inwestycyjnego, a intensywno$¢ symulowanego portfela CTB
1 037,53 tCO2e/1 min EUR kapitalizacji symulowanego portfela CTB. Oznacza to wyjsciowa
redukcje intensywnosci emisji 0 40,9% (dla CTB wyjsciowa redukcja musi wynosi¢ co najmniej
30%, a w kolejnych latach srednio o co najmniej 7 % w skali roku).

Majac na uwadze zakres informacji dot. celéw redukcji emisji i pogladowy charakter tych celdw, warto
wskazac, ze przy niskiej liczbie spotek w portfelu ryzyka dla wiarygodnosci i odpornosci takiego indeksu
rosng. Im mniejsza liczba spoétek, tym wiekszy wplyw jednostkowego przeszacowania Ilub
niedoszacowania celu, co podwaza¢ moze trajektorie dekarbonizacji indeksu, a przez to zdolnos¢ do
jego utrzymania zgodnie z wymogami regulacyjnymi. Globalne tendencje zdajg sie potwierdza¢, ze
ponad 50 spétek lub zdecydowanie wiecej podmiotdw w portfelu CTB/PAB zapewnia niski poziom
koncentracji oraz wiekszg odpornos$c¢ wskaznika. W zasadach budowy CTB zaszyte jest bowiem ryzyko
utraty przez wskaznik oznaczenia CTB/PAB w przypadku braku osiggania celéw przyjetych w trajektorii
dekarbonizacji, co moze stanowi¢ ryzko reputacyjne dla Administratora oraz spétek znajdujacych sie
w portfelu takiego indeksu, sugerujac, ze przyjete przez spotki cele redukcji emisji nie sg wystarczajace
dla zapewnienia trajektorii dekarbonizacji, a w konsekwencji w dostatecznym stopniu nie wspierajq
transformacji klimatycznej, a takze nie stuzg osigqgnieciu celéw porozumienia paryskiego.

W toku prac analitycznych zespdt GPW Benchmark zweryfikowat dostepnos¢ danych obejmujacych
najwieksze spétki na rynku, tj. wchodzace w skiad indeksu WIG140, u 5 dostawcédw danych. Wnioski
z przeprowadzonych weryfikacji sq nastepujace:

(1) Dostepnos¢ danych stanowigcych podstawe do wyliczenia indeksu uwzgledniajacego cele
klimatyczne jest niewielka i wynosi $rednio 33% pokrycia spotek z WIG140.

(2) Wystepuje znaczace zrdéznicowanie dostepnosci danych od poszczegdlnych dostawcéw dla
poszczegdlnych spétek oraz jakosci tych danych, w tym udziatu danych raportowanych do
danych estymowanych zgodnie z metoda estymacji wtasciwg danemu dostawcy.

(3) Wysokie koszty zakupu danych na potrzeby opracowywania CTB/PAB. W przypadku
zagranicznych dostawcow danych, spotki krajowe, czy z regionu CEE nie wydajg sie byc
gtdbwnym przedmiotem zainteresowania, dlatego analizy dostawcoéw zewnetrznych, w petnym
zakresie obejmujq tylko grupy spétek polskich czy spdétek z regionu CEE z uwzglednieniem
zatozen wynikajgacych z modeli i struktur globalnych. Wynika to tez z tego, ze zazwyczaj dane
niefinansowe raportuja najwieksze podmioty, w szczegdlnosci te, ktére sg do tego zobowigzane
na podstawie NFRD. Jezeli spétka w ogdle nie raportuje danych niefinansowych to w zasadzie
niemozliwe jest przeprowadzenie jej oceny pod katem czynnikdw ESG. Koszty pozyskania
takich danych ograniczy¢ moze jedynie poprawa raportowania przez spotki.

4 https://www.seg.org.pl/regulacje/kategorie/pl-raportowanie-esg/pl-csrd
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Bariery rozwoju krajowych indeksow CTB

Administrator zidentyfikowat gtéwne bariery w opracowywaniu wskaznikow ESG oraz CTB i PAB.
Pierwszg barierg jest niewystarczajacy zakres raportowania przez spotki danych niefinansowych,
zarowno jezeli chodzi o dane dotyczace emisji gazow cieplarnianych we wszystkich zakresach (1-3),
celow redukcji emisji, a takze uwzglednianych w metodach tego typu indekséw danych prowadzacych
do wykluczen spotek na podstawie informacji dot. zaangazowania w jakakolwiek dziatalnos$¢ zwigzana
z bronig kontrowersyjng czy w uprawe i produkcje tytoniu, przestrzegania zasady ,nie czyn powaznych
szkod”, zasad inicjatywy Global Compact (UNGC) Iub wytycznych OECD dla przedsiebiorstw
wielonarodowych. Odnotowany zostaje jednoczesnie brak wystarczajacych informacji pozwalajacych
na wysokojakosciowe wypetnianie zobowigzania do ujawnien dot. danego wskaznika, wymaganych
przez BMR i Rozporzadzenia Delegowane - jedynie wysoko jako$ciowe raportowanie przez spotki
wszystkich ww. danych/informacji pozwoli administratorowi przeprowadzi¢ weryfikacje,
ktore spotki potencjalnie moglyby znalezé sie w CTB/PAB. Z barierg pierwsza, dotyczaca zakresu
raportowania, wigze sie bariera druga, dotyczaca ograniczonej dostepnosci danych od dostawcow
danych na potrzeby opracowywania ww. wskaznikéw referencyjnych w tym wysokie koszty zakupu
danych na potrzeby opracowywania ww. wskaznikéw referencyjnych, jak i ujawniern wymaganych przez
BMR i Rozporzadzenia Delegowane. Istotng barierg jest wcigz niskie obecnie zainteresowanie
wskaznikami ESG/CTB ze strony inwestordéw krajowych oraz innych uczestnikow rynku finansowego -
wprowadzenie indeksu wspierajacego cele zrwnowazonego finansowania i transformacji klimatycznej
musi odbywac¢ sie w warunkach zapewniajacych jego stosowanie, co pozwoli na poniesienie kosztow
budowy indeksu przez Administratora tych wskaznikdw referencyjnych, w tym bazowanie na
zréznicowanych bazach danych zewnetrznych celem optymalizacji oceny spotek.

GPW Benchmark prowadzi dalsze dziatania majace na celu opracowywanie indekséw uwzgledniajgcych
dane dotyczace emisji gazéw cieplarnianych z uwzglednieniem rozwoju indekséw uwzgledniajacych cele
dekarbonizacyjne. Planowane dziatania obejmg prowadzenie prac analitycznych prowadzacych do
budowy pilotazowych indekséw uwzgledniajacych obecny stan raportowania informacji niefinansowych,
w tym przede wszystkim uwzgledniajacych stan emisji gazow cieplarnianych w zakresie 1 i 2.

Prowadzone dziatania skupione sg przede wszystkim w obszarze indekséw krajowych, niemniej majac
na uwadze potencjat indeksow regionalnych oraz to, ze GPW Benchmark jest administratorem indeksu
CEEplus (opracowywanego na podstawie wartosci portfela najwiekszych i najbardziej ptynnych spétek
notowanych na gietdach z regionu Europy Srodkowej z Chorwacji, Czech, Polski, Rumunii, Stowaciji,
Stowenii i Wegier), prace zwigzane z mozliwoscig pozyskania danych dot. emisji gazéw cieplarnianych
beda kontynuowane, majac na uwadze rosnace zainteresowanie inwestorow segmentem CEE oraz
potencjalne istotne idiosynkratycznosci tych rynkéw w zwigzku z realizacji strategii dekarbonizacji
i zrdbwnowazonegdo finansowania.

Dziatania Administratora, w tym prowadzenie projektéw pilotazowych, bedg miaty na celu wsparcie prac
edukacyjnych oraz poznawczych wsréd emitentdw oraz inwestoréw, jak roéwniez kooperacje
z dostawcami danych niefinansowych, w oczekiwaniu na mitygacje zidentyfikowanych barier rozwoju
CTB lub innych indekséw uwzgledniajacych cele zrbwnowazonego rozwoju i transformacji klimatycznej.
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