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Najwazniejsze informacje o ekspertyzie:

W ekspertyzie pt. ,Perspektywy rozwoju zréwnowazonego finansowania — implikacje dla sektora
przedsiebiorstwa finansowych i niefinansowych w Polsce” poddaje sie analizie unijne propozycje
legislacyjne dotyczgce zréwnowazonego finansowania wedtug stanu prac na potowe grudnia 2019 r., nad
ktérymi prace trwajg i na dzieh przygotowania przedmiotowej publikacji nie zostalty zakonczone. W dniu
zakonczenia pracy nad ekspertyzg zadne z dziatah zdefiniowanych w unijnym planie dziatania nie
przetozyto sie na dziatania legislacyjne w Polsce.

Ekspertyza koncentruje sie na przegladzie i charakterystyce poszczegdinych czynnikdédw wspierajgcych

i utrudniajgcych transformacje w kierunku zréwnowazonego finansowania. Przedmiotem ekspertyzy nie

jest ocena mozliwosci wdrozenia zaproponowanych rozwigzan wspierajgcych, ani ocena

prawdopodobienstwa materializacji zdiagnozowanych ryzyk.

Mapa wptywu zaprezentowana w publikacji stanowi autorskg metodyke Deloitte majgcg na celu

zilustrowanie potencjalnych efektéw planowanych regulacji z zakresu zrbwnowazonego finansowania dla

polskiej gospodarki.

Ocena wptywu przeprowadzona zostata dla wybranych sektoréw, branz o najwiekszym znaczeniu dla

gospodarki pod katem udzialu w bezposrednio tworzonej wartosci dodanej brutto w 2017 r,

skumulowanego $redniego rocznego wskaznika wzrostu wartosci dodanej brutto w latach 2004-2017

(CAGR), zatrudnienia w 2017 r., a takze skumulowanego s$redniego rocznego wskaznika wzrostu

zatrudnienia w latach 2004—-2017 (CAGR).

Z uwagi na wymienione kryteria w analizie uwzglednione zostaty nastepujgce branze:*

- przetworstwo przemystowe, z uwzglednieniem produkcji artykutdw spozywczych, produkgciji
chemikaliéw i wyrobéw chemicznych, produkcja wyrobdéw z gumy i tworzyw sztucznych, produkcja
pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep z wytgczeniem motocykli chemii, plastiku, zywnosci
oraz przemystu samochodowego;

- wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng, gorgcg wode i powietrze do
uktadow klimatyzacyjnych;

- dostawa wody; gospodarowanie sciekami i odpadami oraz dziatalno$¢ zwigzana z rekultywacjg

- budownictwo;

— transport i gospodarka magazynowa,

— dziatalnos$¢ finansowa i ubezpieczeniowa.

Whioski zaprezentowane w publikacji opracowano na podstawie:

- wywiadéw pogtebionych z przedstawicielami Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, Ministerstwa
Finansoéw, Polskiej Izby Ubezpieczen, Zwigzku Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce,
Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych oraz Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréow Kapitatowych,
atakze z reprezentantami sektora finansowego i zwigzkéw branzowych oraz dodatkowo
z przedstawicielami sektora doradztwa strategicznego w wybranych krajach UE, m.in. we Francji,
w Luksemburgu, Rumunii oraz Niemczech;

- spotkania warsztatowego z udziatem 40 przedstawicieli sektora finansowego (m.in. bankéw: mBank,
Santander Bank Polska, BNP Paribas Bank Polska, Bank Ochrony Srodowiska S.A., Bank
Gospodarstwa Krajowego, HSBC Bank Polska, Deutsche Bank Polska S.A., PKO BP, a takze
instytuciji, takich jak Provident Polska, Allianz, Polska Izba Ubezpieczen, Zwigzek Bankéw Polskich,
Instytut Odpowiedzialnych Finanséw, Gietda Papierow Warto$ciowych; Fundacja Polska
Bezgotowkowa) oraz wybranych przedstawicieli branz iorganizacji branzowych (takich jak Polski
Komitet Energii Elektrycznej, SUEZ Polska, Polskie Stowarzyszenie Budownictwa Ekologicznego), a
takze przedstawicieli administracji centralnej (m.in. Ministerstwa Rozwoju (dawniej Ministerstwa
Przedsiebiorczosci i Technologiiz), Ministerstwa Funduszy i Polityki Regionalnej (dawniej Ministerstwa
Inwestycji i Rozwoju), Ministerstwa Finanséw, Ministerstwa Aktywow Panstwowych (dawniej
Ministerstwa Energii), Komisji Nadzoru Finansowego), ktére odbylo sie 27 listopada 2019 r. w
siedzibie Deloitte;

- wynikéw badania ankietowego przeprowadzonego podczas webcastu dotyczgcego zrownowazonego
finansowania, ktory odbyt sie 23 pazdziernika 2019 r. z udziatem ponad 70 oséb;

! Kolejnos¢ zgodnie z PKD.
% Ministerstwo Przedsiebiorczosci i Technologii z dniem 19 listopada 2019 r. zostato przeksztatcone w Ministerstwo Rozwoju na podstawie
Poz. 2291 Rozporzadzenia Rady Ministrow z 19 listopada 2019 r.



wynikow dodatkowego badania ankietowego kierowanego do przedstawicieli organizacji branzowych
oraz sektora finansowego przeprowadzonego w trakcie trwania projektu;

analizy statystycznej obejmujgcej dane makroekonomiczne oraz sektorowe;

przegladu literatury obejmujgcego: raporty oraz dokumenty strategiczne i prawne Komisji Europejskiej;
opracowania oraz raporty organizacji miedzynarodowych, takich jak OECD; raporty organizacji
dziatajgcych w obszarze zréwnowazonego finansowania (przede wszystkim TCFD; materiaty
przedsiebiorstw oraz instytucji finansowych opisujgce ich doswiadczenia i praktyki w zakresie
zrownowazonego finansowania.
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»~Jesli chodzi o walke ze zmiang klimatu, nie mamy ani chwili do stracenia. Im szybciej Europa zacznie dziatac,
tym wieksze korzysci przyniesie to naszym obywatelom, naszej konkurencyjnosci, naszemu dobrobytowi”3 -
przekonywata Ursula von der Leyen, nowo wybrana przewodniczaca Komisji Europejskiej, w swoim
przeméwieniu podczas posiedzenia plenarnego Parlamentu Europejskiego 27 listopada 2019 r. O tym, ze jest
to priorytet Komisji Europejskiej swiadczg nie tylko stowa jej przewodniczacej, ale takze unijne inicjatywy w
obszarze zréwnowazonego finansowania. Ich gtéwnym celem jest przekierowanie prywatnego kapitatu na
inwestycje sprzyjajgce zrbwnowazonemu rozwojowi.

Niniejsza ekspertyza analizuje szczegdtowo unijne propozycje zarysowane w Planie dziafania®, koncentrujac
sie na mozliwych konsekwencjach dla polskich przedsiebiorstw reprezentujgcych kluczowe sektory produkgciji i
ustug. Przeprowadzona ocena czynnikbw wspierajgcych i utrudniajgcych wdrazanie zréwnowazonego
finansowania, a takze szans i ryzyk, jakie ono niesie dla przedsiebiorstw finansowych oraz niefinansowych,
opiera sie na réznorodnych narzedziach badawczych. Szczegotowej analizie dostepnej literatury przedmiotu
towarzyszyly: cykl wywiaddéw pogtebionych z przedstawicielami rynku finansowego i przedsiebiorstw
niefinansowych, badanie ankietowe oraz sesja warsztatowa z udziatem 40 przedstawicieli sektora
finansowego, wybranych branz oraz organizacji branzowych.

Analiza unijnych narzedzi ustrukturyzowana zostata wokoét pieciu gtéwnych obszardéw dziatania:
1. Publiczne zachety

Obejmujg one rozwigzania takie jak specjalny fundusz inwestycyjny, granty i doradztwo dla projektéw
wspierajgcych zrownowazony rozwdj. Mogg one prowadzi¢ do aktywizacji prywatnego kapitatu i tworzenia
nowych miejsc pracy w ,zielonych” branzach lub branzach podlegajgcych transformacji zgodnie z zatozeniami
zréwnowazonego rozwoju.

2. Standaryzacja

Standaryzacja ma na celu wywieranie wptywu na alokacje kapitatu prywatnego poprzez zwiekszenie
atrakcyjnosci inwestowania w projekty lub aktywa charakteryzujgce sie korzystniejszym wptywem na
otoczenie spoteczne i srodowisko naturalne niz dostepne na rynku alternatywy. Na poziomie operacyjnym,
standaryzacja ma zwiekszy¢é przejrzystos¢ rynku finansowego — zwiaszcza poréwnywalno$¢ dostepnych
informacji — i dzieki temu utatwi¢ inwestorom selekcje faktycznie zréwnowazonych emitentéw lub aktywow.

Z punktu widzenia przedsiebiorstw szczegdlnie istotnym narzedziem standaryzacji jest Taksonomia, w ramach
ktérej weryfikuje sie poszczegolne rodzaje dziatalnosci gospodarczej, ale nie calg firme czy konkretnego
emitenta. Taksonomia w obecnym ksztalcie nie obejmuje wszystkich mozliwych dziatalnosci, ale tylko te, ktére
zostaly zidentyfikowane jako wazne z punktu widzenia tagodzenia zmian lub adaptacji do zmian klimatu. W
przysziosci planowane jest uwzglednienie kryteriow dotyczgcych wszystkich czynnikéw Srodowiskowych,
spotecznych i zwigzanych z fadem korporacyjnym (ESG). Warto podkresli¢, ze progi i kryteria zdefiniowane w
Taksonomii dla danego rodzaju dziatalno$ci beda sie zmienia¢ wraz z postepem technologicznym.

3. Ujawnienia

® https://ec.europa.eu/info/sites/infoffiles/president-elect-speech_pl.pdf
* Komisja Europejska, Plan dziatania: finansowanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego, 2018



Ujawnienia majg stuzyé poprawie jakosci i dostepnosci informaciji niefinansowych na rynku finansowym, co
bedzie pozytywnie wptywa¢ na jego transparentno$¢ oraz efektywnos$¢. Z punktu widzenia spotek
poszukujgcych kapitatu, bezposrednig korzyscig ujawnien zawierajgcych wysokiej jakosci dane z obszaru
ESG bedzie zwiekszenie ich atrakcyjnosci dla oferujgcych finansowanie. Ponadto, niezwykle waznag
konsekwencjg ujawnien w skali makroekonomicznej moze byé zwiekszenie stabilnosci systemu finansowego
poprzez poprawe zarzgdzania ryzykiem w instytucjach finansowych oraz wsréd przedsiebiorstw (biorcow
kapitatu). Mozna oczekiwac, ze praktyka rynkowa w zakresie ujawnien bedzie stale rozwija¢ sie i obejmowaé
coraz wiekszg liczbe podmiotéw, ktére bedg jg traktowac jako inwestycje w budowanie dtugoterminowej
wartosci przedsiebiorstwa.

4. ktad korporacyjny i zarzadzanie strategiczne

Propozycje z zakresu tadu korporacyjnego majg prowadzi¢ do ograniczenia problemu tzw. krétkowzroczno$ci
na rynkach kapitatowych, czyli nadmiernej koncentracji na krétkookresowych wynikach finansowych ze strony
zarzadow. Podobnie jak w przypadku ujawnien, poprawa w tym zakresie moze skutkowaé zwiekszeniem
stabilnosci finansowej na poziomie makroekonomicznym. Nalezy jednak pamietaé, ze nie jest mozliwe
catkowite wyeliminowanie ryzyka ograniczonej zgodnosci preferencji miedzy akcjonariuszami a zarzadami
spotek np. w zakresie istotnosci poszczegoélnych czynnikéw ESG czy budowania relacji i wartosci dla
poszczegolnych interesariuszy. Bedzie to jednak stanowito jeden z obszaréw konkurowania firm o kapitat, a
takze bedzie zrodtem zywotnosci rynku finansowego, ktéry bedzie weryfikowat dziatalno$¢ poszczegdinych
firm.

5. Regulacje finansowe

Regulacje finansowe majg na celu oddziatywanie na alokacje kapitatu prywatnego poprzez tworzenie bodzcow
sprzyjajgcych inwestycjom w bardziej zrébwnowazone aktywa. Propozycje unijne obejmujg uwzglednienie
zrownowazonego rozwoju w ustugach doradztwa finansowego (modyfikacja dyrektyw MIFID Il oraz IDD) czy
tez uwzglednienie zagrozen Kklimatycznych w regulacjach ostroznosciowych dla bankéw i zaktadow
ubezpieczen.

Propozycje zawarte w wymienionych obszarach dziatania wigzg sie zaréwno z szansami, jak i z ryzykami dla
polskich przedsiebiorstw. Analiza planowanych regulacji i wytycznych, wzbogacona wywiadami z szerokim
gronem ekspertow pozwolita na okreslenie kluczowych korzysci i zagrozen dla firm finansowych i
niefinansowych.

1. Szanse dla przedsiebiorstw lub podmiotéw bedacych biorcami kapitatu (netto)

e Mozliwos¢ transformacji istniejgcych modeli biznesowych (np. potozenie nacisku na podnoszenie
efektywno$ci i dtugofalowg perspektywe), co w efekcie moze przetozy¢ sie na wzrost produktywnosci w
Srednim lub diugim okresie;

e Mozliwos¢ zwiekszenia skali dziatalnosci — zwlaszcza dla firm realizujgcych projekty wspierajgce cele
zréwnowazonego rozwoju;

e Modernizacja i szansa na rozwdj firm z sektora MSP;

e Mozliwos¢ wykorzystania szansy i konkurowania na rynkach zagranicznych z uwagi na spojne, przejrzyste
kryteria;

e Mozliwos¢ fatwiejszego sfinansowania projektéw inwestycyjnych w branzach, ktére obecnie wytwarzajg
duze ilosci gazow cieplarnianych w przeliczeniu na jednostke produkcii;

e Uporzadkowanie sposobu zarzadzania i raportowania dziatan pozafinansowych, w tym w zakresie
adaptacji do zmian klimatu;

e Odpowiedz na rosngce oczekiwania dotyczace przedsiebiorstw i ich wptywu na otoczenie ze strony
klientéw oraz spoteczenstwa;

e Wozrost stabilnosci rozwoju przedsiebiorstw i zaufania ze strony uczestnikéw rynku.



2. Szanse dla przedsiebiorstw lub podmiotéw bedacych dawcami kapitatu (netto)

Stopniowy wzrost restrykcyjnosci progdbw w Taksonomii wraz z postepem technologicznym moze
skutkowaé wychodzeniem z rynku mniej produktywnych przedsigbiorstw (i jednoczesnie wywierajgcych
wiekszy negatywny wplyw na otoczenie), a w konsekwencji bardziej ryzykownych emitentow lub
kredytobiorcow;

Uwzglednienie kryteriow ESG poprzez poprawe zarzadzania ryzykiem w portfelach instytucji finansowych
moze przyczyni¢ sie do wiekszej stabilizacji catego systemu finansowego kraju;

Mozliwo$é zaangazowania bankéw jako partneréw wykonawczych w dystrybucje srodkéw unijnych;
Zmniejszenie problemu asymetrii informacji na rynku finansowych oraz poprawa kompletnosci i
poréwnywalnosci informacji, w szczegolnosci dotyczacych czynnikow ESG.

3. Ryzyka i bariery dla przedsiebiorstw lub podmiotéw bedacych biorcami kapitatu (netto)

Potencjalny wzrost kosztéw pozyskiwania kapitatu, szczegdlnie dla dziatalnosci, ktérych modernizacja pod
katem redukcji emisji gazéw cieplarnianych bedzie procesem dtugoterminowym lub zostanie rozpoczeta
pozniej niz w konkurencyjnych przedsiebiorstwach;

Stopniowy wzrost restrykcyjnosci progdbw w Taksonomii wraz z postepem technologicznym moze
spowodowacé, ze czes¢ przedsiebiorstw nie bedzie miata wystarczajgcych zasobow do przeprowadzenia
niezbednych inwestycji, by nadazy¢ za tempem rozwoju technologii i konkurencja;

Brak zachowania proporcjonalnosci rozwigzan UE moze utrudni¢ dostep do kapitatu i eliminowaé czes¢
potencjalnych innowacyjnych projektow, a w efekcie zagraza¢ tzw. sprawiedliwej transformacji oraz
zaktécaé proces konkurencji rynkowej poprzez faworyzowanie wybranych rodzajow dziatalnosci;
Niedostateczny poziom wiedzy i zrozumienia dla kwestii zwigzanych z zarzadzaniem i raportowaniem
kwestii ESG;

Brak  ogdlnodostepnych i wystandaryzowanych  technologii  wspierajagcych  pozyskiwanie
i raportowanie danych ESG;

Niedostateczne zrozumienie i akceptacja ze strony zarzadu koniecznosci inwestycji w zbudowanie
strategicznego podejscia do zarzadzania czynnikami ESG.

4. Ryzyka i bariery dla przedsiebiorstw lub podmiotéw bedacych dawcami kapitatu (netto)

Trudnosci w konstrukcji optymalnego portfela inwestycyjnego, ze wzgledu na zbyt niskg podaz aktywéw
odpowiadajacych dziatalnosci spetniajgcych kryteria Taksonomii — problem alternatywy ,,optymalny portfel”
pod wzgledem wskaznikow finansowych vs. ,zréwnowazony portfel” w rozumieniu kryteriow Taksonomii;
Relatywnie mata skala projektéw w obszarze zréwnowazonego rozwoju oraz ich charakterystyki
utrudniajgce pozyskanie inwestoréw prywatnych — np. trudnosci z oceng ryzyka;

Ryzyko niestabilnosci finansowej zwigzanej ze wzrostem popytu i podazy ,zielonych” aktywow, ktére
mogg przyczyni¢ sie do niepozadanych zjawisk na rynku np. jego destabilizacji, zwtaszcza w sytuac;ji
wysokich kosztow weryfikacji dziatalnosci emitentéw (zaréwno pod katem czynnikow ESG, jak i
pozostatych). To ryzyko szczegdlnie rosnie wraz z natezeniem zjawiska tzw. greenwashingu;

Brak wystarczajgcego poziomu wiedzy i kompetencji dotyczacych zrownowazonego finansowania oraz
kwestii ESG wsrdéd zarzgdzajgcych aktywami i inwestoréw indywidualnych;

Ryzyko ,przeregulowania” rynku w zakresie zrownowazonego finansowania i czynnikbw ESG moze
zwiekszy¢ koszty transakcyjne obcigzajgce wiascicieli kapitatu (np. wyzsze koszty zawierania zlecen,
wyzsze wynagrodzenia posrednikow itp.), a w konsekwencji zmniejszy¢ efektywnos$¢ rynku kapitatowego;
Niska dostepnos¢ (podaz) ,zielonych” produktéw inwestycyjnych (np. green bonds, blue bonds i in.) w
Polsce, ktére sg ukierunkowane na realizacje mierzalnych celéw spotecznych lub srodowiskowych.



Wykorzystanie istniejgcych szans oraz minimalizacja ryzyka wymaga zaangazowania ze strony wszystkich
uczestnikdw rynku oraz panstwa. Najwazniejsze rekomendacje wskazujgce mozliwe kierunki dziatan zostaty
usystematyzowane w ramach 4 filaréow, kluczowych dla budowy ekosystemu rozwigzan wspierajgcych
transformacje w kierunku zréwnowazonego finansowania:

1. Stabilne otoczenie instytucjonalne i regulacyjne

Potrzeba stabilnego otoczenia regulacyjnego dotyczy wielu rynkéw, ktére sg kluczowe dla powodzenia
transformacji w kierunku zréwnowazonego finansowania — rynku energii, gazu, ustug komunalnych (w tym
odpadow) czy transportu. W kontekscie energii i klimatu potrzebne jest przedstawienie jasnej i realistycznej
wizji transformacji energetycznej Polski, odpowiadajgcej na krajowe i globalne wyzwania, tak aby ograniczy¢
niepewnos¢ po stronie sektora prywatnego. Rownoczesnie wazne jest, by wdrazaniu polityk i regulacji
towarzyszyt pogtebiony dialog z przedsiebiorcami, ktéry pozwoli na lepsze dopasowanie propozyciji
legislacyjnych do uwarunkowan polskiej gospodarki.

2. Systemowa edukacja rynku

Niezbedne jest prowadzenie dziatan edukacyjnych i organizacja kampanii informacyjnych skierowanych do
liderow biznesu, przedsiebiorcow oraz przedstawicieli administracji rzgdowej i samorzgdowej. Obecnie
swiadomos$¢ dotyczaca koncepcji zréwnowazonego finansowania jest niska, w szczegodlnosci wsrod
przedstawicieli przedsiebiorstw niefinansowych. Zwiekszenie tej Swiadomosci pozwoli wykorzystaé szanse i
przygotowac sie na ryzyka zwigzane z wdrazaniem rozwigzan z obszaru zréwnowazonego finansowania.

3. Konkurencyjne finansowanie

Nalezy kontynuowa¢ wspieranie rozwoju rynku kapitalowego poprzez mobilizacje dtugoterminowych
oszczednosci, ale takze podjaé gruntowne analizy w zakresie potencjalnych korzysci z rozwoju alternatywnych
platform obrotu opartych o blockchain oraz branzy fintech i insurtech. Ponadto, konieczne jest wdrozenie
przez firmy systemowej oceny ESG, w tym: odniesienie sie firm do wskaznikéw i wytycznych zdefiniowanych
sektorowo przez TCFD, wdrozenie uznanych miedzynarodowo standardow ESG wskazujgcych na obszary
ESG istotne dla danego sektora oraz raportowania danych pozafinansowych, a takze popularyzacja
zewnetrznej weryfikacji danych kluczowych pod katem potrzeb dawcéw kapitatu. Wszystkie powyzsze zmiany
muszg i$¢ w parze z rozbudowg kompetencji w instytucjach nadzorczych oraz odpowiedzialnych za ochrone
konkurencji. Regulator powinien zwrdcié szczegding uwage na potrzeby MSP, stwarzajgc zachety do
modernizacji, zwiekszenia skali dziatania oraz wspétpracy.

4. Wsparcie technologiczne i eksperckie

Aktualizacja strategii biznesowej i dostosowanie do nowych ryzyk nie bedzie mozliwe bez dostepu do
odpowiednich danych, a takze mozliwosci ich analizy. Niezbedne jest wiec wzmochienie zdolnosci w zakresie
gromadzenia i analizy danych na poziomie mikro, ktére ma zasadnicze znaczenie dla usprawnienia procesu
planowania i realizacji inwestycji prywatnych, a takze polityk opartych na dowodach (evidence-based policy).
Zdecentralizowane zrodta danych dostarczane przez czujniki, aplikacje i inteligentne urzgdzenia mogg w
znacznym stopniu zmniejszyé asymetrie informacji, a tym samym pobudzié innowacje i inwestycje. Zrédta
danych wysokiej jakosci generujg pozytywne efekty zewnetrzne, innymi stowy — majg wiele cech doébr
publicznych. W przypadku braku silnych bodzcéw prywatnych do sfinansowania odpowiednich urzadzen i
oprogramowania zalecamy udostepnienie srodkéw publicznych lub zachet.
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Jednym z najwiekszych globalnych wyzwan ostatnich lat sg postepujgce, antropogeniczne zmiany klimatu,
ktére wymagajg odpowiedzi nie tylko ze strony rzgddéw, ale takze przedsigbiorstw. Zgodnie z zapisami
porozumienia paryskiego z 2015 r. jedyng szansg na zmniejszenie ryzyka katastrofalnych skutkéw zmian
klimatu jest utrzymanie wzrostu temperatury na Ziemi ponizej 2°C°. Obecnie tematem debaty publicznej nie
jest juz koniecznos$¢ redukcji emisji gazéw cieplarnianych (ang. greenhouse gases, GHG) badz ograniczenie
negatywnego wplywu na Srodowisko, lecz okreslenie sposobdw poszukiwania efektywnych rozwigzan,
poréwnywanie kosztéw i korzysci wynikajgcych z réznych mozliwosci przeksztatcenia gospodarki w nisko-, a
docelowo w zeroemisyjna.

W ostatnich latach Unia Europejska podejmuje kompleksowe dziatania majgce na celu promowanie
gospodarki niskoemisyjnej i zréwnowazonego rozwoju, a takze tworzenie systemu finansowego wspierajgcego
zréownowazony wzrost. Ambitne cele wyznaczone na lata 2030° i 20507, zgodnie z ktérymi gospodarki krajow
UE majg staé sie neutralne dla klimatu, porozumienie paryskie z 2015 r.%, cele ONZ w zakresie
zréwnowazonego rozwoju (SDG)g, a takze Europejski Zielony tad (European Green Deal)10 obejmujacy cel
osiggniecia neutralnosci klimatycznej UE do 2050 r., zaproponowany przez nowg przewodniczgcg Komisiji
Europejskiej Ursule von der Leyen, dowodzg checi rozwigzania probleméw klimatycznych i zapewnienia
bardziej odpowiedzialnego izrownowazonego systemu spoteczno-gospodarczego. Chcgc osiggnaé
wyznaczone cele, Unia podejmuje dziatania zaktadajgce kompleksowg przebudowe ram regulacyjnych, w
jakich dziata sektor finansowy. Jednym z kluczowych aspektéw rozwoju zrébwnowazonego finansowania (ang.
sustainable finance) ma by¢ uwzglednianie czynnikdéw srodowiskowych, spotecznych i z zakresu tadu
korporacyjnego (ang. Environmental, Social and Governance, ESG) w procesie inwestycyjnym i doradczym w
sposob spojny we wszystkich sektorach.

Rozwdj koncepcji zrbwnowazonego finansowania wynika z faktu, ze sektor finansowy odgrywa kluczowg role
w stymulowaniu rozwoju spoteczno-gospodarczego. Wigczenie sie tego sektora w proces zmian bedzie
decydujgce dla realizacji zobowigzan wynikajgcych z porozumienia paryskiego oraz unijnych celow
wskazanych w ramach polityki klimatyczno-energetycznej do 2030 r. oraz strategii do 2050 r. Skala i
ztozonos$¢ wyzwan w zakresie zmian klimatu — a nie jest to jedyny problem globalny — przekracza mozliwosci
finansowe i organizacyjne panstw (budzet i administracja). Nalezy przy tym doda¢, ze $rodki publiczne
powinny mie¢ charakter subsydiarny wobec prywatnych tj. rynkowych zrédet finansowania. Niemniej jednak
niezbedna jest mobilizacja kapitatu prywatnego i odpowiednie zmiany w sektorze finansowym, ktére pozwolg
te mobilizacje wykorzysta¢ do wspierania zrbwnowazonego rozwoju gospodarek.

Aby pomadc inwestorom w wyborze odpowiednich projektéw lub przedsiebiorstw poszukujgcych finansowania,
Unia Europejska podejmuje liczne dziatania na rzecz tworzenia systemu finansowego wspierajgcego
zréwnowazony i stabilny wzrost. Obejmujg one wypracowanie pakietu legislacyjnego w zakresie ustanowienia
ram ufatwiajgcych zréwnowazone inwestycje; ujawnien informacji dotyczacych zrownowazonych inwestycji
i ryzyka zréwnowazonego rozwoju stosowanych przez inwestoréw i podmioty zarzgdzajgce aktywami;
wskaznikéw referencyjnych niskoemisyjnosci; a takze takich narzedzi, jak Taksonomia.'* Taki rodzaj
systemowego zaangazowania Unii Europejskiej stwarza szanse rynkowa rozwoju innowacyjnych produktéw,

® Powyzej poziomu sprzed epoki przemystowe;.

® Wigzacy cel polegajacy na zmniejszeniu do 2030 r. emisji w UE o co najmniej 40% w stosunku do poziomu z 1990 .

" Przedstawiona przez Komisje Europejska wizja przysztosci neutralnej dia klimatu obejmuje prawie wszystkie dziedziny polityki UE i jest
zgodna z celem porozumienia paryskiego, ktérym jest utrzymanie wzrostu temperatury ponizej 2°C i proba obnizenia tego wzrostu do
poziomu 1,5°C.

¢ Paris Agreement, United Nations, 2015

° Transforming our world, The 2030 Agenda for sustainable development, A/RES/70/1, United Nations

° . von der Leyen, A Union that strives for more — My agenda for Europe. Political guidelines for the next European Commission 2019—
2024

" Taksonomia jest klasyfikacjg dziatalnosci gospodarczych pod wzgledem wptywu na adaptacje do zmian klimatu lub mitygacje tych
zmian, docelowo bedzie obejmowat szersze spektrum probleméw spotecznych i Srodowiskowych. Wiecej:
https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-teg-taxonomy en
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ustug i technologii. Rozwéj zrownowazonego finansowania ma umozliwi¢ przeptyw kapitatu, wspoméc rozwoj
innowacyjnych rozwigzan oraz wspieraé przemiany gospodarcze w kierunku nisko- izeroemisyjnej
gospodarki.

Dodatkowo rozwojowi zrownowazonego finansowania sprzyja coraz wieksza determinacja oraz koordynacja
na szczeblu miedzynarodowym, jak rowniez zmiany legislacyjne, inicjatywy rzgdowe i pozarzadowe, a takze
rosngca presja spoteczna oraz wzrost zainteresowania inwestoréw kwestiami zréwnowazonego rozwoju.

Zarowno inwestorzy instytucjonalni, jak i indywidualni przywigzujg coraz wiekszg wage do kwestii
odpowiedzialnego inwestowania. Od wielu lat wskazuje sie, ze ekonomiczne czynniki budowania wartosci
przedsiebiorstwa (zwiekszanie przychodu, efektywno$¢ operacyjna, wartos¢ marki, koszt Kkapitatu,
zarzadzanie ryzykiem) sg $cisle powigzane z czynnikami niefinansowymi. W latach 2016-2018 aktywa
funduszy inwestujgcych zgodnie z kryteriami $rodowiskowymi, spotecznymi oraz z =zakresu fadu
korporacyjnego (ESG) na catym Swiecie wzrosty o 34%". Jak wynika z badania®® przeprowadzonego przez
globalng firme zarzadzajgca aktywami, zrbwnowazone inwestowanie zyskuje na znaczeniu. 75% inwestoréw
wskazuje, ze chciatoby skierowa¢ swoje inwestycje w produkty zréwnowazone, jednoczesnie podkreslajac
brak dostepnych informacji dotyczacych tych produktéw oraz transparentnej prezentacji korelacji pomiedzy
uwzglednionymi w nich czynnikami pozafinansowymi a ich wynikami.

Uwzglednianie czynnikow ESG zyskuje na znaczeniu nie tylko wérdd inwestoréw globalnych, ale takze
lokalnych w Polsce. Gietda Papierow Wartosciowych po raz kolejny przeprowadzita wsréd profesjonalnych
uczestnikéw rynku kapitatowego™ badanie dotyczace wptywu czynnikéw ESG na decyzje inwestycyjne™.
Jego wyniki potwierdzajg zwiekszenie skali inwestycji dokonywanych w oparciu o kryteria ESG w ciggu
ostatnich czterech lat. Prawie potowa respondentéw utrzymuje, ze uwzglednia dobre praktyki z obszaru ESG
na etapie podejmowania decyzji inwestycyjnych, a 88% zauwazyto pozytywny wptyw wdrazania praktyk z
obszaru ESG przez spétke na traktowanie jej przez inwestoréw jako podmiotu o obnizonym poziomie ryzyka
inwestycyjnego.

Zréwnowazone finansowanie rozwija sie nie tylko dzieki pracom oraz legislacjom unijnym, ale takze
dziataniom i inicjatywom podejmowanym przez instytucje miedzynarodowe, m.in. Odpowiedzialna Bankowos¢
(Responsible Banking)lG, sektor przedsiebiorstw (zwlaszcza sektor finansowy) oraz duze organizacje
pozarzgdowe, takie jak Swiatowe Forum Ekonomiczne (World Economic Forum), Principles for Responsible
Investment®’, Avaaz, Swiatowy Instytut Zasobdéw (World Resources Institute), a takze indywidualne postaci
i zwigzane z nimi organizacje, jak Al Gore czy Greta Thunberg. Dodatkowo odbywajgce sie protesty majgce
na celu globalng walke ze zmianami klimatycznymi mogg sie przyczynia¢é do mobilizowania sektora
prywatnego oraz publicznego do podejmowania dziatan w tym kierunku.

Niniejsza ekspertyza ma na celu przedstawienie gtéwnych zatozen i celow dotychczasowych inicjatyw UE
dotyczagcych zréwnowazonego finansowania, wskazanie czynnikdw sprzyjajacych transformacji sektora
przedsigbiorstw oraz utrudniajgcych transformacje w kierunku zréwnowazonego finansowania, a takze
zaprezentowanie wnioskow z oceny potencjalnego wptywu regulacji dotyczacych zréwnowazonego
finansowania na dziatalno$¢ przedsiebiorstw reprezentujgcych gtéwne sektory produkgciji i ustug.

Z uwagi na wymienione kryteria, opisane szczegdtowo w rozdziale 6, w analizie uwzglednione zostaty
nastepujace branze'®:

!2 Global Sustainable Investment Review, Global Sustainable Investment Alliance, 2018.

* Global Investor Study — Investor behaviour: do people have control of their personal finances?, Schroders, 2019,
https://www.schroders.com/en/sysglobalassets/_global-shared-blocks/gis-2019/theme-1/global_investor_study 2019 t1.pdf.

* Przedstawiciele domow maklerskich, funduszy inwestycyjnych i emerytalnych, firmy doradcze, banki powiernicze i inne.

" Wplyw czynnikow ESG na decyzie inwestycyjne. Raport z badania, Gielda Papierow Wartosciowych, 2019,
https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/RAPORT_ESG_2019.pdf.

18 Zainicjowana w 2015 r. przez agencje $rodowiskowg ONZ — UNEP (United Nations Environment Program).

' Miedzynarodowa organizacja zrzeszajgca inwestoréw instytucjonalnych, ktorej celem jest promowanie standardow ESG.

'8 Analiza branz oparta zostata na danych GUS, ktdre zawierajg strukture branzowa zgodng z Polskg Klasyfikacjg Dziatalnosci (PKD).
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e przetwérstwo przemystowe, z uwzglednieniem produkcji artykutow spozywczych, produkcji chemikaliow
i wyrobéw chemicznych, produkcja wyrobéw z gumy i tworzyw sztucznych, produkcja pojazdow
samochodowych, przyczep i naczep z wylgczeniem motocykli chemii, plastiku, zywnosci oraz przemystu
samochodowego;

e wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng, gorgcg wode

i powietrze do uktadow klimatyzacyjnych;

dostawa wody; gospodarowanie sciekami i odpadami oraz dziatalnos¢ zwigzana z rekultywacja;

budownictwo;

transport i gospodarka magazynowa;

dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa.

W celu identyfikacji najwazniejszych obszaréw i mechanizméw oddziatywania zréwnowazonego finansowania
na sektor przedsiebiorstw oraz czynnikbw majgcych wptyw na stymulowanie transformacji zgodnie
z paradygmatem zréwnowazonego rozwoju oraz potrzebnych dostosowan (zarbwno po stronie sektora
prywatnego jak i publicznego) wtrakcie prac przeprowadzone <zostaly wywiady pogtebione
z przedstawicielami: Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, Ministerstwa Finanséw, Polskiej Izby
Ubezpieczen, Zwigzku Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce, Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych,
Polskiego Stowarzyszenia Inwestorow Kapitatowych, przedstawicielami sektora finansowego i zwigzkéw
branzowych oraz dodatkowo z reprezentantami sektora doradztwa strategicznego w wybranych krajach UE,
m.in. we Francji, Luksemburgu, Rumunii oraz Niemczech.

W celu dokfadnej i szczegotowej identyfikacji szans, zagrozeh zwigzanych z wdrazaniem zrownowazonego
finansowania w Polsce oraz czynnikéw mogacych mie¢ wptyw na usprawnienie przyjecia nowych regulacji
przeprowadzono warsztaty eksperckie z udziatem 40 przedstawicieli sektora finansowego, wybranych branz
oraz organizacji branzowych, ktore odbyto sie 27 listopada 2019 r. w siedzibie Deloitte.

Informacje uzyskane zaréwno podczas przeprowadzonych wywiadéw pogtebionych, jak i spotkania
warsztatowego prezentowane sg zbiorczo w ramach catej ekspertyzy.
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Celem prac UE jest kompleksowa transformacja europejskich ram regulacyjnych w kierunku wdrozenia
zrownowazonego finansowania poprzez uwzglednienie czynnikow srodowiskowych, spotecznych i z zakresu
tadu korporacyjnego (ESG) w procesie inwestycyjnym i doradczym w sposéb spéjny we wszystkich branzach.
Ramy te beda determinowaty funkcjonowanie przedsiebiorstw ze wszystkich sektoréw, zaréwno finansowego,
jak i tzw. realnej gospodarki.

Regulacje w zakresie zréwnowazonego finansowania sg tworzone z zamierzeniem wywierania wptywu na
gospodarki krajow nalezagcych do UE, tak by stawaly sie one coraz mniej emisyjne, a takze lepiej
przygotowane na przeciwdziatanie w zakresie zmian klimatu. Ostatecznym celem jest osiggniecie neutralnosci
inmatycznej19 do 2050 r Niezwykle wazne jest wiec, aby firmy nie tylko odnosity sie do zagrozen dla ich
dziatalnosci wynikajgcych z katastrofalnych skutkéw zmiany klimatu, ale réwniez podejmowaty realne
dziatania na rzecz ograniczania dalszych emisji gazéw cieplarnianych.

Pierwszy cel, ktérym jest stopniowe zmniejszanie emisji stuzgce hamowaniu tempa ocieplania sie klimatu,
wymaga przede wszystkim szeroko zakrojonych zmian technologicznych i infrastrukturalnych. W celu ich
dokonania konieczne bedg inwestycje na ogromng skale przeksztatcajace dotychczasowsg infrastrukturg w te
bardziej przyjazng srodowisku. Finansowanie ze $rodkéw publicznych moze by¢ niewystarczajace, stad na
poziomie UE powstajg takie instrumenty, jak Taksonomia czy nowe regulacje finansowe, ktére majg stuzyc
zaangazowaniu kapitatu prywatnego w zrownowazone inwestycje.

Drugi cel bedacy elementem adaptacji do zmiany klimatu to ograniczanie ryzyka i niepewnoécizo. Wymaga
ono z jednej strony uwzgledniania kwestii zrbwnowazonego rozwoju w zarzgdzaniu ryzykiem (przede
wszystkim od instytucji finansowych), z drugiej zas$ podejscia dtugoterminowego i transparentnosci (od
wszystkich uczestnikéw rynku). Obowigzkowe ujawnianie ryzyk i szans zwigzanych z klimatem (w ramach
raportowania niefinansowego) oraz nowe regulacje finansowe majg za zadanie ograniczy¢ niepewnosc¢ i
ryzyko m.in. poprzez przekierowanie przeptywow kapitatu do zréwnowazonych inwestycji, narazonych w
mniejszym stopniu na zagrozenia zwigzane ze zmiang klimatu, a takze do aktywnos$ci gospodarczych
pomagajgcych innym rodzajom dziatalnosci minimalizowac¢ ryzyka klimatyczne.

Unijne propozycje instrumentéw promujgcych zrébwnowazone finansowanie mozna przyporzadkowac do pieciu
gldwnych obszaréw dziatania, ktére w sposéb kompleksowy majg objgé wszystkich uczestnikdéw rynku:

1. Publiczne zachety,
2. Standaryzacja,
3. Ujawnienia,

' Neutralno$é klimatyczna dotyczy sytuacii, w ktorej catosé emisji CO, jest réwnowazona dziataniami powodujacymi pochtanianie
dwutlenku wegla z atmosfery (np. za pomoca technologii sktadowania i wychwytywania dwutlenku wegla (CCS), poprzez sadzenie laséw
itp.).
2‘PRéZnica\ pomiedzy ryzykiem a niepewnoscig polega na tym, ze o ryzyku mowimy wtedy, gdy przyszte wydarzenia wystepujg z dajgcym
sie zmierzy¢ prawdopodobienstwem, natomiast z niepewnoscig mamy do czynienia, gdy prawdopodobienstwa przysztych zdarzen nie
sposob okresli¢ lub zmierzyé.
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4. tad korporacyjny i zarzadzanie strategiczne,
5. Regulacje finansowe.

W samym sercu unijnych propozycji lezy system jednolitej klasyfikacji (Taksonomia), poniewaz promowanie
zrownowazonych inwestycji wymaga ich zdefiniowania, tak by nie byto watpliwosci, czy dana dzialalnosé
faktycznie przyczynia sie do tagodzenia zmiany klimatu lub adaptacji do niej. Taksonomia w obecnym
ksztatcie nie obejmuje wszystkich mozliwych rodzajéw dziatalnosci, ale tylko te, ktére zostaty zidentyfikowane
jako wazne z punktu widzenia tagodzenia zmiany klimatu /adaptacji do zmiany klimatu. Sg to wiec z jednej
strony sektory o duzych emisjach gazéw cieplarnianych, ktére mozna znacznie ograniczy¢, inwestujgc w
czystsze, bardziej efektywne technologie, z drugiej za$ branze, ktére umozliwiajg podmiotom gospodarczym
ograniczanie emisji.

Umieszczenie Taksonomii w centralnym miejscu na mapie unijnych narzedzi wynika z faktu, ze pozostate
instrumenty w duzej mierze do niej sie odwotujg. Z Taksonomii bezposrednio korzystaé bedg banki, zaktady
ubezpieczeniowe, inwestorzy instytucjonalni, doradcy inwestycyjni, a takze agencje ratingowe i dostawcy
danych. Bedzie na niej bazowac¢ standard zielonych obligacji, a takze normy i oznakowania. Wraz z raportami
niefinansowymi i ujawnieniami dotyczgcymi ekspozycji na ryzyka zwigzane z czynnikami ESG, wymienione
instrumenty bedg sprzyjaly wiekszej przejrzystosci oraz niwelowaniu asymetrii informacji na rynku, a tym
samym utatwig inwestorom lokowanie $rodkéw w zréwnowazonych inwestycjach. Z kolei preferowanie
przedsiewzie¢ uwzgledniajgcych czynniki ESG przez inwestoréw instytucjonalnych i prywatnych ma wywrze¢
nacisk na przedsiebiorcow, by realizowali projekty o pozytywnym wptywie na srodowisko i spoteczenstwo.

Od kilku lat dyskusja dotyczaca wptywu cztowieka na klimat koncentruje sie na wypracowaniu konkretnych
rozwigzan majgcych ograniczy¢ postepujgce zmiany klimatyczne. W grudniu 2015 r. ministrowie finansow i
prezesi bankéw centralnych panstw G20 zwrécili sie do Rady Stabilnosci Finansowej Grupy G-20 o dokonanie
przegladu mozliwosci uwzgledniania kwestii zwigzanych z klimatem w dziataniach sektora finansowego. W
2015 r. Rada Stabilnosci Finansowej powotata grupe zadaniowg ds. ujawniania informacji finansowych
zwigzanych z klimatem (Task Force on Climate-related Financial Disclosures; dalej: TCFD), ktérej celem byto
wypracowanie dobrowolnych ram ujawniania informacji w zakresie ryzyka finansowego zwigzanego z
klimatem, ktére moglyby by¢ wykorzystywane przez firmy przy udzielaniu informacji inwestorom,
pozyczkodawcom, ubezpieczycielom oraz pozostatym uczestnikom rynku. Pierwsze rekomendacje grupy
przedstawione zostaty w 2017 r. i dotyczyly czterech obszaréw tematycznych: tadu korporacyjnego, strategii,
zarzadzania ryzykiem oraz celéw iwskaznikow wynikow. Przedstawione rekomendacje majg na celu
promowanie spojnosci przekazywanych danych, ktére pomogg uczestnikom rynku finansowego zrozumieé
ryzyka zwigzane ze zmianami klimatu. Rekomendacje obejmujg wskazanie informacji, jakie powinny by¢
ujawniane przez podmioty w zakresie ekspozycji na ryzyko klimatyczne. Uwzgledniajg propozycje
opracowywania analiz scenariuszowych21 oraz testéw warunkow skrajnych w przypadku wzrostu temperatury
o 2°C. Opracowywane analizy scenariuszowe powinny dostarcza¢ informacji w jaki sposéb wzrost
temperatury na $wiecie o 2°C odbije sie na wynikach finansowych przedsiebiorstw. Zgodnie =z
rekomendacjami TCFD organizacja powinna opracowywac analizy scenariuszowe (w tym jeden dotyczacy
wzrostu temperatury 2°C) z uwzglednieniem: wzrostu globalnej temperatury, regulacji dotyczacych zmian
klimatu, czynnikéw specyficznych dla danego sektora gospodarki, potencjalnych zaktécen.

2! Scenariusze umozliwiajg organizacji rozwazenie, jak moze wygladaé przysztosé, jesli pewne trendy beda sie utrzymywaé lub spetnione
zostang okreslone warunki.
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Tabela 1. Podsumowanie obszaréw tematycznych wskazanych w ramach rekomendacji grupy zadaniowej
ds. ujawniania informacji finansowych zwigzanych z klimatem

a)

b)

Identyfikacja a)
i wyznaczenie

kluczowych rél
zarzadczych
odpowiedzialnych

za ocene oraz

zarzadzanie b)
zagrozeniami i szansami
zwigzanymi z klimatem.
Opis roli cztonkow

zarzadu organizaciji

w procesie zarzgdzania c)
ryzykiem,

z uwzglednieniem
aspektow zmiany

klimatu.

Opis szans a)
i zagrozen wynikajgcych
ze zmiany klimatu
zidentyfikowanych

w krotkim, $rednim

i dlugim okresie.

Wptyw b)
zidentyfikowanych szans

i zagrozen na strategie
oraz planowane wyniki
finansowe. c)
Analizy scenariuszowe,
testy warunkéw

skrajnych w przypadku
wzrostu temperatury o

2°C oraz opis ich wptywu
na organizacje.

Opis procesu a)
identyfikacji i oceny

ryzyka,

z uwzglednieniem
aspektow zmiany

klimatu.

Opis procesu

zarzadzania ryzykiem,

z uwzglednieniem

nowych kategorii ryzyka. b)
Informacja, w jaki

sposoéb proces
identyfikacji, oceny

i zarzgdzania ryzykiem
zwigzanym z klimatem c)
sg zintegrowane

Z 0gélnym systemem
zarzadzania ryzykiem

w organizacji.

Identyfikacja kluczowych
danych, wskaznikéw
wykorzystywanych do
oceny ryzyka i szans
zwigzanych ze zmiang
klimatu zgodnie z
przyjetg strategig oraz
procesem zarzadzania
ryzykiem.

Dane dotyczgce emisji
gazow cieplarnianych

w zakresie Zakres 1%,
Zakres 2% oraz Zakres
3%

Wskazanie kluczowych
celéw wyznaczonych

w przyjetej strategii oraz
wynikéw ich realizaciji.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Task Force on Climate-related Financial Disclosures, Final Report: Recommendations of the Task Force on
Climate-related Financial Disclosures, 2017

W toku dalszych prac TCFD opublikowata — we wrzesniu 2018 r. oraz czerwcu 2019 r. — dwa raporty
statusowe podsumowujgce prowadzone prace. Obejmowaly one wnioski z przeglagdu réznego rodzaju
raportdw m.in. raportow zréwnowazonego rozwoju, spotecznych, rocznych oraz zintegrowanych 2 praktyk z
zakresu ujawniania informacji za 2017 r. i 2018 r. zgodnie z podstawowymi wytycznymi TCFD, wskazanie
kluczowych wyzwan zwigzanych z wdrozeniem zalecen TCFD, a takze dodatkowe wytyczne dla podmiotow
przygotowujgcych tego rodzaju raporty.

Dziatania UE w zakresie wypracowania jednolitych ram dotyczacych zréwnowazonego finansowania
przyspieszyty po przyjeciu pierwszego w historii powszechnego, prawnie wigzgcego swiatowego porozumienia
w dziedzinie ochrony klimatu podczas konferencji klimatycznej w Paryzu, w ktérym ustalono plan dziatania
m.in. w zakresie utrzymania wzrostu sredniej temperatury na Swiecie znacznie ponizej 2°C.

22 7akres emisji 1 (Scope 1) obejmuje bezposrednie emisje gazéw cieplarnianych pochodzacych ze zrédet (zasobéw, proceséw), ktore sg
w posiadaniu lub sg kontrolowane przez organizacje.

28 Zakres 2 (Scope 2) obejmuje niebezposrednie emisje gazow cieplarnianych powstate m.in. w wyniku zuzywania dostarczonej z
zewnatrz energii elektryczne;.

24 Zakres 3 (Scope 3) obejmuje wszystkie posrednie emisje gazow cieplarnianych powstate w catym taficuchu wartosci, niewchodzace w
zakres Scope 2, ktére wystepuja na zewnatrz organizacji m.in. powstate w wyniku wytworzenia surowcéw lub pétproduktéw, transportu
surowcow, zagospodarowania odpadow oraz podrozy stuzbowych pracownikow.

% Przeglady te przeprowadzone zostaty z wykorzystaniem technologii sztucznej inteligencji i obejmowaty raporty ponad 1000 duzych firm
reprezentujacych wiele sektoréw i regiondw geograficznych.
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Rysunek 1. Podsumowanie wydarzeh w ramach wypracowania jednolitych ram UE dotyczgcych zrownowazonego finansowania

Przyjecie pierwszego Publikacja Ogtoszenie trzech Publikacja Publikacja
w historii sprawozdania grupy propozycji Raportu TEG wytycznych
powszechnego, wysokiego szczebla legislacyjnych, w tym Climate-related dotyczacych
prawnie wigzacego ds. zréwnowazonego m.in. projektu disclosures raportowania
$wiatowego finansowania dotyczacego informacji
porozumienia w ~Zréwnowazone rozporqudzema W zwigzanych z
dziedzinie klimatu finansowanie sprawie ustanowienia zagadnieniami
podczas konferencji gospodarki ram utatwiajacych klimatycznymi
klimatycznej w europejskiej” Zrownowazone
Paryzu inwestycje.
Grudzien Grudzien Lipiec Marzec Maj Lipiec Styczen Czerwiec Czerwiec
2015 2016 2017 2018 2018 2018 2019 2019 2019
Publikacja trzech raportéw
Powotanie przez KE opracowanych przez TEG:
grupy ekspertow Publikacja Planu
wysokiego szczebla dziatania na rzecz « Report on EU Taxonomy
ds. zrownowazonego finansowania Powotanie przez KE » Reporton EU Green Bond
finansowania (High- zrOwnowazonego Technicznej Standard
Level Expert Group on wzrostu gospodarczego Grupa Ekspertéw » Report on benchmarks
Sustainable Finance, EC Action Plan Financing (Technical Expert
HLEG) Sustainable Growth Group)

Zrédto: opracowanie wtasne Deloitte

Po przyjeciu porozumienia Komisja Europejska powofata w grudniu 2016 r. grupe ekspertéw wysokiego
szczebla ds. zrébwnowazonego finansowania (ang. High-Level Expert Group on Sustainable Finance, dalej
HLEG), ktorej zadaniem byto wypracowanie zestawu zalecen dotyczacych sektora finansowego oraz procesu
przejscia na gospodarke niskoemisyjng. Grupa w potowie 2017 r. opublikowata sprawozdanie Zréwnowazone
finansowanie gospodarki europejskiej, a z poczatkiem 2018 r. sprawozdanie koncowe ze swoich prac.
Okreslita w nim nadrzedne zasady dotyczace europejskiego systemu finansowego wskazujace na
zwiekszenie wkiadu finansowego w zréwnowazony wzrost sprzyjajacy wiaczeniu spotecznemu oraz
zwiekszenie stabilnosci finansowej poprzez uwzglednienie czynnikéw ESG w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych. Grupa sformutowata rowniez osiem kluczowych zalecen, ktére powinny stanowi¢ podstawowe
elementy zrownowazonego europejskiego systemu finansowego. Obejmowaty one m.in. propozycje systemu
klasyfikacji dla zrownowazonych rodzajow dziatalnosci ekonomicznej (Taxonomy) iwyjasnienia pojecia
,Zrownowazone”, wprowadzenia unijnego oznakowania ekologicznego UE w odniesieniu do niektorych
produktéw finansowych oraz standardu dotyczgcego obligacji ekologicznych, a takze rekomendacje w
zakresie ujawniania przez instytucje finansowe i przedsiebiorstwa sposobu uwzglednienia zrbwnowazonego
rozwoju w procesie podejmowania decyzji.

Bazujgc na zaleceniach wypracowanych przez grupe ekspertéw wysokiego szczebla ds. zrébwnowazonego
finansowania, w marcu 2018 r. Komisja Europejska opublikowata Plan dziatania na rzecz finansowania
zrownowazonego wzrostu gospodarczego (EC Action Plan Financing Sustainable Growth). Celem tego planu
jest reorientacja przeptywéw kapitatowych w kierunku zréwnowazonych inwestycji, zarzadzanie ryzykiem
wynikajgcym ze zmian klimatu oraz wspieranie przejrzystosci i dlugoterminowej strategii na szczeblu unijnym
oraz przedsiebiorstw.

Przyjete cele, w nawigzaniu do zaleceh HLEG, przektadajg sie na konkretne dziatania obejmujgce
wypracowanie jasnych wskazéwek dla inwestoréow i doradcéw inwestycyjnych dotyczgcych uwzgledniania
ryzyka ESG w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych; wypracowanie norm dotyczacych metody
opracowywania wskaznikéw referencyjnych niskoemisyjnosci w Unii, ktére bedg wspieraé inwestoréw w
poréwnywaniu inwestycji nakierowanych na walke ze zmianami klimatycznym oraz ustanowieniu systemu
klasyfikacji dla zréwnowazonych rodzajow dziatalnosci ekonomiczne;.

Rysunek 2. Plan dziatania KE w obszarze zréwnowazonego finansowania
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Ustanowienie
systemu
klasyfikacji UE

w zakresie
zréwnowazonych
dziatan (Taksonomia)

Lepsze zintegrowanie
zrownowazonego
rozwoju z ratingami

i badaniami rynku

Tworzenie
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i etykiet dla
zielonych
produktow
finansowych

Objasnienie
obowiazkéw
podmiotow
zarzadzajacych
aktywami i
inwestorow
instytucjonalnych

Wspieranie
przedsiewzieé
realizujacych
cele
zrownowazonego
rozwoiju

Uwzglednienie
kwestii
klimatycznych

w wymogach
ostroznosciowych??

Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie EU Action Plan Plan Financing Sustainable Growth

Uwzglednienie
kwestii
zrownowazonego
rozwoju przy
$wiadczeniu ustug
doradztwa
inwestycyjnego

Propagowanie
ujawnien
dotyczacych ryzyk
klimatycznych

i tworzenie nowych
regut rachunkowosci

Opracowywanie
wzorcow
zréwnowazonego
rozwoju

Wspieranie
zrownowazonego
tadu korporacyjnego
i zapobieganie
krotkoterminowosci
na rynkach
kapitatowvch

W zwigzku z nasileniem tempa prac UE, w niespetna dwa miesigce od opublikowania planu dziatania, jako
pierwszy krok w jego realizacji ogtoszone zostaty propozycje legislacyjne — wnioski dotyczgce rozporzadzen
w sprawie ustanowienia ram ufatwiajgcych zrébwnowazone inwestycje, {j.:

Whniosek: Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie ujawniania informacji zwigzanych
ze zrébwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych. Rozporzadzenie ma na celu zwigkszenie
ochrony inwestoréw kohcowych oraz klientéw poprzez stworzenie spojnych ram dotyczacych ujawniania
informacji w zakresie uwzgledniania ryzyka dotyczacego czynnikow ESG przez podmioty zarzadzajgce
aktywami oraz doradcéw finansowych. Projekt zostat oficjalnie podpisany przez Parlament Europejski oraz
Rade UE 27 listopada 2019 i oczekuje na publikacje. Rozporzadzenie obowigzywac bedzie bezposrednio
po jego opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.

Whiosek: Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajgce rozporzgdzenie (UE) 2016/1011
w odniesieniu do unijnych wskaznikdw referencyjnych transformacji klimatycznej oraz unijnych
wskaznikéw referencyjnych dostosowanych do porozumienia paryskiego, a takze ujawniania informaciji
dotyczgcych wskaznikéw referencyjnych w zwigzku z kwestiami dotyczgcymi zrownowazonego rozwoju.
W  rozporzadzeniu ustanowiono jednolite zasady dotyczace wskaznikéw referencyjnych w UE
i wprowadzono wskaznik referencyjny transformacji klimatycznej oraz unijny wskaznik referencyjny
dostosowany do porozumienia paryskiego. Rozporzadzenie dotyczy minimalnych standardow i wspdlnej
metody wyznaczania wskaznikéw. Podmioty, ktére bedg chciaty wprowadzi¢ do obrotu wskazniki
Z oznaczeniem ,unijny wskaznik referencyjny transformacji klimatycznej” lub ,unijny wskaznik referencyjny
dostosowany do porozumienia paryskiego” zobowigzani bedg, do zastosowania w ramach stosowanych
wyliczen standardéw okreslonych w Rozporzadzeniu, a takze ujawniania informacji dotyczgcych
wskaznikéw referencyjnych w zwigzku z kwestiami dotyczgcymi zréwnowazonego rozwoju. Ten projekt
rébwniez zostat zaakceptowany przez Rade UE i oczekuje na publikacje. Rozporzgdzenie obowigzywac
bedzie bezposrednio po jego opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskie;.

% Wymogi ostroznosciowe regulujg dziatalno$¢ bankéw, zaktadow ubezpieczen i dotyczg m.in. kontroli ryzyka w dziatalno$ci,
ograniczenia rozmiaréw aktywnosci (limity kredytowe i inwestycyjne), czy tez okreslenia wymogow kapitatowych. KE proponuje
uwzglednienie zagrozen klimatycznych w regulacji ostroznosciowej dla bankéw oraz zakltadéw ubezpieczen. Zakres propozycji zostat
opisany w ramach Rozdziatu 6.



e Whniosek: Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie ustanowienia ram utatwiajgcych
zrownowazone inwestycje.

e Rozporzadzenie ma na celu wskazanie wytycznych dotyczgcych definicji oraz sposobu klasyfikaciji
zrownowazonej srodowiskowo dziatalnosci gospodarczej w celu okreslenia stopnia zréwnowazenia
Srodowiskowego inwestycji - Taksonomia.

5 grudnia 2019 r. zostato sformulowane wspdlne stanowisko Parlamentu Europejskiego oraz Komisji
Europejskiej dotyczgce zakresu klasyfikacji zréwnowazonej $rodowiskowo dziatalnosci gospodarczej,
wskazujgce iz dotyczy¢ ona bedzie wszystkich produktéw finansowych. Podmioty, ktére nie bedg
wykorzystywa¢ Taksonomii, bedg zobowigzane do przekazania publicznie tej informacji. Zgodnie z
ustaleniami PE oraz KE obowigzek wskazania, jaka czes¢ dziatah spetnia wytyczne Taksonomii dotyczy¢
bedzie nie tylko uczestnikdw rynku finansowego, ale takze duzych przedsiebiorstw. Nie wskazano jednak
progow klasyfikacji duzych podmiotow.

Zgodnie z projektem rozporzadzenia dzialalno$¢ gospodarcza jest zrownowazona srodowiskowo,

jezeli spetnia wszystkie nastepujace kryteria:

- Dzialalnos¢ gospodarcza przyczynia sie znaczgco do realizacji przynajmniej jednego z szesciu
wskazanych w rozporzadzeniu celow srodowiskowych (j. tagodzenie zmiany klimatu; przystosowanie
sie do zmiany klimatu; zréwnowazone wykorzystanie i ochrona zasobéw wodnych
i morskich; przejscie na gospodarke o obiegu zamknietym; zapobieganie zanieczyszczeniom i ich
kontrola; ochrona i odbudowa réznorodnosci biologicznej i ekosystemow).

- Dzialalnos¢ gospodarcza nie szkodzi istotnie realizacji zadnego ze wskazanych powyzej celéw
srodowiskowych (ang. I...] the economic activity does not significantly harm any of the environmental
objectives set out in Environmental objectives in accordance with Significant harm to environmental
objectives”).

- Dziatalno$¢ gospodarcza jest prowadzona zgodnie z minimalnymi wymaganiami wskazanymi
w osmiu podstawowych konwencjach okreslonych w Wytycznych OECD dla przedsiebiorstw
wielonarodowych oraz Wytycznych dotyczgcych biznesu i praw cziowieka”’.

- Dziatalno$¢ gospodarcza spetnia techniczne kryteria kwalifikacji28 okreslone przez KE.

Projekt wskazuje rowniez, ze uczestnicy rynku finansowego oferujgcy produkty finansowe jako inwestycje
zréownowazone srodowiskowo, bedg musieli wyjasni¢, czy i w jaki sposob stosujg kryteria okreslone w tym
dokumencie. Oznacza to, ze inwestorzy bedg musieli ujawnic, jaka czes$¢ ich dziatan spetnia kryteria
wskazanej terminologii.

Negocjacje w zakresie ostatecznego brzmienia tego rozporzadzenia zostaty niedawno zapoczatkowane
przez PE oraz Rade, a przyjecie catego pakietu legislacji planowane jest do potowy 2022 r.

W celu prowadzenia dalszych prac nad realizacjg przyjetego Planu dziatania na rzecz finansowania
zréownowazonego wzrostu gospodarczego oraz zapewnienia, by sektor finansowy mégt odgrywac kluczowa
role w przechodzeniu na niskoemisyjng, neutralng dla klimatu gospodarke, Komisja Europejska powotata w
lipcu 2018 r. Techniczng Grupe Ekspertow (Technical Expert Group on Sustainable Finance; dalej: TEG)
skladajgcg sie z 35 czlonkéw reprezentujgcych s$rodowiska akademickie, sektor finansowy oraz
przedsigbiorstwa. Grupa w pierwszej kolejnosci opublikowata raport zawierajgcy rekomendacje dotyczace
zakresu ujawnianych informacji niefinansowych (Report on Climate-related Disclosures).

" UN Guiding Principles on Business and Human Rights: Implementing the United Nations “Protect, Respect and Remedy” Framework
8 \W ramach poszczegolnych dziatalnosci zidentyfikowanych w Taksonomii wskazane zostaty minimalne wymogi techniczne dotyczace
wskaznikow klimatycznych, ktére powinny zosta¢ spetnione by dziatalno$¢ mogta zosta¢ uznana za zrbwnowazong.
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W czerwcu 2019 r. opublikowane zostaty trzy sprawozdania opracowane przez Techniczng Grupe Ekspertow
obejmujgce rekomendacje dotyczgce systemu klasyfikacji zrownowazonej pod wzgledem $rodowiskowym
dziatalnosci gospodarczej — Taksonomii, standardow zielonych obligacji oraz ujawniania wskaznikéw
klimatycznych i czynnikéw ESG. Publikacje ostatecznej wersji raportu w sprawie taksonomii zaplanowano na
koniec 2019 r.

TEG Report on EU Taxonomy

e Propozycja jednego, wspdlnego systemu klasyfikacji na poziomie UE, ktory definiowatby dziatalnosé
gospodarczg zrownowazong pod kgtem srodowiskowym, pomagat inwestorom i firmom podejmowaé
$wiadome decyzje inwestycyjne oraz przyczyniat sie do zapobiegania zjawisku greenwashingu®®.

e Wypracowanie wspdlnej terminologii (zestawu pojec¢, definicji).

e Propozycja 67 rodzajéw dziatalnosci gospodarczej mogacych sie przyczynia¢ do tagodzenia zmian
klimatycznych jako jednego z szesciu okreslonych w planie dziatania celéw srodowiskowych.

e Wyrdznienie trzech rodzajéow dziatalnosci, ktére mogg znaczaco sie przyczyni¢ do fagodzenia zmian
klimatu:

- dziatalno$¢ niskoemisyjna (transport bezemisyjny, produkcja energii 0 emisyjnosci bliskiej zero oraz
zalesienia),

- dziatalnos¢ przyczyniajgca sie do przejscia na gospodarke zeroemisyjng np. renowacja budynkdw,
produkcja energii spetniajgca wymaog emisyjnosci ponizej 100g CO./kWh,

- dziatalno$¢ sprzyjajgca tagodzeniu zmian klimatu np. produkcja turbin wiatrowych, instalacja
wydajnych kottéw w budynkach.

TEG Report on EU green bond standard:

o Zwiekszenie przejrzystosci dziatania rynku i poréwnywalno$ci notowanych na rynku zielonych obligac;ji
e Zapewnienie emitentom obligacji jasnosci co do krokéw, jakie nalezy podjgé w celu ich emisji

TEG Report on benchmarks:

e Wprowadzenie na rynek finansowy UE dwoch wskaznikow niskoemisyjnosci:
- EU Climate Transition Benchmark — unijny wskaznik referencyjny transformaciji inmatycznej30
- EU Paris-aligned Benchmark — unijny wskaznik referencyjny dostosowany do porozumienia
paryskiego®

Réznica pomiedzy dwoma typami wskaznikéw dotyczy przede wszystkim ich poziomu ambicji. Unijne
wskazniki referencyjne dostosowane do porozumienia paryskiego sg zasadniczo bardziej restrykcyjne
i wzwigzku z tym do 1 stycznia 2021 r. Komisja zamierza przyjg¢ akt delegowany, okreslajacy sektory,
ktére nalezy wykluczyé, poniewaz nie majg wymiernych i okreslonych w czasie celéw w zakresie
ograniczenia emisji dwutlenku wegla zgodnych z dtugoterminowym celem okreslonym w porozumieniu
klimatycznym z Paryza. W przypadku unijnych wskaznikow referencyjnych transformacji klimatycznej,
Komisja nie planuje wykluczen, z uwagi iz kazda dziatalnos¢ moze zmierza¢ do dekarbonizacji i warto
motywowac do tego wszystkie przedsiebiorstwa.

W czerwcu 2019 r. Komisja Europejska opublikowata wytyczne dotyczgce raportowania informacji zwigzanych
z zagadnieniami klimatycznymi, opracowane na podstawie rekomendacji Technicznej Grupy Ekspertéw oraz
grupy zadaniowej ds. ujawniania informacji finansowych zwigzanych z klimatem (TCFD). Stanowig one

% pojecie odnosi sie do produktow, ustug, dziatalnosci, w odniesieniu do ktérych naduzywane jest okreslenie ,ekologiczny”, nierzadko sg
to dziatania wytgcznie marketingowe, majgce na celu wzmocnienie pozytywnego wizerunku firmy.

% Oznacza wskaznik referencyjny, w przypadku ktérego aktywa bazowe sg tak dobrane, wazone lub wykluczane w taki sposéb, ze
wynikajgcy z nich portfel referencyjny zmierza do dekarbonizacji (ograniczania emisji CO, zakresu 1, 2 i 3).

% Oznacza wskaznik referencyjny, w przypadku ktorego aktywa bazowe sg dobrane w taki sposéb, ze wynikajgce z nich emisje dwutlenku
wegla portfela referencyjnego sg zgodne z dtugoterminowym celem dotyczacym globalnego ocieplenia okreslonym w porozumieniu
klimatycznym z Paryza.
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uzupetnienie ogdlnych wytycznych dotyczacych ujawniania danych pozafinansowych z 2017 r. Chociaz nowe
wytyczne nie sg wigzgce — nie tworzg zadnych nowych zobowigzan prawnych — Komisja rekomenduje, aby
byly one uwzglednione podczas opracowywania raportéow niefinansowych juz za 2019 r.

Wdrozenie Taksonomii oraz pozostatych unijnych propozycji w zakresie zréwnowazonego finansowania
bedzie miato konsekwencje nie tylko dla branz ujetych w Taksonomii, ale dla wszystkich sektorow w
gospodarce. Tabela 2 prezentuje potencjalne kanaty wptywu zaproponowanych przez KE regulacji na dawcéw
kapitatu, biorcéw kapitatu oraz calg gospodarke. Przesledzenie zaleznosci zarysowanych w tabeli jest
pomocne w zrozumieniu zamierzonego sposobu dziatania instrumentéw oraz inicjatyw unijnych zwigzanych ze
zrownowazonym finansowaniem, a takze mozliwych szans i zagrozen. Przedstawiona matryca wplywu
stanowi tez podstawe do bardziej szczegétowej analizy konsekwencji na poziomie poszczegdlnych sektoréw.
Dla przejrzystosci wywodu za dawcow kapitatu przyjmuje sie podmioty z sektora finansowego oraz inwestoréow
indywidualnych, za$ za biorcow kapitatu — firmy niefinansowe. Matryca wptywu jest tak skonstruowana, by
umozliwi¢ analize wiersz po wierszu konsekwencji wdrazania instrumentéw nalezgcych do kazdego z pieciu
obszaréw dziatania zarysowanych w unijnym planie dziatania.

2.6.1. Publiczne zachety

Unijne fundusze inwestycyjne, takie jak EFIS (Europejski Fundusz na rzecz Inwestycji Strategicznych) czy
EFZR (Europejski Fundusz na rzecz Zroéwnowazonego Rozwoju) od lat stanowig narzedzie chetnie
wykorzystywane przez UE do finansowania projektéw wpisujgcych sie w unijne cele, m.in. zwigzanych ze
zréownowazonym rozwojem. W 2017 r. niemal jedna trzecia inwestycji zrealizowanych dzieki EFIS dotyczyta
energetyki, srodowiska, oszczednego gospodarowania zasobami oraz infrastruktury spoiecznejsz. Obecnie UE
rozwaza utworzenie nowego funduszu inwestycyjnego (po 2020 r.), ktéry integrowatby unijne instrumenty, a
takze dostarczat technicznego wsparcia, przyciggajac prywatnych inwestorow w celu finansowania projektow
infrastrukturalnych sprzyjajgcych transformacji energetycznej. Inicjatywie tej miatyby towarzyszy¢ programy
grantowe oraz zapewnienie doradztwa (np. w ramach kontynuacji dziatah Europejskiego Centrum Doradztwa
Inwestycyjnego) i technicznego wsparcia przedsiewziec¢ realizujgcych cele zrbwnowazonego rozwoju.

Zamierzony wptyw unijnego funduszu inwestycyjnego mozna okresli¢ w jednoznaczny sposéb. Dla dawcéw
kapitatu powinien on stanowi¢ zachete do wtgczenia sie we wspdtfinansowanie przedsiewzieé (np. zwigzanych
z OZE), w tym projektéw o podwyzszonym stopniu ryzyka, ktére w razie braku funduszu i zwigzanych z nim
unijnych gwarancji budzetowych nie otrzymatyby finansowania ze strony inwestorow prywatnych. Dla biorcéw
kapitatu chcgcych realizowac inwestycje wpisujgce sie w koncepcje zréwnowazonego rozwoju oznacza to
ogromng szanse na tatwiejsze pozyskanie kapitatu potrzebnego do realizacji swoich przedsiewziec.
W przypadku dziatania funduszu zgodnie z intencjami KE, nalezy sie spodziewaé, ze wywrze on pozytywny
wplyw na polskg gospodarke. Wzrostowi inwestycji w zielonych branzach powinno towarzyszy¢ zwiekszenie
zatrudnienia i przyspieszenie transformacji energetycznej oraz modernizacji kraju. Nalezy jednak pamietaé, ze
aby fundusz dziatat zgodnie z intencjami twércow, kluczowy jest etap realizacji oraz wdrozenia finansowania.
Niezwykle wazne bedzie uproszczenie procedur oraz zastosowanie narzedzi stuzgcych utatwieniu interakcji
pomiedzy wszystkimi zainteresowanymi podmiotami, do ktérych, poza KE, beneficjentami i inwestorami,
nalezg partnerzy wykonawczy (np. EBI, krajowe banki prorozwojowe), a potencjalnie réwniez fundacje i
organizacje charytatywne. Ponadto, duzym wyzwaniem bedzie z pewnoscig kierowanie srodkéw z funduszu
na inwestycje, ktére faktycznie ich potrzebujg. Bez wypracowania efektywnego i dobrego mechanizmu
identyfikaciji takich inwestyciji, istnieje ryzyko, ze zachety finansowe zostang skonsumowane na projekty, ktore
zostatyby zrealizowane nawet bez wsparcia z funduszu unijnego.

% Komisja Europejska, Plan dziatania: finansowanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego, 2018, s. 3.
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2.6.2. Standaryzacja

Standaryzacja, ktora stuzy zwiekszeniu przejrzystosci odnosnie tego, ktére rodzaje dziatalnosci
i przedsiewziecia faktycznie wspierajg zréwnowazony rozwodj, obejmuje takie narzedzia, jak Taksonomia,
wskazniki niskoemisyjnosci, a takze certyfikaty i oznakowania.

Poza wymienionymi instrumentami KE planuje przyjrzeé sie zagadnieniu oceniania wynikéw przedsiebiorstw
w zakresie ryzyk ESG przez agencje ratingowe oraz firmy $wiadczgce ustugi badan rynkowych. Obecnie brak
jest powszechnie akceptowanych standardéw. Ponadto czes¢ matych emitentéw wskazuje, ze sg pomijani
przy tego typu ocenach, co negatywnie wptywa na ich atrakcyjnos¢ dla inwestoréw instytucjonalnych. W
zwigzku ztym KE bada obecnie zasadno$¢ wprowadzenia zmian do rozporzgdzenia w sprawie agencji
ratingowych, ktére miatyby odpowiedzie¢ na wymienione wyzwania33.

Taksonomia jest podstawowym i kluczowym instrumentem stuzgcym standaryzacji, dlatego warto przyjrze¢ sie
blizej, w jaki spos6b moze wptywaé na polskg gospodarke i podmioty funkcjonujgce na polskim rynku.

Taksonomia ma potencjalnie wielu adresatéow, jednak w poczatkowym okresie KE przewiduje dwie grupy
bezposrednich uzytkownikéw systemu klasyfikaciji, dla ktérych bedzie on narzedziem obowigzkowym. Po
pierwsze sg to organy regulacyjne krajéw cztonkowskich, na ktérych cigzy obowigzek wypracowania
instrumentow i przepiséw koniecznych do wdrozenia Taksonomii. Po drugie zas podmioty nalezgce do sektora
finansowego, ktére oferujg produkty inwestycyjne, okreslajac je jako zrownowazone. Warto zwréci¢ uwage, ze
banki w wiekszosci przypadkow nie sg zobligowane do postugiwania sie Taksonomia, z wyjatkiem czesci ich
dziatalnosci polegajgcej na zarzadzaniu aktywami. Banki moga natomiast wspiera¢ cele zrownowazonego
rozwoju poprzez dobrowolne wykorzystanie Taksonomii, np. przy udzielaniu pozyczek MSP, ktérym,
w poréwnaniu do duzych firm, znacznie trudniej jest wej$¢ na rynek kapitatowy i pozyskac tam finansowanie®*.

Skala wptywu Taksonomii w jej obecnym ksztatcie bedzie zalezata od poziomu swiadomosci w zakresie ryzyk
klimatycznych oraz zaangazowania w realizacje celdow zréwnowazonego rozwoju po stronie inwestorow
(zaréwno instytucjonalnych, jak i indywidualnych). Wywiady przeprowadzone przez Deloitte ze zréZznicowang
grupg przedstawicieli sektora finansowego ujawnity rosngce zainteresowanie zielonymi inwestycjami, a takze
coraz wiekszg Swiadomos$é ryzyk zwigzanych ze zmiang klimatu wystepujgcych w réznych rodzajach
dziatalno$ci. Analiza przedstawiona w matrycy wptywu oparta jest na zatozeniu, ze trend ten wzmocni sie
w kolejnych latach.

Dla dawcéw kapitatu pojawienie sie Taksonomii oznacza zdobycie narzedzia utatwiajgcego identyfikacje
inwestycji wspierajgcych zrownowazony rozwdj. Docelowo Taksonomia pomoze w optymalizacji portfela
inwestycyjnego i dopasowaniu go do preferencji inwestoréw w zakresie zrownowazonego rozwoju. Jednak
wczesniej bedzie ona wymagata od uzytkownikow edukacji, zdobycia kompetencji oraz identyfikacji zrédet
danych. Z jednej strony we wstepnej fazie oznacza to koszty dla podmiotéw postugujgcych sie Taksonomia,
z drugiej za$ daje szanse na wyksztatcenie sie nowej grupy specjalistbw na rynku pracy, otwiera mozliwosci
rozwoju dla firm doradczych oraz podmiotdw zajmujgcych sie zbieraniem i standaryzacjg danych
dostarczanych przez przedsiebiorstwa.

Ze strony dawcy kapitatu praktyczne zastosowanie Taksonomii bedzie wymagato wykonania pieciu krokéw:

e Identyfikacja tych rodzajéw dziatalnosci rozpatrywanego podmiotu (np. emitenta), ktére sg wziete pod
uwage w Taksonomii.

o Weryfikacja, dla kazdej zidentyfikowanej dziatalnosci, czy spetnia ona progi i kryteria zdefiniowane
w Taksonomii dla danego rodzaju dziatalnosci (np. emisje gazéw cieplarnianych ponizej 100 g/kWh).

s Komisja Europejska, Plan dziatania: finansowanie zrbwnowazonego wzrostu gospodarczego, 2018, s. 9.
3 EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Taxonomy Technical Report, 2019, s. 57, 69.
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e Weryfikacja, dla kazdej zidentyfikowanej dziatalnosci, czy nie szkodzi ona w istotny sposéb pozostatym
celom zréwnowazonego rozwoju.

e Upewnienie sie, ze przedsiebiorstwo zapewnia minimalne standardy socjalne.

e Obliczenie, jakg czes¢ przychodéw podmiotu stanowi dziatalnos¢ zréwnowazona s$rodowiskowo,
i nastepnie uwzglednienie tych wynikdw przy opracowywaniu ujawnien na poziomie produktu
inwestycyjnego®.

Z uwagi na obecne praktyki nalezy sie spodziewa¢, ze uzytkownicy Taksonomii bedg musieli zmodyfikowaé
procedury i bazy danych, tak by odzwierciedlaty wymagany przez Taksonomie sposdb agregacji (na poziomie
poszczegodlnych dziatalnosci a nie na poziomie emitentéw).

W przypadku biorcow kapitatu Taksonomia w obecnym ksztalcie nie stwarza zadnych obowigzkéw. Jednak jej
posredni wptyw na przedsiebiorstwa wynikajgcy z presji funduszy inwestycyjnych oraz bankéw moze byé
istotny. W sytuacji wzrostu zainteresowania inwestoréw zréwnowazonymi inwestycjami czes¢ firm zapewne
podejmie sie dobrowolnego raportowania na temat zgodnosci swojej dziatalnosci z kryteriami Taksonomii.
Przedsiebiorstwa, ktére pierwsze zaczng to robi¢, majg szanse na polepszenie swojego wizerunku i zdobycie
przewagi konkurencyjnej (premia za pierwszenstwo). Dodatkowo przedstawienie prowadzonej dziatalnosci
jako zréwnowazonej pozwala na zdobycie inwestorow o dtugofalowym horyzoncie w ramach rozszerzania
i roznicowania bazy inwestorow. Warto zwrdci¢ uwage, ze nawet jesli przedsiebiorstwo nie zamierza
raportowa¢ zgodnie z Taksonomig, moze zosta¢ poproszone o odpowiednie dane np. przez fundusze
inwestycyjne.

Z czasem, gdy pojawig sie informacje i dane na temat zgodnosci z kryteriami Taksonomii dziatalnosci
prowadzonej przez czes¢ podmiotdw na rynku, moze to mie¢ wptyw na zainteresowanie ich akcjami badz
obligacjami korporacyjnymi. W takiej sytuacji istnieje duza szansa na to, ze pozostate przedsiebiorstwa
rébwniez zaczng ogranicza¢ negatywny wplyw na srodowisko. Stanie sie tak wtedy, gdy firmy ocenig, ze
korzysci z utatwionego dostepu do kapitatu (w tym kredytdw bankowych) przewyzszajg koszty w postaci
zdobywania nowych kompetenciji, wdrazania nowych procedur oraz, w niektérych przypadkach, modernizacji
w celu spetnienia kryteribw przewidzianych w Taksonomii. Mozliwe, ze bedzie dochodzito do podziatow
duzych podmiotow, ktére prowadzg zdywersyfikowang dziatalno$é, na mniejsze spotki w ramach jednej grupy
(tak, by méc wyodrebni¢ spotki prowadzace zréwnowazong dziatalno$¢ i pozyskac finansowanie). Jest tez
szansa, ze firmy, ktérych czesé dziatalnosci jest zrbwnowazona, bedg korzystaty z wlasnych doswiadczen, by
,Zazielenia¢” pozostate rodzaje swojej dziatalnosci (jest to pozytywny efekt, jaki moze wynikng¢ z faktu, ze w
Taksonomii ocenia sie poszczegodlne rodzaje dziatalnosci, a nie firmy jako cato$c¢).

% EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Taxonomy Technical Report, 2019, s. 62.
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Ramka 1. Przyktad dziatania Taksonomii w odniesieniu do przedsiebiorstw

Dziatanie Taksonomii w odniesieniu do przedsiebiorstw warto przesledzi¢, postugujgc sie przykiadem. Jedng z form
aktywnosci gospodarczej ujetych w taksonomii jest produkcja cementu. Ma ona duze znaczenie dla gospodarki, ale
jednoczesnie charakteryzuje sie znaczng energochtonnoscig i emisyjnoscia. Rozwijajgce sie budownictwo mieszkaniowe
oraz infrastrukturalne oznacza wieksze zapotrzebowanie na cement i tym samym stanowi szanse dla cementowni. Z
drugiej strony rosngce ceny energii oraz uprawnien do emisji CO, sg duzym wyzwaniem dla branzy. Zaté6zmy, ze
hipotetyczne przedsiebiorstwo z tego sektora posiada cementownie, ktéra generuje emisje na poziomie 0,6 t ekwiwalentu
CO; na tone wytworzonego cementu. Prog przewidziany w Taksonomii wynosi 0,498 t ekwiwalentu CO, na tone
wytworzonego cementu. Omawiane przedsiebiorstwo nie spetnia wiec kryteridw, ktére pozwolityby zakwalifikowaé jego
dziatalnos¢ zwigzang z produkcjg cementu jako zréwnowazong Srodowiskowo (przyczyniajgca sie do tagodzenia zmiany
klimatu). Biorgc pod uwage fakt, Ze ograniczenie emisji i poprawa efektywnos$ci energetycznej przyczynig sie do obnizenia
kosztéw prowadzenia dziatalno$ci, przedsiebiorstwo zdecydowato sie na dokonanie inwestycji, ktéra pozwoli zredukowac
emisje gazéw cieplarnianych do poziomu wymaganego przez Taksonomie. Jesli dodatkowo inne kryteria (np. minimum
ochrony socjalnej) sg spetnione, banki oraz inwestorzy finansujacy te inwestycje mogg ja uzna¢ za zgodng z Taksonomig.
Dzieki temu przedsiebiorstwo zdobedzie potrzebne fundusze tatwiej i na lepszych warunkach. Gdy inwestycja zostanie
zakonczona, fundusze posiadajgce udziaty w omawianym przedsigbiorstwie bedg mogty wlicza¢ jego dochody zwigzane z
dziatalnoscig zmodernizowanej cementowni do tej czesci funduszu, ktéra wspiera zréwnowazony rozwo;.

Zrédio: Opracowanie wiasne Deloitte na podstawie EU High-Level Expert Group on Sustainable Finance, Using the taxonomy, Supplementary Report, 2019,
s. 12.

Taksonomia moze wywrze¢ duzy wplyw na polskie przedsiebiorstwa i gospodarke ogétem, pomimo
niewigzgcego charakteru dla wiekszosci podmiotéw (instytucje finansowe w niektérych przypadkach bedg
zobligowane do jej stosowania). Nalezy sie spodziewaé, ze pobudzi ona inwestycje nie tylko w tradycyjnie
zielonych branzach, ale réwniez w tych, ktére poprzez modernizacje majg szanse spetni¢ kryteria okreslone
w Taksonomii. Dlatego wtasnie znaczny wzrost inwestycji moze nastgpi¢ w branzach energetycznej i
transportowej, ktére obecnie generujg duze ilosci gazéw cieplarnianych. Dzieki dobrowolnemu korzystaniu z
Taksonomii przedsiebiorstwa mogg rozszerzy¢ i zdywersyfikowaé swojg baze inwestorow. Dla instytucji
finansowych Taksonomia oznacza tatwiejszg identyfikacje zrownowazonych aktywow. Natomiast konsumenci
oraz inwestorzy indywidualni zyskajg dzieki poprawie przejrzystosci i zmniejszeniu asymetrii informacji.

Gtéwnym kosztem i wyzwaniem Taksonomii jest gromadzenie i zarzadzanie danymi potrzebnymi do
sprawdzania zgodnosci z okreslonymi w niej kryteriami (w szczegdlnosci w odniesieniu do MSP). W zwigzku
z tym, bazujgce na rekomendacjach TEG wytyczne odnosnie ujawniania ryzyk zwigzanych z klimatem
(majgce stanowi¢ uzupeinienie dyrektywy w sprawie raportowania niefinansowego) zachecajg
przedsiebiorcow do przedstawiania swoich przychoddéw z poszczegdinych dziatalnosci zgodnie z klasyfikacja
zawartg w Taksonomii. Dodatkowo, Komisja Europejska rozwaza mozliwos¢ wprowadzenia zmian do
dyrektywy w sprawie rocznych sprawozdan finansowych (2013/34/EU)*. Warto tez podkreslié, ze Taksonomia
bedzie dokumentem podlegajgcym regularnej aktualizacji (np. zaostrzanie progéw w miare dokonywania sie
postepu technologicznego). W przysztosci uwzglednione w niej zostang kryteria dotyczace wszystkich ryzyk
ESG, a nie tylko tych zwigzanych ze zmiang klimatu®’.

2.6.3. Ujawnienia

Poczagwszy od 2018 r. duze spétki gieldowe oraz inne jednostki interesu publicznego majg obowigzek
ujawniania danych niefinansowych zgodnie z dyrektywg 2014/95/UE. W Polsce wymogiem objetych zostato
okoto 300 najwiekszych spotek, bankéw, funduszy inwestycyjnych i innych jednostek zainteresowania
publicznego. Obecne wytyczne zapewniajg spétkom duzg elastyczno$¢ sposobu raportowania, jednak w
przysztosci obowigzywaé bedzie wieksza standaryzacja, nawigzujgca do zalecen grupy zadaniowej ds.

% EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Taxonomy Technical Report, 2019, s. 74, 102-103.
%" Komisja Europejska, Plan dziatania: finansowanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego, 2018, s. 5.
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ujawniania informacji finansowych zwigzanych z klimatem. Mozliwe tez (jak wspomniano w czesci dotyczace;j
wplywu standaryzacji), ze w pewnym momencie pojawi sie wymaog raportowania z uwzglednieniem kryteriow
zawartych w Taksonomii. W opinii odbiorcéw raportéw, inwestorow wazny element raportowania stanowi
zewnetrzna weryfikacja danych pozafinansowych, majgca na celu przede wszystkim potwierdzenie
wiarygodnosci ujawnianych informacji. Weryfikacja danych niefinansowych stanowi dobrg praktyke rynkowag
co potwierdzajg globalne przeglady raportéw38 — 67% najwiekszych firm poddaje swoje raporty spoteczne,
zrownowazonego rozwoju, zintegrowane niezaleznej weryfikacji.

W odniesieniu do przedsiebiorstw w pierwszym etapie wprowadzania zmian KE zamierza przedstawié
wytyczne dotyczace ujawniania wptywu przedsigbiorstwa na klimat oraz wptywu klimatu na przedsiebiorstwo.
W odniesieniu do instytucji finansowych w listopadzie 2019 r. Rada UE zaakceptowata projekt rozporzadzenia
w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych
(Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie
ujawniania informacji zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem w sekiorze ustug finansowych).
Rozporzadzenie to zawiera wymog ujawniania sposobu uwzgledniania zagrozen klimatycznych przez
instytucje finansowe. Komisja Europejska uzasadnia wprowadzenie nowych wytycznych tym, ze zagrozenia
klimatyczne nie sg obecnie wystarczajgco brane pod uwage. Nalezy sie za$ spodziewac, ze coraz czestsze
wystepowanie  ekstremalnych  warunkéw  pogodowych  spowoduje  wzrost kosztéw  zaktadow
ubezpieczeniowych. Z kolei banki stracg ze wzgledu na nizszg rentownosé przedsiebiorstw dotknietych
skutkami zmian klimatu oraz wyczerpywania sie badz przerw w dostawach surowcow™’.

Ujawnienia dotyczace klimatu bedg stanowity wazne zrédto informaciji dla dawcéw kapitatu, ktérzy dzieki nim
lepiej beda umieli oceni¢ ryzyko zwigzane z dang inwestycja. To wplynie na optymalizacje decyzji
kredytowych, ubezpieczeniowych oraz inwestycyjnych, a tym samym na wiekszg stabilizacje catego systemu
finansowego kraju. W przypadku niektérych biorcow kapitaltu moze to spowodowa¢ wzrost kosztu
ubezpieczenia czy kredytu, jednak te podmioty, ktére wykazg, w jaki sposdb ograniczajg ryzyka klimatyczne,
moga liczy¢ na polepszenie warunkéw. Z punktu widzenia przedsiebiorcéw raportowanie ryzyk klimatycznych
z pewnoscig bedzie sie wigzato z dodatkowym wysitkiem, koniecznoscig zdobycia nowych kompetencji oraz
danych. Jednak ten wysitek potencjalnie bedzie prowadzit do dostrzezenia zagrozen w momencie, gdy
jeszcze mozna sie przed nimi uchronié. Tym samym przedsiebiorstwa zostang zachecone do podjecia dziatan
sprzyjajgcych ich dtugofalowemu rozwojowi. Dodatkowo ujawnienia mogg stuzyé poprawie wizerunku tych
podmiotow, ktére wykaza, ze w swoich dziataniach uwzgledniajg ryzyka zwigzane ze zmiang klimatu.

W przysztoSci wszystkie ryzyka zwigzane z czynnikami ESG beda wymagaty raportowania w bardziej
usystematyzowany i wystandaryzowany sposob, niz ma to miejsce obecnie.

2.6.4. Lad korporacyjny i zarzagdzanie strategiczne

Propozycje KE z zakresu tadu korporacyjnego nie znalazty jeszcze odzwierciedlenia w konkretnych projektach
zmian legislacyjnych. Na obecnym etapie trwajg prace analityczne i konsultacyjne z zainteresowanymi
stronami dotyczgce koncepcji zarysowanych w planie dziatania. Jesli zostang one wdrozone, bedg miaty na
celu przede wszystkim przeciwdziatanie skutkom nadmiernej krétkowzrocznosci na rynkach kapitatowych.
Komisja Europejska dostrzega, ze dobrze przemyslane i konsekwentnie realizowane strategie tadu
korporacyjnego40 majg duze znaczenie dla diugofalowych dziatan (np. ulepszanie modeli biznesowych czy
rozwijanie nowych technologii) wspierajacych cele zréwnowazonego rozwoju. Co wiecej, sprzyjajg one
odpowiedzialnemu zarzgdzaniu ryzykiem, w tym klimatycznym. Wprowadzanie takich strategii jest obecnie
utrudnione ze wzgledu na presje ze strony inwestoréw ukierunkowujgcg dziatania firm przede wszystkim na
poprawe biezgcych wynikéw finansowych.

% The road ahead, The KPMG Survey of Corporate Responsibility Reporting 2017 (250 najwigkszych firmy wg. przychodéw w oparciu o
ranking Fortune 500 z 2016 r.

% Komisja Europejska, Plan dziatania: finansowanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego, 2018, s. 3.

“0 ¥ ad korporacyjny to zbior zasad etycznych oraz zasad postepowania wyznaczajacych ramy zarzadzania spotka. Zasady fadu
korporacyjnego dotyczg m.in. przejrzystosci spotki oraz jej komunikacji z interesariuszami.
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Jesli propozycje dotyczgce tadu korporacyjnego zostang wdrozone, bedg mialy bezposredni wptyw na
przedsiebiorstwa. Wypracowywanie dtugofalowych strategii oraz wyznaczanie mierzalnych celéw oznacza
dodatkowy wysitek. Jednak potencjalnie wysitek ten moze przynies¢ wiele korzysci. Zachecone do stworzenia
takiej strategii firmy moga dostrzec mozliwosci i zagrozenia, ktérych w przeciwnym razie by nie widziaty, a to
w dtugim terminie bedzie wptywato na ich rozwdj czy nawet przetrwanie na rynku. 88% respondentéw badania
przeprowadzonego przez Gielde Papieréw Wartoéciowych41 wskazuje pozytywny wptyw wdrazania praktyk
z obszaru ESG przez spétke na traktowanie jej przez inwestoréw jako podmiotu o obnizonym poziomie ryzyka
inwestycyjnego. Podjecie sie strategicznego zarzgdzania czynnikami ESG i zapewnienia diugofalowego
zrownowazonego rozwoju wynikajgce z potrzeby pozyskania dtugoterminowych i dtugofalowych inwestorow
dostrzegane jest przez lideréw rynkowych m.in. spotki notowane w ramach Indeksu RESPECT Index, ktory
publikowany jest do konca 2019 r. Nalezy tez sie spodziewaé, ze rzetelne, dobrze opracowane strategie
przyniosg korzysci w postaci utatwionego dostepu do finansowania. Cho¢ ich stworzenie nieuchronnie wigze
sie z dodatkowym naktadem pracy ze strony przedsiebiorcow, warto zwréci¢ uwage, ze bedg oni mogli
korzysta¢ z juz istniejgcych wytycznych TCFD dotyczgcych opracowywania scenariuszy przedstawiajgcych
wplyw zmiany klimatu na firme. Kwestia ta jest szerzej opisana w sekcji 2.2. (Rozdziat 2).

Propozycje odnoszace sie do tadu korporacyjnego beda miaty wptyw nie tylko na biorcow, ale réwniez na
dawcow kapitatu. Mozna sie spodziewaé, ze poprawa przejrzystosci firm wobec rynku doprowadzi do
obnizenia ryzyka dotyczacego decyzji inwestycyjnych i kredytowych instytucji finansowych.

2.6.5. Regulacje finansowe

Regulacje dotyczace sektora finansowego majg dwa podstawowe cele: zapewnienie inwestorom
indywidualnym mozliwosci inwestowania zgodnie z ich preferencjami w zakresie zrownowazonego rozwoju
oraz uwzglednienie kwestii zréwnowazonego rozwoju w zarzadzaniu ryzykiem. Aby je zrealizowa¢, Komisja
proponuje, by uwzgledni¢ kwestie zréwnowazonego rozwoju w ustugach doradztwa finansowego oraz w
wymogach ostroznosciowych dla bankéw i zaktadéw ubezpieczeh. Propozycje odnoszace sie do tego obszaru
zostaly szczegotowo opisane w sekcji 6.10. (Rozdziat 6). Dla dawcow kapitalu moga sie one wigza¢ z
ryzykiem nieproporcjonalnego zwiekszenia kosztéw w poréwnaniu z korzysciami. Dla biorcéw kapitatu o duzej
ekspozycji na ryzyka ESG propozycje KE mogg oznacza¢ utrudniony dostep do finansowania na rynku
kapitatowym. To ma jednak szanse wywrze¢ pozytywny efekt, jesli stanie sie motywacjg do zmian w sposobie
zarzadzania i strategii firmy, np. do modernizacji w celu ograniczenia emisji.

“* Wptyw czynnikéw ESG na decyzje inwestycyjne. Raport z badania, Gietda Papierow Wartosciowych, 2019
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Tabela 2. Matryca wptywu - potencjalne kanaty wptywu regulaciji w zakresie zrownowazonego finansowania na polskie
przedsiebiorstwa

Matryca wplywu - potencjalne kanaty wplywu regulacji w zakresie zréwnowazonego finansowania
na polskie przedsigbiorstwa

Wptyw na
biorcéw kapitatu

Gléwne obszary Wplyw na
dziatania UE oraz
zwigzane z nimi

inicjatywy i narzedzia

Wplyw na
dawcéw kapitatu
Biorcy kapitatu to

przede wszystkim
firmy niefinansowe

Za dawcow kapitatu przyjmuje
sie m.in. banki, fundusze
inwestycyjne, zaktady
ubezpieczeniowe oraz
inwestorow indywidualnych

gospodarke

Q

Publiczne zachety

Specjalny fundusz inwestycyjny, granty i doradztwo dla projektéw wspierajacych zréwnowazony rozwdj

* Mozliwos¢ zaangazowania sie daw-
cow kapitatu w roli inwestorow,
np. wspétfinansowanie projektéw
OZE, ktore bez tych zachet moga
nie otrzymac prywatnego finanso-
wania

* Mozliwos¢ zaangazowania bankéw
jako partnerow wykonawczych
w dystrybucje srodkéw unijnych

* Mozliwos$¢ uzyskania technicznego
wsparcia oraz unijnych grantow,
np. otrzymania pomocy w opraco-
waniu projektu

Utatwienie finansowania przedsie-
wziec realizujgcych cele zréwnowa-
zonego rozwoju, np. skutkujgcych
mniejszym poborem wod przez
przemyst

* Modernizacja i transformacja ener-
getyczna gospodarki

* Tworzenie nowych miejsc pracy
¢ Rozwdj zielonych branz

¢ Ryzyko znieksztatcenia konkurencji
(na korzys¢ beneficjentéow wspar-
cia) oraz wzrost kosztéw projektéw
inwestycyjnych (,konsumpcja”
wsparcia przez beneficjentéw)

Ekspertyza: ,Perspektywy rozwoju zréwnowazonego finansowania — implikacje dla sektora przedsigbiorstwa finansowych i niefinansowych w Polsce”
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Standaryzacja

Taksonomia, certyfikaty i oznakowania, wskazniki niskoemisyjnosci, ujednolicenie i upowszechnienie ocen dotyczgcych ryzyk
ESG dokonywanych przez agencje ratingowe i podmioty swiadczace ustugi w zakresie badan rynkowych ESG dokonywanych

przez agencje ratingowe i podmioty swiadczace ustugi w zakresie badan rynkowych

* Wptyw na ocene ryzyka oraz opty-
malizacje decyzji inwestycyjnych
i kredytowych

Zmniejszenie asymetrii informacji
pozafinansowych, w szczegélnosci
dotyczacych czynnikéw ESG

-

Koniecznos¢ edukacji wewnatrz
organizacji w zakresie Taksonomii

i sposobu jej stosowania oraz
potrzeba wdrozenia wewnetrznych
proceséw zapewniajgcych efek-
tywne stosowanie Taksonomii

.

Koszty weryfikacji informacji

i monitoringu (moga by¢ znaczne
zwiaszcza w przypadku emitentéw
spoza UE)

.

Ryzyko regulacyjne, w zwigzku
z tym, ze Taksonomia bedzie ule-
gac zmianom

* Rdznicowanie inwestordw, w tym
pozyskanie zainteresowania wsrod
stahilnych i dtugofalowych inwe-
storow

Wplyw na optlacalnosc¢ emisji akcji
(spdtki notowane), obligacji korpo-
racyjnych, a takze na pozyskiwanie
finansowania, np. wieksze zainte-
resowanie spotkami, ktore istotnie
ograniczajg swoj negatywny
wplyw na érodowisko

Potencjalne zwigkszenie dostepno-
sci kapitatu dla MSP spetniajgcych
kryteria Taksonomii

Koniecznos¢ edukacji i wdrozenia
rozwiazan, ktére pomoga firmie
dostosowac sie do nowych regu-
lacji

Whplyw na strategie i sposob
zarzadzania (zmotywowanie
przedsiebiorcéw, dzieki presji ze
strony inwestoréw, do wiekszej
dbatosci o czynniki ESG), co moze
wplynac na wzrost stabilnosci
rozwoju przedsiebiorstw i zaufania
ze strony uczestnikdw rynku.

Whptyw na wizerunek (poprawa
wizerunku firm, ktére wykaza,
ze spetniajg kryteria Taksonomii)

Potencjalne przesuniecie inwestycji
i zatrudnienia do branz spetniaja-
cych kryteria Taksonomii

Szansa na modernizacje wysoko-
emisyjnych sektoréw gospodarki

Pojawienie sie zapotrzebowania na
nowa grupe specjalistéw na rynku

pracy

Zwiekszenie ryzyka niebezpiecz-
nych zjawisk na rynku kapita-
towym poprzez wykreowanie
nadmiernego popytu na czes¢
Jzielonych” aktywdéw

Ryzyko wykluczenia pewnych
rozwigzan, ktére moga sprzyjac
Zrownowazonemu rozwojowi
(przynajmniej w okresie transfor-
macji, jako rozwigzanie przejsciowe
tzw. second best)

Ekspertyza: ,Perspektywy rozwoju zréwnowazonego finansowania — implikacje dla sektora przedsigbiorstwa finansowych i niefinansowych w Polsce”
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=

tad korporacyjny i zarzadzanie strategiczne

Obowiazek wypracowania strategii dotyczacej zréownowazonego rozwoju oraz wyznaczenia mierzalnych celéw
(KE jest na etapie rozwazania zasadnosci wprowadzenia takiego obowiazku)

* Podejmowane bardziej swia-
domych decyzji inwestycyj-
nych i kredytowych (w oparciu
o wiedze na temat dtugotermi-
nowej strategii firmy uwzgled-
niajacej m.in. ryzyka klimatycz-
ne oraz zrownowazony rozwoj
spoteczny), co prowadzi do
obnizenia ryzyka

Instytucje finansowe notowa-
ne na gietdzie bedg miaty takie
same obowiazki w zakresie
stworzenia strategii dotyczacej
zréwnowazonego rozwoju jak
podmioty bedace biorcami
kapitatu

* Poprawa przejrzystosci firm wobec rynku oraz zmia-
na ich strategii i sposobu zarzadzania, np. poprzez
ulepszenie praktyk zarzadzania ryzykiem oraz przyje-
cie horyzontu diugoterminowego

Wypracowywanie nowych modeli biznesowych
wspierajacych rozwdj technologiczny i poprawe
wydajnosci

Wptyw na mozliwosci zdobywania finansowania,
np. tatwiejsze pozyskanie kapitatu przez firmy, ktére
zaprezentuja solidna, oparta na rzetelnych wylicze-
niach, dtugoterminowa strategie

Konieczno$¢ wypracowania kompetencji wewnatrz
firmy oraz zebrania danych niezbednych do opraco-
wania strategii, co bedzie sie wigzato z dodatkowymi
kosztami

* Potencjat zredu-
kowania kryzysow
spowodowanych
kratkowzroczna
orientacja firmiin-
westorow

Ujawnienia

Sektor niefinansowy: obowiazek ujawniania ryzyk i szans zwigzanych z klimatem (pokazanie wptywu zmian klimatu
na przedsiebiorstwo oraz wptywu przedsiebiorstwa na klimat)

Sektor finansowy: obowigzek ujawniania przez inwestoréw instytucjonalnych oraz podmioty zarzgdzajgce aktywami
sposobu uwzgledniania zagrozen klimatycznych

* Wptyw na bardziej swiadome de-
cyzje kredytowe, ubezpieczeniowe
i inwestycyjne oraz na obnizenie
ryzyka, np. ze wzgledu na dostep-
nos¢ wiarygodnych i poréwnywal-
nych informacji dotyczacych tego,
jak firmy zarzadzaja ryzykami ESG

Zmniejszenie asymetrii informacji
pozafinansowych, w szczegdlnosci
dotyczacych czynnikéw ESG

Koniecznoé¢ edukacji oraz orga-
nizacji wewnetrznych proceséw

w taki sposéb, by efektywnie
korzystac z ujawnieni innych
podmiotéw oraz aby poprawnie
przygotowywac wlasne ujawnienia

* Wptyw na mozliwosci pozyskania finanso-
wania oraz koszt ubezpieczenia, np. lepsze
warunki kredytu dzieki wykazaniu, w jaki
sposéh spdtka ogranicza ryzyka klimatyczne

Koniecznoé¢ wypracowania kompetencji
wewnatrz przedsiebiorstwa oraz organizacji
procesu zhierania danych, co wigze sie z do-
datkowymi kosztami

Wptyw na wyniki ratingéw, np. wyzsze ratin-
gi dla spétek o niskiej ekspozycji na ryzyko
klimatyczne

Wptyw na wizerunek, sposéb zarzadzania
i strategie firmy, np. wieksza dbatos¢

o czynniki ESG ze wzgledu na koniecznos¢
ujawnien

* Mozliwos¢ wzrostu
inwestycji i zatrudnienia
w branzach o matym ryzy-
ku klimatycznym

* Obnizenie ryzyka wy-
stapienia destabilizagji
systemu finansowego kra-
ju w nastepstwie zmian
klimatycznych

Ekspertyza: ,Perspektywy rozwoju zréwnowazonego finansowania — implikacje dla sektora przedsigbiorstwa finansowych i niefinansowych w Polsce”
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Regulacje finansowe

Uwzglednienie zréwnowazonego rozwoju w ustugach doradztwa finansowego (modyfikacja dyrektyw MiFID Il oraz IDD).

Uwzglednienie zagrozen klimatycznych w regulacji ostroznosciowej dla bankéw i zakladdw ubezpieczen (KE bada obecnie,
czy jest to uzasadnione; w odniesieniu do zaktaddw ubezpieczer pojawita sie juz opinia EIOPA)

* Zmiana sposobu oferowania produktéw inwesty-
cyjnych (uwzglednianie preferencji inwestora w za-
kresie zréwnowazonego rozwoju przez doradce
inwestycyjnego)

* Ryzyko nieproporcjonalnego zwiekszenia kosztow
po stronie instytucji finansowych w poréwnaniu
z korzysciami

* Wptyw na strukture portfeli funduszy inwestycyj-
nych (np. wzrost udziatu zréwnowazonych akty-
wow ze wzgledu na preferencje klientow funduszy)

* Wptyw na strukture aktywdéw posiadanych przez
banki oraz zaktady ubezpieczen

Whptyw na sposdb zarzadzania
i strategie, np. inwestycje

w technologie pozwalajgce
obnizy¢ emisje gazow cieplar-
nianych, tak by miec tatwiejszy
dostep do finansowania

Whptyw na mozliwosc/koszt
zdobywania kapitatu, np.
tatwiejsze pozyskanie kapitatu
przez podmioty prowadzace
dziatalnosc zgodng z celami
Zrownowazonego rozwoju

+ Potencjalne przekie-
rowanie inwestycji
i zatrudnienia do branz
sprzyjajacych zréwno-
wazonemu rozZwojowi

* Ryzyko niebezpiecznych
zjawisk na rynku kapita-
towym

Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte

Ekspertyza: ,Perspektywy rozwoju zréwnowazonego finansowania — implikacje dla sektora przedsigbiorstwa finansowych i niefinansowych w Polsce”
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System finansowy petni szereg bardzo waznych funkcji w gospodarce. Mozna do nich zaliczy¢ nastepujqce4z:

o dostarczanie informacji o mozliwych kierunkach inwestycji i alokacji kapitatu,

e monitorowanie wynikow inwestycji oraz przedsiebiorstw otrzymujgcych finansowanie, a takze
oddziatywanie na decyzje finansowe w przedsiebiorstwach,

e umozliwianie lub utatwianie wymiany handlowej, zarzadzania ryzykiem lub dywersyfikacji ryzyka,

e mobilizowanie i zbieranie oszczednosci w gospodarce.

W konteks$cie mozliwosci rozwoju zrownowazonego finansowania kazda z tych funkcji jest istotna. W
nastepnej czesci rozdziatu przeanalizowano czynniki, ktére wptywajg na dojrzatos¢ polskiego rynku
finansowego, a wiec jego zdolno$¢ do wypetnienia w/w funkcji spoteczno-gospodarczych.

Nie jest przypadkiem, ze ewolucja w kierunku zréownowazonego finansowania jest najbardziej widoczna w
krajach o wysokim poziomie rozwoju rynku finansowego. Wynika to przede wszystkim z relatywnie duzej
konkurencji po stronie podmiotéw poszukujgcych finansowania jak réwniez podmiotdw zapewniajgcych
finansowanie, co odzwierciedla réznorodne preferencje inwestoréw, preferencje konsumentéw, a w dalszej
pespektywie takze preferencje spoteczne. W krajach z dojrzatym rynkiem finansowym istnieje takze szeroki
wybér instytucji swiadczacych ustugi posrednictwa, doradztwa, a takze jest zapewniona wysoka jakos$é
sprawozdawczosci i komunikacji z uczestnikami rynku.

W gospodarkach ze stabo rozwinietym rynkiem finansowym decydujgcym Zzrédtem finansowania inwestycji
przedsiebiorstw sg Srodki wlasne, a obrét instrumentami finansowymi na regulowanych rynkach jest
ograniczony lub te rynki sg mato efektywne. W rezultacie istniejg znacznie stabsze bodzZce do innowacyjnych
zmian, tgcznie z wdrazaniem zréownowazonego finansowania.

Na podstawie przegladu literatury oraz dostepnych danych mozna dostrzec pozytywny zwigzek miedzy
poziomem rozwoju gospodarczego a poziomem dojrzatosci rynku finansowego. Rynek finansowy w Polsce
rozwijat sie systematycznie do wybuchu sSwiatowego kryzysu finansowego w latach 2007-2008. Po tym
okresie, widoczna jest stagnacja, a nawet regres w niektérych segmentach rynku. Podobne procesy wystepuja
jednak takze w krajach UE, wskutek czego luka w rozwoju polskiego rynku wzgledem $redniej europejskiej
jest znacznie mniejsza niz 10 lat temu. Problemy strukturalne trapigce europejskie rynki finansowe beda
niewatpliwie czynnikiem ograniczajgcym potencjalny rozwdéj zrbwnowazonego finansowania.

2 |evine, R. (2005) ‘Finance and Growth: Theory, Mechanisms and Evidence’, w: P. Aghion and S. N. Durlauf (eds) Handbook of
Economic Growth, Elsevier
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Rysunek 3. Indeks Rozwoju Finansowego — wskaznik zbiorczy w latach 1990-2017 (Polska i Europa)
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Zrodto: opracowanie Deloitte na podstawie https://data.imf.org/?sk=F8032E80-B36C-43B1-AC26-493C5B1CD33B

Polski rynek finansowy prezentuje sie korzystnie na tle europejskich w 2 wymiarach: dostepnosci produktow
i ustug oraz efektywnosci. Dotyczy to zaréwno instytucji finansowych prowadzgcych dziatalno$¢ kredytowg jak
i rynku kapitatowego.43 Wedlug konkretnych wskaznikéw, rynek finansowy w Polsce charakteryzuje sie
wysokg liczbg oddziatdw (placéwek) bankowych oraz bankomatéw w przeliczeniu na 1000 mieszkancow, a
instytucje finansowe osiggajg poréwnywalne do europejskich wskazniki w zakresie marz, rentownosci
aktywow i kapitatu wtasnego oraz relacji kosztoéw do dochodow.

Czynnikiem wyjasniajgcym nizszy poziom rozwoju rynku w Polsce w poréwnaniu ze srednig europejskg jest
jego mniejsza gtebokos¢, mierzona skalg dziatalnosci w relacji do PKB. Opracowany przez Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy wskaznik gtebokosci instytucji finansowych opiera sie na 4 bazowych wskaznikach:

e relacja wartosci kredytu w sektorze prywatnym do PKB,

e relacja wartosci aktywéw funduszy emerytalnych do PKB,

e relacja wartosci aktywéw funduszy inwestycyjnych do PKB,

e relacja wartosci przypisu sktadki w ubezpieczeniach na zycie i majagtkowych do PKB.

Poza w/w wskaznikami odnoszacymi sie do gtebokosci instytucji finansowych, istotng kwestig jest rowniez
struktura aktywéw w instytucjach finansowych. W przypadku polskich bankdéw, prezentuje sie ona
niekorzystnie z punktu widzenia dtugoterminowego rozwoju, gdyz dominujg w niej kredyty udzielone
gospodarstwom domowym.** To koresponduje z niewielkg od wielu lat aktywnoscig inwestycyjng
przedsiebiorstw w Polsce, mierzong w relacji do PKB.

3 https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/Introducing-a-New-Broad-based-Index-of-Financial-Development-43621

4 Wiesiolek, Piotr and Tymoczko, Dobieslaw, The Evolution of Banking Sectors in Central and Eastern Europe - The Case of Poland
(November 2015). BIS Paper No. 83
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Rysunek 4. Indeks Rozwoju Finansowego — wskaznik gtebokosci instytucji finansowych w latach 1990-2017 (Polska i Europa)
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Zrédto: opracowanie Deloitte na podstawie https:/data.imf.org/?sk=F8032E80-B36C-43B1-AC26-493C5B1CD33B

Podobnie niekorzystnie dla Polski wyglgda poréwnanie gtebokosci krajowego rynku kapitatowego ze $rednig
europejska. Zbiorczy wskaznik gtebokosci rynkéw finansowych sktadajacy sie z nastepujacych wskaznikow: *°

e relacja wartosci kapitalizacji gietdy do PKB,

e relacja wartosci obrotéw na gietdzie do PKB,

e relacja wartosci wyemitowanych obligacji skarbowych do PKB,

¢ relacja wartosci wyemitowanych papieréw dtuznych przez sektor finansowy do PKB,

e relacja wartosci wyemitowanych papieréw dtuznych przez sektor przedsiebiorstw niefinansowych do PKB,

wskazuje, ze rynek kapitatowy w Polsce charakteryzuje sie niewielkg skalg dziatalnosci w poréwnaniu
z wartoscig wytwarzanych débr i ustug finalnych (PKB). Podobnie jak w przypadku instytucji finansowych,

gtebokosc¢ rynku kapitatowego nie zwiekszyta sie w czasie ostatniej dekady.

5 https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/Introducing-a-New-Broad-based-Index-of-Financial-Development-43621
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Rysunek 5. Indeks Rozwoju Finansowego — wskaznik gtgbokosci rynkéw finansowych w latach 1990-2017 (Polska i Europa)
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Zrédto: opracowanie Deloitte na podstawie https:/data.imf.org/?sk=F8032E80-B36C-43B1-AC26-493C5B1CD33B

Tabela 3. Indeks Rozwoju Finansowego w 2017 r. — Polska na tle wybranych krajéw europejskich
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Austria
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Europa
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Grecja 0,54 0,57 0,49 0,32 0,54 0,77 0,51 0,65 0,31

Wiochy 0,79 0,78 0,79 0,60 0,92 0,63 0,70 0,68 1,00
Zrédto: opracowanie Deloitte na podstawie https://data.imf.org/?sk=F8032E80-B36C-43B1-AC26-493C5B1CD33B

O rozwoju rynku finansowego w Polsce w najblizszych latach — i w konsekwencji zrownowazonego
finansowania — zadecydujg nastepujace czynniki:

e mozliwos¢ utrzymania wysokiej oraz stabilnej dynamiki wzrostu PKB,

e ryzyko dotyczgce wyrokow sadéw ws. kredytéw w walutach obcych,

e koszty regulacji oraz danin publicznych wptywajgcych na akcje kredytowg bankow,

e koniunktura na rynku nieruchomosci,

e dokonczenie zmian w Il filarze systemu emerytalnego — transfer srodkéw z OFE na IKE,
o wielko$¢ partycypacji pracownikow oraz wyniki inwestycyjne w PPK i PPE,

e jakosc polityki pienieznej oraz dziatan nadzoru finansowego.

Powyzsze czynniki sg bardzo réznorodne, czes¢ z nich bedzie wptywa¢ na wielko$s¢ rynku mierzong
wolumenem, wartoscig lub liczbg transakciji, z kolei inne majg charakter bardziej strukturalny lub jakosciowy.

Globalne instytucje finansowe w coraz wiekszym zakresie wigczajg problematyke zrownowazonego rozwoju
do swojej dziatalnosci. To wigczanie mozna zaobserwowac w co najmniej dwoéch sferach:

e Zmian w strategiach, procesach i procedurach wewnetrznych,
e Zmian w oferowanych produktach i ustugach, zaréwno podstawowych dla dziatalnosci jak i
towarzyszacych (np. doradztwo, szkolenia itp.).

Przyktadami dziatah w w/w sferach sa: wspieranie przedsiebiorczosci i start-upéw, wspierania badan
naukowych i programéw edukacyjnych, zmiany w procedurach zakupéw (tzw. zielone zakupy — green
procurement) czy tez zmiany zasad prowadzenia rachunkéw lub poszerzanie oferty produktow
inwestycyjnych.

Obszarami lub segmentami rynku, wzgledem ktoérych globalne banki najczesciej podejmujg zmiany zgodnie z
paradygmatem zréwnowazonego finansowania sa:46

e Odnawialne zrodia energii, efektywnos¢ energetyczna oraz ,zielone” budownictwo,
e Zréwnowazony transport,
e Gospodarka wodna, gospodarka odpadami, zrGwnowazone rolnictwo, zrbwnowazone lesnictwo,
e Dostepnosc¢ rynku mieszkaniowego (affordable housing)
Edukacja.

Podczas wywiadéw pogtebionych z przedstawicielami kluczowych bankéw w Polsce oraz dyskusji
warsztatowej wielokrotnie wskazywano, iz branza bankowa w Polsce znajduje sie na poczatku $ciezki

4 Zrodto: analiza Deloitte.
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wdrazania zréwnowazonego finansowania. Instytucje reprezentujgce grupy miedzynarodowe uwzgledniajg
koncepcje zrownowazonego finansowania w swoich strategiach biznesowych, uwzgledniania czynnikéw ESG
w podejmowanych decyzjach kredytowych, oferowanych produktéw czy finansowania zielonych projektow.
Dzieki mozliwosci wykorzystywania miedzynarodowych praktyk podmioty te prawdopodobnie nie beda
narazone na wysokie ryzyko lub koszty dostosowania si¢ do nowych regulacji.

Instytucje finansowe dziatajgce w Polsce najczesciej podejmujg dziatania spéjne z koncepcja
zréownowazonego finansowania w nastepujgcych obszarach lub segmentach rynku:

e Odnawialne zrodia energii, efektywnos¢ energetyczna oraz ,zielone” budownictwo,
e Zrownowazony transport,
e Gospodarka odpadami, zréwnowazone rolnictwo.

Poréwnujgc obszary aktywnosci instytucji dziatajgcych w Polsce z globalnymi instytucjami mozna stwierdzi¢,
ze relatywnie rzadziej podejmujg one dziatania edukacyjne, w zakresie gospodarki wodnej, zrbwnowazonego
le$nictwa oraz dostepnos$ci rynku mieszkaniowego. Z drugiej strony, podmioty dziatajgce na polskim rynku
istotnie zaangazowaty sie¢ w problem zanieczyszczenia powietrza (smogu), ktéry jest jednym z najwiekszym
wyzwan rozwojowych w Polsce.

Z przeprowadzonych wywiadéw wynika jednak, ze w ostatnich latach instytucje finansowe zaczety uwaznie
monitorowa¢ ryzyko klimatyczne, co ma zwigzek m.in. z wzrostami cen uprawnien do emisji CO, i ich
konsekwencjg dla poszczegdlnych branz, a takze politykg Unii Europejskiej. Potencjalne koszty wizerunkowe
zwigzane z niedostatecznym zaangazowaniem w problemy $rodowiskowe (zwlaszcza ochrone klimatu)
réwniez stajg sie coraz istotniejszym czynnikiem wplywajgcym na dziatalnos$¢ instytucji finansowych w Polsce.
Wynika to z rosngcej swiadomosci ekologicznej Polakéw, czego przyktadem w ostatnich latach jest debata
publiczna dot. smogu, a od niedawna — rowniez zmian klimatu.

Podsumowujgc, banki starajg sie dotgczy¢ do grupy podmiotéw, ktére prébujg budowaé przewage
konkurencyjng wynikajgcg z dobrowolnego wigczania myslenia o zréwnowazonym finansowaniu w
podejmowanych przez siebie dziataniach. Jak podkreslali rozméwcy, koncepcja zréwnowazonego
finansowania moze natomiast stanowi¢ wyzwanie dla krajowych instytucji finansowych, ktére nie uwzgledniajg
jeszcze agendy sustainable finance.

Wywiady przeprowadzone przez Deloitte ze zréznicowang grupg przedstawicieli sektora finansowego ujawnity
rosngce zainteresowanie zréwnowazonymi inwestycjami, a takze coraz wiekszg Swiadomos¢ ryzyk
zwigzanych ze zmiang klimatu cigzgcych na réznych dziatalnosciach. Tendencja ta dotyczy jednak w gtéwne;j
mierze wiekszych funduszy inwestycyjnych. Takze wieksze fundusze private equity47 wykorzystujg
szczego6towe procedury obejmujace kwestie ESG.

W przypadku inwestoréow indywidualnych poziom swiadomosci ekologicznej w Polsce nie jest poréwnywalny
zinnymi krajami UE. Respondenci podczas przeprowadzonych wywiadow wskazywali rowniez, nie
dostrzegajg obecnie duzego zainteresowania inwestoréw ,zielonymi” produktami inwestycyjnymi, co moze byc¢
spowodowane dostepnoscig tego rodzaju produktéw w Polsce, a takze swiadomos$cig spoteczng. Z drugiej
strony, niewielka oferta produktéw inwestycyjnych (np. funduszy lub subfunduszy otwartych, dostepnych dla
klientéw detalicznych) odwotujgcych sie do problematyki zrbwnowazonego rozwoju réwniez moze sprawiagc,
ze jest to postrzegane przez inwestorow indywidualnych jako margines i nieistotny segment rynku.
Przyktadem z ostatnich miesiecy jest to, ze tylko nieliczne instytucje finansowe reklamowaty swoje fundusze

47 Advent, Bridgepoint, Abris, Enterprise Investors, NOVA
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utworzone pod Pracownicze Plany Kapitatowe (PPK) lub Pracownicze Programy Emerytalne (PPE) odwotujgc
sie do problematyki zrbwnowazonego rozwoju.

Ponadto, na polskim rynku kapitatowym brak jest instrumentéw, ktére przyczyniajg sie do fagodzenia zmian
klimatu lub ograniczania jego skutkéw dotyczy zaréwno rynku instrumentéw komercyjnych jak i emitowanych
przez Skarb Panstwa. Sytuacja ta dotyczy réwniez tzw. blue bonds, ktérych istotg jest przeznaczenie
pozyskanych srodkéw na projekty zwigzane ze zrbwnowazonym wykorzystaniem i ochrong zasobéw wodnych
srodlgdowych i morskich.

Jak podkreslali rozméwcey, skutecznos$¢ pozyskania kapitatu, generowania popytu na zielone produkty
inwestycyjne bedzie <zaleze¢ réwniez od promocji m.in. zakohAczonych sukcesem projektéw
wspotfinansowanych z funduszy unijnych. Unijne fundusze inwestycyjne mogg stanowi¢ dla inwestoréw
zachete do wigczenia sie we wspotfinansowanie przedsiewzieé¢ (np. zwigzanych z OZE), w tym projektow
0 podwyzszonym stopniu ryzyka, ktére w razie braku funduszu i zwigzanych z nim unijnych gwarancji
budzetowych nie otrzymalyby finansowania ze strony inwestorow prywatnych. Promocja inwestycji
realizowanych z wykorzystaniem m.in. unijnych funduszy inwestycyjnych, takich jak Europejski Fundusz na
rzecz Inwestycji Strategicznych czy Europejski Fundusz na rzecz Zréwnowazonego Rozwoju moze wptyngé
na zmiane swiadomosci i pojawienie sie wiekszego popytu na produkty finansowe zwigzane z zasadami
zréwnowazonego rozwoju.

W ramach rozmoéw wskazywano réwniez na dodatkowe instrumenty wdrozeniowe (np. ulgi podatkowe) jako
mozliwg zachete dla inwestoréw do zaangazowania si¢ w ramach wspoffinansowania projektow.

KE planuje przyjrzeé¢ sie zagadnieniu oceniania wynikéw przedsiebiorstw w zakresie ryzyk ESG przez agencje
ratingowe oraz firmy $swiadczace ustugi badan rynkowych. Obecnie brak jest powszechnie akceptowanych
standardéw. Ponadto, czes¢ matych emitentéw wskazuje, ze sg pomijani przy tego typu ocenach, co wptywa
na ich atrakcyjnos¢ wobec inwestoréw instytucjonalnych. W zwigzku z tym, Komisja bada obecnie zasadnosé¢
wprowadzenia zmian do rozporzadzenia w sprawie agencji ratingowych, ktére miatyby odpowiedzie¢ na
wymienione Wyzwania.48

Podsumowujgc, zmiany zgodnie z koncepcjg zrownowazonego finansowania moga by¢ jednym z czynnikow
wspierajgcych rozwdj rynku kapitatowego w Polsce, m.in. poprzez pozytywny wptyw na jego wizerunek oraz
zwiekszenie zainteresowania ze strony inwestoréw indywidualnych, dla ktérych problemy srodowiskowe czy
spoteczne sg wazne. Wykorzystanie tego potencjalu wymaga jednak odpowiedniej edukacji, a przede
wszystkim oferty ze strony rynku - a wiec zardwno emitentdw, instytucji zarzgdzajgcych funduszami i
aktywami oraz posrednikéw. Rozwdj Ill filara emerytalnego, a zwtaszcza PPK i PPE stanowig unikalng szanse
w tym zakresie, ze wzgledu na powszechnos$¢ tego rozwigzania i jego dtugoterminowg perspektywe.

Dodatkowo, popularyzacja oszczedzania dtugoterminowego dzieki PPK i PPE moze przyczynia¢ sie do
zwiekszenia zainteresowania innymi formami oszczedzania, dla ktérych podstawg moze by¢ rynek kapitatowy
— a wiec Indywidualnych Kont Emerytalnych (IKE) oraz Indywidualnych Kont Zabezpieczenia Emerytalnego
(IKZE).

Od lat firmy ubezpieczeniowe oferujg ubezpieczenia sSrodowiskowe pokrywajgce koszty zapobiegania
zanieczyszczeniu srodowiska i dziatan naprawczych. Dodatkowo zaklady ubezpieczen oferujg specjalistyczne
polisy przeznaczone dla przedsiewzie¢ majgcych na celu realizacje celéw srodowiskowych, np. nowe produkty
ubezpieczeniowe dla instalacji odnawialnych zrédet energii (OZE), w tym farm wiatrowych oraz elektrowni
wodnych. Ubezpieczyciele oferujg réwniez programy ubezpieczeniowe dla gmin, ktére wspdtfinansujg
instalacje OZE.

“8 Plan Dziatania: finansowanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego, Komisja Europejska, 2018, s. 9
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W ostatnich latach mozna zaobserwowaé stopniowe wycofywanie sie wybranych reasekuratoréw z branz
o duzym negatywnym wplywie na sSrodowisko. Zagadnienie reasekuracji ubezpieczen przedsiebiorstw
opartych na konwencjonalnych zrodtach energii zostato dostrzezone przez Polskg Izbe Ubezpieczen, m.in. w
kontekscie ryzyka tzw. twardego brexitu. Zgodnie z informacjg przekazang przez przedstawicieli branzy po
rozmowach pomiedzy Polskg Izbg Ubezpieczen, Ministerstwem Finanséw, Ministerstwem Spraw
Zagranicznych i Komisjg Nadzoru Finansowego rzad zaproponowat specjalng ustawe o zasadach
prowadzenia dziatalnos$ci przez niektére podmioty rynku finansowego ze Zjednoczonego Krélestwa Wielkiej
Brytanii i Irlandii Potnocnej oraz Gibraltaru w zwigzku z wystgpieniem z Unii Europejskiej. Ustawa ta zostata
uchwalona przez parlament 15 marca 2019 r. i gwarantuje mozliwos¢ zawierania umow reasekuracyjnych
polskich zaktadow ubezpieczenh z reasekuratorami brytyjskimi, o ile dosztoby do bezumownego wyjscia z Unii
Europejskiej. W uzasadnieniu projektu ustawy wskazano, ze ,Reasekuratorzy brytyjscy dysponujg unikalng
wiedzg specjalistyczng dotyczgcg reasekuracji skomplikowanych ubezpieczen i oferujg reasekuracje ryzyk
takich jak ryzyka transportowe, morskie, cybernetyczne, specjalistyczne OC, ryzyka zwigzane z energig
atomowsg, a takze ryzyk zwigzanych z przemystem opartym na weglu. Reasekuracja wskazanych ryzyk jest
czesto niedostepna na innych rynkach. Na przyktad reasekuratorzy niemieccy i francuscy wycofujg sie z
reasekuracji ryzyk zwigzanych z przemystem opartym na weglu”.

Istotny wptyw firm ubezpieczeniowych na gospodarke wynika réwniez z ich dziatalnosci inwestycyjnej — tj.
lokowania srodkéw pochodzacych ze skfadek w instrumenty finansowe. Przewazajgcg czes¢ portfela stanowig
skarbowe papiery wartosciowe (obligacje rzgdowe), ale firmy ubezpieczeniowe sg aktywne réwniez na rynku
akgciji i rynku pienieznym.

Ostatnie zmiany przepisow umozliwiajg tez wykonywanie umowy zawartej pomiedzy Unig Europejskg a
Stanami Zjednoczonymi w sprawie $rodkéw ostroznosciowych odnoszacych sie do ubezpieczen i
reasekuracji, ktéra zostata podpisana 22 wrze$nia 2017 r. i weszta w zycie 4 kwietnia 2018 r. Zmiana umozliwi
prowadzenie dziatalnosci reasekuracyjnej na terenie Polski przez zaktady ubezpieczen i reasekuracji z USA.

Na podstawie informacji przekazanych przez przedstawicieli polskich firm ubezpieczeniowych dywersyfikacje
reasekuracji ma réwniez zapewni¢ inicjatywa Polskiej I1zby Ubezpieczen z 28 pazdziernika 2019 r., ktéra
zwrdcita sie do Ministerstwa Finanséw z prosbg o potwierdzenie, ze w sytuacjach okreslonych w prawie
europejskim polskie zaktady ubezpieczen mogg zawiera¢ umowy reasekuracji z reasekuratorami z panstw
spoza Europejskiego Obszaru Gospodarczego nawet wowczas, gdy mozliwos¢ taka wprost nie wynika
Z obowigzujgcej ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej.

Podsumowanie

Rynek finansowy w Polsce jest na poczatku transformacji w kierunku zréwnowazonego finansowania.
Wyzwanie stanowi fakt, Ze jest on mniej rozwiniety niz rynki w Europie Zachodniej nie tylko w zakresie
wigczania czynnikéw ESG do dziatalnosci instytucji i biorcéw kapitatu, ale takze w zakresie ,tradycyjnych”,
finansowych wskaznikdw. Przyktadem jest niska gteboko$¢ instytucji finansowych i rynkéw w Polsce,
mierzona takimi wskaznikami jak wartos¢ kredytow, aktywédw w funduszach, wyemitowanych obligaciji,
kapitalizacji gietdy czy obrotu na gietdzie w relacji do PKB.
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Koncepcja zrownowazonego finansowania nie tylko stanowi odpowiedZz na globalne wyzwania, przede
wszystkim w zakresie zmiany klimatu, ale takze ma stuzy¢ pozytywnym zmianom na rynku finansowym, ktéry
wcigz zmaga sie z trudnosciami po kryzysie z lat 2007-2008 (m.in. problem z zaufaniem do sektora
prywatnego i finansowego). Zréwnowazone finansowanie moze sie przyczynia¢ do kreowania nowych
mozliwosci inwestycyjnych oraz otwierania nowych rynkéw, potrzebnych z wuwagi na problem
niewystarczajgcych inwestycji (w gospodarce realnej) w wielu krajach rozwinietych oraz rozwijajgcych sie, a
takze niezadowalajgcego tempa wzrostu produktywnosci w gospodarce realnej. Kwestia ta jest niezwykle
istotna z perspektywy aktywéw funduszy globalnych, ktére obecnie, z powodu niskich stép procentowych na
rynku obligacji skarbowych (w wielu przypadkach notuje sie nawet ujemng rentownos$¢), zmagajg sie z
wyzwaniem dotyczgcym wypracowania dodatniej stopy zwrotu przy akceptowalnym dla oszczedzajgcych
ryzyku.

Aby osiggng¢ cel niniejszej ekspertyzy, przeprowadzono szczegdtowg analize czynnikdéw sprzyjajgcych
transformacji w kierunku zréwnowazonego finansowania. Przeglad dostepne;j literatury przedmiotu, analiza
wywiadéw pogtebionych z przedstawicielami rynku finansowego i przedsigbiorstw, badania ankietowe oraz
sesja warsztatowa z udziatem 40 przedstawicieli sektora finansowego, wybranych branz oraz organizacji
branzowych, to dziatania podjete w celu kompleksowego zaprezentowania dostepnych na rynku mozliwosci
oraz zebrania opinii 0 dziataniach szczegdlnie istotnych dla polskiego rynku.

Analiza zebranych w toku badania materiatéw wskazuje na mnogos¢ czynnikow pozytywnie wptywajgcych na
praktyczne zastosowanie zasad zrownowazonego finansowania w polskiej gospodarce, jednoczesnie jednak
nalezy zwréci¢ uwage na ich zréznicowany charakter. Prezentowany ponizej katalog czynnikéw uwzglednia
zarowno stosunkowo proste w realizacji inicjatywy, jak i dziatania wymagajgce opracowania szczegétowego
planu ich wdrozenia, zwlaszcza rozdzielenia odpowiedzialnosci i znalezienia potencjalnych Zrodet
finansowania. W tym zakresie ekspertyza koncentruje sie na przeglgdzie i charakteryzacji poszczegdlnych
rozwigzan, nie zas na ocenie mozliwosci ich przyjecia. Ponizej zaprezentowano wyniki analizy w podziale na
zastosowane w ekspertyzie metody badawcze.

Analizujgc czynniki sprzyjajgce stworzeniu w Unii Europejskiej nowego fadu gospodarczego opierajgcego sie
na filarach zrownowazonego rozwoju, w pierwszej kolejnosci odwota¢ sie nalezy do katalogu propozyciji
wypracowanych przez HLEG, ktéra przeanalizowata zaréwno czynniki wspierajgce transformacje, jak
i potencjalne bariery w jej przeprowadzeniu. Rekomendacje grupy stanowig dos¢ ogdlny katalog dziatan,
ktérych przyjecie na poziomie europejskim ma prowadzi¢ do utworzenia stabilnego systemu finansowego
opartego na zréwnowazonym rozwoju49. Wypracowane przez HLEG rekomendacje w niewielkim zakresie
dotyczg dziatan, ktére — zrealizowane na poziomie poszczegdlnych krajéw cztonkowskich — bedg miaty realne
przetozenie na transformacje w kierunku zréwnowazonego finansowania. Jednak mozna wsrod nich

“9 EU High-Level Expert Group on Sustainable Finance, Financing a sustainable european economy. Final Report 2018.

39



wyszczegolni¢ te, ktdére mogg zostaé wdrozone na poziomie krajow czionkowskich, a ich przyjecie utatwi
pozniejszg adaptacje regulacji krajowych do unijnych. Ponizej zaprezentowano zestawienie katalogu dziatan,
ktére mogg zostac przyjete w Polsce.

Tabela 4. Zestawienie dziatan majgcych przyspieszy¢ stworzenie w Unii Europejskiej zréwnowazonego systemu gospodarczego

1. Analiza rynku majgca na celu zidentyfikowanie i ~ Ograniczenie dominaciji Badania i analizy
okreslenie czynnikéw wspierajacych krétkoterminowych strategii
krétkoterminowe podejscie do inwestowania inwestycyjnych

2. Analiza legislacji regulujgcej rynek pod kgtem Ograniczenie dominaciji Badania i analizy
wzmocnienia dtugofalowych strategii krétkoterminowych strategii
inwestycyjnych inwestycyjnych

3. Edukacja spoteczenstwa w zakresie Budowanie spoteczenstwa Edukacja i promocja
zréwnowazonego rozwoju i jego zastosowania w  obywatelskiego zaangazowanego
praktyce inwestycyjnej w promocje idei zrbwnowazonego

finansowania

4. Promocja bezptatnych i dostepnych informacjiw  Budowanie spoteczenstwa Edukacja i promocja

zakresie zréwnowazonego finansowania obywatelskiego zaangazowanego

w promocje idei zrownowazonego
finansowania

5. Dziatanie na rzecz lepszego odzwierciedlenia Zapewnienie porownywalnosci Metodyka i wskazniki
zasad ESG w ogdlnodostepnych i stosowanych  danych
benchmarkach w zakresie ESG
6. Wypracowanie metodyki zapewniajacej Promowanie niskoemisyjnej Metodyka i wskazniki
zwigkszanie wartosci aktywdw w ramach inwestycjigospodarki i zapewnienie
w podnoszenie efektywnosci energetyczne;j efektywnosci energetycznej
inwestycji
7. Woypracowanie i wdrozenie sposobu uwzgledniania Promowanie niskoemisyjnej Ramy regulacyjne
zasad zréwnowazonego rozwoju we wszystkich  gospodarki i zapewnienie
decyzjach inwestycyjnych efektywnos$ci energetycznej
inwestycji

Zrédto: opracowanie wtasne Deloitte na podstawie EU High-Level Expert Group on Sustainable Finance, Financing a sustainable european economy. Final
Report 2018

WSsrdd czynnikéw moggcych wesprzeé transformacje w kierunku zrownowazonego finansowania nalezy takze
wymieni¢ szereg miedzynarodowych inicjatyw iforow, ktére powotane zostaty w celu promocji tego
zagadnienia w gronie réznych grup interesariuszy. Zaprezentowane ponizej inicjatywy obejmujg swoim
zasiegiem rynek europejski, a zatem mogg w najwiekszym stopniu wptyng¢ na zmiane w Polsce™:

The Corporate Forum on Sustainable Finance

The Global Green Finance Council

The Loan Principles

The Green Bond Pledge

Network of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial System
Financial Stability Board — Task force on Climate-related Financial Disclosures
The Sustainable Banking Network

The Sustainable Stock Exchanges

© No ok whE

Jednym z czynnikbw moggcych w pozytywny sposob zmotywowaé sektor finansowy, a w gtdwnej mierze
przedsiebiorstwa, do transformacji w kierunku zréwnowazonego finansowania jest, jak pokazuje
doswiadczenie innych rynkéw, aktywna grupa lideréw, ktéra swoimi dziataniami moze wywota¢ na rynku efekt
Snieznej kuli. Grono lideréow moze zmotywowaé innych do dziatania m.in. poprzez przyjecie w swoim taricuchu

% Opracowanie wiasne Deloitte, na podstawie https://www.icmagroup.org/.
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wartosci pewnych wykluczen, jak np. wyeliminowanie spos$réd swoich dostawcéw tych, ktérzy nie spetniajg
standardéw w zakresie ochrony $rodowiska czy praw pracowniczych51. Podczas wywiadéw dotyczgcych
przyjetych na innych rynkach dziatan wspierajgcych zréwnowazone finansowanie wskazywano, ze budowanie
dojrzatego podejscia do zarzgdzania pozafinansowg wartoscig przedsiebiorstw zaczyna sie od wykluczen
i stanowi dobry punkt startu do wdrozenia bardziej zaawansowanych rozwigzan w zakresie zréwnowazonego
finansowania.

Kolejnym z dostepnych w literaturze podej$¢ jest wypracowanie w procesie pogtebionego dialogu z rynkiem
katalogu zachet. Przyktadem zastosowania takiego podejscia jest analiza stanu zastanego dla
zrownowazonego finansowania na rynku niemieckim. W ramach szerokiego badania rynku kapitatowego
wypracowano katalog podstawowych zachet i barier w przyjeciu modelu finansowania opierajgcego sie na
podstawach zréwnowazonego rozwoju.

Rysunek 6. Zestawienie zachet i barier w przyjeciu zrownowazonego finansowania, proponowany katalog dziatan dla rynku
niemieckiego

ZACHETY

1. Polityki i ramy legislacyjne
2. Wymagania inwestoréw

3. Presja publiczna

BARIERY

1. Brak wymogdw

2. Polityki i ramy legislacyjne

3. Brak priorytetu strategicznego

Zrédio: Green and Sustainable Finance Cluster Germany, Shaping the future — green and sustainable finance in Germany, 2018, s. 15

Podobng analize przeprowadzono na rynku brytyjskim, gdzie w ramach dialogu angazujgcego ponad 140
organizacji wypracowano 10 propozycji projektdw, ktérych realizacja ma przyspieszyé transformacije
gospodarki w kierunku zréwnowazonego finansowania®’. Kazdemu z projektow towarzyszg rekomendacje
wskazujgce na konkretne propozycje dziatan wspierajgcych zrGwnowazone finansowanie.

Podejmujgc prébe syntezy dostepnych w literaturze przedmiotu inicjatyw realizowanych w celu wsparcia
koncepcji zréwnowazonego finansowania, mozna wyszczegolni¢ cztery filary dziatan tworzace sprzyjajacy
transformacji ekosystem.

! Opracowanie wtasne Deloitte na podstawie wywiadéw pogtebionych z przedstawicielami rynku niemieckiego, francuskiego,
rumunskiego, luksemburskiego
52 UK Green Finance Taskforce, A report to Government by the Green Finance Taskforce Accelerating green Finance, 2018
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Rysunek 7. Propozycja ekosystemu zachet wspierajgcych transformacje w kierunku zréwnowazonego rozwoju

Stabilne otoczenie instytucjonalne
(np. zmiany w regulacjach)

Systemowa edukacja rynku
(np. dostepne platformy wymiany wiedzy i doswiadczen)

Konkurencyjne finansowanie

(np. nowe instrumenty finansowe wspierajace
transformacje i zapewniajace finansowanie innowacji)

S

Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie przegladu literatury przedmiotu

Wsparcie technologiczne i eksperckie

(m.in. dostepnos$¢ wiedzy i materiatdw, narzedzia wspierajace
analize dostepnych czynnikéw ESG)

4.3. Katalog dziatan rekomendowanych dla rynku polskiego

Uwzgledniajac analize literatury oraz praktyke innych rynkdw, nalezy uznaé, ze istnieja pewne obiektywne
czynniki oraz dziatania moggce pozytywnie wptyngé na transformacje w kierunku zroéwnowazonego
finansowania. Ich specyfike dla kazdego z krajow warunkuje jednak szereg czynnikéw, zaczynajgc od,
funkcjonujgcej kultury politycznej oraz przyjetej w danym kraju kultury biznesowej i aktualnego poziomu
dojrzatosci spoteczno-ekonomicznej rynku. W wyniku prowadzonego z rynkiem na potrzeby opracowania
niniejszej ekspertyzy dialogu zebrany zostat szereg konkretnych dziatan, ktérych podjecie w pozytywny
sposob wptynie na wdrozenie w Polsce zasad zwigzanych ze zrownowazonym finansowaniem. Podjeto takze
prébe iloSciowego zmierzenia tego, jakie inicjatywy i dziatania w ocenie uczestnikéw rynku bedg miaty
pozytywny wptyw na efektywng transformacje w kierunku zrbwnowazonego rozwoju.

Szczegodtowe rozwigzania, ktére mogg w pozytywny sposéb wesprze¢ transformacje zaprezentowano w
ponizszej tabeli.

Tabela 5. Zestawienie czynnikéw sprzyjajgcych transformacji w kierunku zréwnowazonego finansowania — wnioski z wywiadéw
pogtebionych oraz warsztatu z przedstawicielami polskich firm finansowych i niefinansowych

Polityki i regulacje

1. Dialog i konsultacje publiczne dotyczace wdrazanych polityk i regulacji, ktére pozwolg lepiej dopasowac
propozycje legislacyjne do rzeczywistosci rynkowe;j

2. Wypracowanie wspdlnych rynkowych lub branzowych standardéw majgcych charakter obowigzujgcych
dobrych praktyk

%3 Propozycje rozwigzan wypracowane w wyniku wywiadéw pogtebionych oraz warsztatu z przedstawicielami polskich firm finansowych i
niefinansowych
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3. Wprowadzenie na poziomie regulacji zachet lub sankcji, ktére bedg motywowa¢ do wdrozenia zasad
zrbwnowazonego rozwoju — np. preferencyjne warunki otrzymania dotacji, pomocy de minimis, ulgi
podatkowe dla spétek podejmujgcych zréwnowazone inwestycje

4. Wsparcie transformacji gospodarki zgodnie z paradygmatem zréwnowazonego rozwoju poprzez
aktualizacje oraz przyjecie nowych polityk o charakterze strategicznym

5. Przeprowadzenie w sposob systemowy modernizacji poszczegdlnych sektorow przemystu z
uwzglednieniem specjalnych programéw rzadowych wspierajgcych transformacje oraz skupienie na
tworzeniu wartosci

6. Wypracowanie systemu zachet dla przedsiebiorcow reprezentujgcych sektor MSP, aby poméc w ich
transformaciji zgodnie z paradygmatem zréwnowazonego rozwoju

7. Stabilne regulacje wspierajgce zwigkszenie udziatlu OZE w miksie energetycznym

8. Wypracowanie w Taksonomii transparentnych wskaznikow pozwalajgcych na poréwnywanie wynikow
poszczegolnych firm

9. Wspieranie rozwoju rynku doradczego oraz finansowego dla przedsiebiorstw gotowych do transformac;ji
swoich modeli biznesowych

10. Wypracowanie w ramach dialogu z rynkiem stabilnych regulacji dopasowanych do poziomu rozwoju
polskiej gospodarki

11. Regulacje wspierajgce finansowanie poprzez instrumenty bezposrednie (venture capital, private equity,
loans)

12. Systemowa ocena i weryfikacja wynikow w zakresie ESG wszystkich firm gietfdowych
i przedsiebiorstw dziatajgcych w Polsce zatrudniajgcych powyzej 500 osdéb majgca na celu zapewnienie
poréwnywalnosci wynikow spotek w obszarze zréwnowazonego rozwoju

13. Wprowadzenie zielonych obligacji skarbowych denominowanych w Polsce

14. Formutowanie i realizacja polityk publicznych w oparciu o dowody (evidence-based policy) oraz
zapewnienie spojnosci kluczowych regulaciji

1. Biezaca edukacja rynku w zakresie nowych regulacji— w tym np. warsztaty majgce na celu wymiane
doswiadczen i perspektyw dotyczgcych zrownowazonego finansowania

2. Szkolenia o charakterze technicznym pozwalajgce na ujednolicenie zrozumienia wptywu nowych regulaciji
na poszczegolne branze

3. Dziatania edukacyjne i komunikacyjne skierowane do zarzgdéw i rad nadzorczych spétek i bankéw, w celu
budowania zrozumienia i poparcia dla zrownowazonego finansowania wsréd podejmujgcych decyzje

4. Kampanie informacyjne skierowane do uczestnikdw rynku, rozwo¢j baz danych, wymiana doswiadczenh
miedzynarodowych

5. Podniesienie jakosci systemow raportowania pozafinansowego zgodnie z uznanymi miedzynarodowo

standardami, z uwzglednieniem niezaleznej weryfikacji danych, w celu zapewnienia petnej
poréownywalnosci istotnych wskaznikéw pozafinansowych
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6. Czytelna komunikacja oczekiwan ze strony regulatora — takze w zakresie uspojnienia jezyka stosowanego
w odniesieniu do tematyki zréwnowazonego finansowania

7. Wykonanie analizy réznic migdzy Polskg a Unig Europejskg w zakresie istniejgcych korzysci z projektow
inwestycyjnych
1. Promocja dobrych praktyk w zakresie ESG oraz wypracowanie poprzez dialog rynkowy mozliwych

sposobow udoskonalenia i rozwoju zdiagnozowanych dobrych praktyk

2. Przyjecie i promowanie przez lideréw rynku swoich rozwigzan w sferze ESG, m.in. nowe polityki kredytowe

3. Wykorzystanie istniejgcych zasobow oraz relacji w ramach organizacji branzowych do tworzenia nowych
inicjatyw, grup lideréw, grup eksperckich itd.

4. Stworzenie partnerstwa publiczno-prywatnego dziatajgcego na rzecz edukacji i promocji zrownowazonego
rozwoju
1. Zwigkszanie $wiadomosci spotecznej w kwestii rozwoju zréwnowazonego finansowania, zwlaszcza w

zakresie edukacji konsumentow

Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte

Aby madc przeprowadzi¢ analize istotnosci poszczegodlnych dziatan, wypracowang liste zagregowano do kilku
szerokich kategorii. Ze wzgledu na charakter wypracowanych propozycji nie zastosowano wzgledem nich
dostepnych na rynku ogdlnych kategorii dziatan, a kategorie witasne, adekwatne do zgtoszonych w ramach
dialogu z rynkiem propozycji dziatan. Majgc na uwadze powyzsze nalezy uznaé, ze charakterystyczne dla
Polski czynniki wpierajgce transformacije to:

Polityki i regulacje
Presja publiczna
Edukacja i komunikacja
Aktywna grupa lideréw

PO

Analizujgc wskazywane przez rynek czynniki mogace przyspieszy¢ transformacje w kierunku
zrownowazonego finansowania, nalezy przyjgc, ze te cieszgce sie najwiekszym zainteresowaniem nalezaty do
kategorii polityki i regulacje — wérdod 25 pomystéow wdrozen ok. 50% dotyczyto wtasnie tego obszaru. Zaréwno
podczas wywiadow pogtebionych, jak idyskusji warsztatowej wskazywano najczesciej potrzebe przyjecia
stabilnych i dostosowanych do rynku polskiego regulacji. Rownolegle jednak pojawiaty sie obawy przed
~przeregulowaniem” tego obszaru wskutek natozenia na spofki i przedsiebiorstwa obowigzku przestrzegania
zbyt ambitnych i niejasnych przepiséw. Drugg kategorig wymagajgcg rozwoju jest edukacja i komunikacja —
prawie 30% zgtoszonych sugestii pochodzito z tego obszaru. Jednoczesnie kategoriami wskazywanymi
najrzadziej byly presja publiczna i aktywne grono liderow. Taki rozkfad wskazywatby na to, ze rynek
w pierwszej kolejnosci potrzebuje jasnych i stabilnych ram regulacyjnych oraz polityk publicznych,
odpowiedniej edukacji i komunikacji, a dopiero w drugiej kolejnosci gotowy jest na samoregulacje stworzone
w odpowiedzi na presje publiczng i aktywne grono lideréw rynku.
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Rysunek 8. Popularnos¢ czynnikdw sprzyjajgcych transformacji w kierunku zrownowazonego finansowania w podziale na
kategorie dziatan

[PERCENTAG

ERCENTAGE]

[PERCENTAG
® Edukacja i komunikacja m Polityki i regulacje
H Presja publiczna m Aktywne grono liderow

Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte

Aby uzupetni¢ wyniki wywiadéw pogtebionych oraz sesji warsztatowej, w ramach opracowania niniejszej
ekspertyzy przeprowadzono rowniez badanie ankietowe, zapraszajgc do udzialu w nim szerokie grono
przedstawicieli zaréwno instytucji finansowych, jak i przedsiebiorcow. Celem badania byto uzyskanie
ilosciowych danych, ktére bedg pomocne w nadaniu istotnosci poszczegélnym kategoriom dziatania.
Uwzgledniajac dokonany przeglad literatury, w badaniu ankietowym zdefiniowano pewne ogdélne czynniki
wspierajgce transformacje w kierunku zrownowazonego rozwoju, dajgc respondentom mozliwos¢é wybrania

dowolnej liczby czynnikow majgcych — w ich ocenie — istotny pozytywny wptyw na zmiane gospodarcza.

Rysunek 9. Zestawienie istotnosci poszczegdlnych czynnikéw wspierajgcych transformacje w kierunku zrbwnowazonego
finansowania na podstawie wskazan respondentéw badania ankietowego
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte

Wedlug wynikow badania najwazniejszym czynnikiem sprzyjajgcym stworzeniu systemu finansowego
opartego na paradygmacie zréwnowazonego rozwoju jest wsparcie ze strony organéw panstwa — ponad 60%
wskazan respondentéw. Kolejne istotne aspekty wspierajace zmiane to duza $wiadomos¢ przedsiebiorcow
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oraz presja ze strony inwestoréw — na kazdg z tych odpowiedzi wskazato ponad 50% ankietowanych. Co
ciekawe, odpowiedzig najmniej popularng wsréd badanych byta presja ze strony organéw finansowych, ktérg
wybrato ok. 40% z nich.

Przeprowadzona analiza rynku potgczona z dialogiem z jego uzytkownikami wskazuje na szereg czynnikow
mogacych wesprzeé unijne starania w zakresie transformacji w kierunku zréwnowazonego finansowania.
Szeroki katalog dziatah definiuje jednoczesnie réwnie szerokie grono interesariuszy, ktérzy moga odegraé
wazng role w promocji takiego podejscia do tworzenia warto$ci w ramach polskiej gospodarki. Zréwnowazone
finansowanie wptywa na transformacje catego rynku, zatem w realizacje dziatarn w tym zakresie powinni byé
zaangazowani zarowno przedstawiciele sektora przedsiebiorstw oraz sektora finansowego, jak i bank
centralny, regulatorzy rynku (np. KNF), administracja publiczna, izby gospodarcze, organizacje branzowe,
media i opinia publiczna, a takze sami konsumenci.

Warto zwréci¢ uwage, ze zbiorowa odpowiedzialno$¢ w tym zakresie paradoksalnie moze stanowi¢ jedng
Z barier w rozwoju koncepcji zrownowazonego finansowania. W tym kontekscie wazne bedzie wiasciwe
zbilansowanie podejmowanych dziatan zapewniajgce zaréwno realizacje oddolnych inicjatyw wspierajgcych
rynek, jak i przyjecie stabilnych regulacji w zakresie zréwnowazonego finansowania. Wypracowane w ramach
niniejszej ekspertyzy propozycje inicjatyw sg réznorodne — ich realizacja wymaga mobilizacji odmiennych
zasobow, reprezentujg one rézne perspektywy czasowe oraz angazujg innych uczestnikow rynku. Dlatego tez
dla rzeczywistego wsparcia transformacji w kierunku zréwnowazonego rozwoju kluczowe bedzie odpowiednie
wyselekcjonowanie dziatah, ktére w krotkiej i diugiej perspektywie czasowej pozwolg na wsparcie tworzenia
zréwnowazonego fadu gospodarczego.
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Przemiana systemu finansowego w kierunku zréwnowazonego finansowania moze by¢ utrudniana przez brak
wystarczajgcego zrozumienia idei zréwnowazonego finansowania, atakze w wyniku oporu ze strony
podmiotow, ktére mogg ponies¢ straty w zwigzku z wprowadzanymi zmianami.

Wyzwanie stanowi rdwniez Taksonomia oraz okreslone minimalne wymogi techniczne dotyczace wskaznikéw
klimatycznych uwzglednianych przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Mozliwa jest sytuacja, w ktorej
przyjeta praktyka rynkowa moze w niedostateczny sposéb przeciwdziata¢ ryzyku ,pseudoekologicznego
marketingu”, a to zkolei prowadzi¢ do niezrownowazonego wzrostu zielonych aktywow (czyli ryzyka
powstania baniek spekulacyjnych i innych znieksztatcen rynkowych, ktére nie tylko zwiekszg niestabilnosé
rynku, ale tez bedag skutkowac nieefektywng alokacjg kapitatu). To ryzyko moga dodatkowo zwiekszaé
instrumenty wsparcia oraz czynniki behawioralne, np. ograniczona racjonalnos¢ inwestoréw na rynku
finansowym przejawiajgca sie w tzw. zachowaniach stadnych. Réwniez obecny poziom rozwoju rynku
finansowego w Polsce i bariery strukturalne jego rozwoju (zwtaszcza w odniesieniu do rynku kapitatowego)
mogg hamowacé rozwéj zréwnowazonego finansowania.

Dla jak najlepszej realizacji celu niniejszej ekspertyzy zdecydowano sie na zastosowanie ponizszych metod
badawczych:

Analiza danych zastanych.

Realizacja wywiadéw pogtebionych w przedstawicielami rynku finansowego i sektora przedsiebiorstw.
Badanie ankietowe wérdd szerokiego grona uczestnikéw rynku.

Sesja warsztatowa z udziatem przedstawicieli wybranych branz.

PO

W efekcie przeprowadzonych prac stworzono charakterystyczny dla rynku polskiego zbidr czynnikéw, ktére
mogg utrudniaé przemiane systemu finansowego w kierunku zréwnowazonego finansowania. Réznorodne
metody badawcze miaty pozwoli¢ na opracowanie mozliwie szerokiego katalogu barier, oddajgc tym samym
perspektywe réznych uczestnikdw rynku.

Przystepujgc do przegladu barier majgcych negatywny wptyw na przyjecie w Unii Europejskiej stabilnego
systemu finansowego opartego na paradygmacie zréwnowazonego rozwoju, warto sie odwota¢ do dostepnych
analiz wskazujgcych na pewne cechy charakterystyczne rynkéw krajow cztonkowskich. Bariery zdefiniowane
w wyniku pracy HLEG, podobnie jak czynniki wspierajgce transformacije, majg zastosowanie na poziomie Unii
Europejskiej, a nie pojedynczego panstwa czionkowskiego. Analizujgc katalog barier wypracowanych przez
HLEG, nalezy zaznaczyé, ze czes¢ z nich moze stanowi¢ bariery réwniez na poziomie lokalnym, a co za tym
idzie, ich niwelowaniem mogtyby sie zaja¢ poszczegdlne rynki i branze w ramach samoregulacji. Ponizej
prezentujemy wybrane bariery majgce zastosowanie do rynku polskiego:

a. Krotkoterminowe — strategie  inwestycyjne oraz  krotkoterminowa — perspektywa  zarzgdéw

i menedzeréw spotek gietdowych.
b. Brak odpowiedniej edukacji ekonomicznej spoteczenstwa.
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c. Niski poziom zaufania spotecznego do sektora prywatnego i finansowego.

d. Niewystarczajgce systemy raportowania danych dotyczgcych czynnikow ESG, brak dostepu lub woli
ujawniania danych dotyczacych srodowiska, odpowiedzialnosci spotecznej i tadu korporacyjnego.

e. Polityka rachunkowosci w niewielkim zakresie odpowiadajgca na potrzebe promowania ujawnien
pozafinansowych.

f.  Utrudnienia w przeptywie kapitatu prywatnego, w szczegélnosci w sektorze energetycznym54.

Podobnie jak w przypadku czynnikow wspierajacych, tak i dla barier istniejg w literaturze przedmiotu préby
okreslenia pewnych charakterystycznych dla danego rynku uwarunkowan majgcych potencjalny wptyw na
tempo jego przemiany w strone bardziej zrbwnowazonej gospodarki. W ramach pogtebionej analizy rynku
niemieckiego wskazano, ze potencjalne bariery opdzniajgce transformacje w kierunku zréwnowazonego
rozwoju to brak wymogow, polityki i ramy legislacyjnej oraz niewystarczajgcy priorytet podejmowanych
dziatan™.

Poza perspektywg europejskg istniejg rowniez badania rynku globalnego definiujgce pewne ogdine bariery
utrudniajgce przemiane gospodarki w kierunku zréwnowazonego rozwoju56. Wyniki globalnych badan
przeprowadzonych ws$réd 22 najwazniejszych i najwiekszych uczestnikbw rynku finansowego
i kapitatowego wskazujg, ze 67% z nich dostrzega bariery regulacyjne utrudniajgce przemiane. Jednoczesnie
prawie 60% wskazato na potrzebe zaangazowania sie strony rzgdowej w inicjowanie dziatan majgcych utatwié
przedsiebiorcom przyjecie zrownowazonych modeli biznesowych.

Majgc na uwadze mnogos¢ podejs¢ w zakresie definiowania i badania barier stanowigcych przeszkode
w przyjeciu zasad zréwnowazonego finansowania, ponizej prezentujemy ramowa koncepcje podziatu barier
z perspektywy miedzynarodowej.

Rysunek 10. Propozycja podziatu barier utrudniajgcych przemiane gospodarki w kierunku zréwnowazonego finansowania
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte

* Wybér Deloitte na podstawie EU High-Level Expert Group on Sustainable Finance, Financing a sustainable european economy. Final
Report 2018.

* Green and Sustainable Finance Cluster Germany, Shaping the future — green and sustainable finance in Germany, 2018, s. 15.

* The Global Financial Markets Association, Sustainable Finance Survey Report, 2018.
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Analogicznie jak w przypadku czynnikéw wspierajgcych réwniez w odniesieniu do barier istniejg pewne
specyficzne lokalne uwarunkowania majgce przetozenie na mozliwosci adaptacji koncepcji zrownowazonego
finansowania w danym kraju. Z jednej strony wsrod takich czynnikéw mozna wymieni¢ pewne ogolne aspekty
okreslajgce potencjat zmian danej gospodarki, np. struktura gospodarcza, wartos¢ PKB z podziatem na
sektory odpowiedzialne za jego wytwarzanie, stabilno$é polityczna, obowigzujgca kultura biznesowa, aktualny
poziom dojrzatosci spoteczno-ekonomicznej rynku. Korelacja tych czynnikdw bedzie miata wplyw na
mozliwosci wprowadzenia zmian w danym kraju.

Analiza unijnego planu dziatania na rzecz finansowania zréwnowazonego wzrostu gospodarczego stwarza
jednak przestrzenh do zdefiniowania bardziej szczegétowych aspektéw moggcych wptyngé na tempo zmian.
Dlatego tez w wyniku pogtebionego dialogu z rynkiem na potrzeby niniejszej ekspertyzy stworzono katalog
potencjalnych barier mogacych sie pojawi¢ podczas transformacji polskiej gospodarki w kierunku
zrownowazonego finansowania.
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Tabela 6. Zestawienie czynnikéw niesprzyjajgcych transformacji w kierunku zréwnowazonego finansowania — wnioski z warsztatu
z przedstawicielami polskich firm finansowych i niefinansowych

. Brak swiadomosci w spoteczenstwie ogétem i wsrdd instytuciji

Zwiekszanie swiadomosci spotecznej

w kwestii rozwoju zréwnowazonego
finansowania, zwtaszcza w zakresie edukac;ji
konsumentow

Kampanie informacyjne skierowane

do uczestnikow rynku

. Zréznicowany poziom wiedzy na rynku w zakresie zrbwnowazonego
rozwoju, mnogos¢ pojec i regulacji w tym zakresie

Zwiekszanie swiadomosci spotecznej

w kwestii rozwoju zréwnowazonego
finansowania, zwtaszcza w zakresie edukac;ji
konsumentow

Kampanie informacyjne skierowane

do uczestnikéw rynku

. Brak scentralizowanego forum wiedzy adresujgcego pojawiajgce sie na
rynku pytania i watpliwosci

Czytelna komunikacja oczekiwan ze strony
regulatora — takze w zakresie uspojnienia
jezyka stosowanego w odniesieniu do
tematyki zrbwnowazonego finansowania

. Niewfasciwa i niewystarczajgca komunikacja o korzysciach i szansach
wynikajgcych z propozycji nowych legislacji

Szkolenia o charakterze technicznym,
pozwalajgce na ujednolicenie zrozumienia
wptywu nowych regulacji na poszczegdéine
branze

. Niewystarczajgca wiedza i Swiadomos$¢ po stronie zarzgdzajgcych, co do
koniecznosci transformacji swoich modeli biznesowych

Biezgca edukacja rynku w zakresie nowych
regulacji—- w tym np. warsztaty majgce na celu
wymiane doswiadczen dotyczacych
zrownowazonego finansowania

. Obecna struktura gospodarki i wysoki poziom zuzycia paliw kopalnych

Stabilne regulacje wspierajgce zwiekszenie
udziatu OZE w gospodarce
Przeprowadzenie w sposob systemowy
modernizacji poszczegdlnych sektoréw
przemystu z uwzglednieniem specjalnych
programoéw rzgdowych wspierajgcych
transformacije

. Gospodarcze uwarunkowania Polski — polityki i strategie rozwoju
wymagajgce dostosowania do zakresu i tempa zmian na poziomie UE

Wsparcie transformacji gospodarki zgodnie z
paradygmatem zréwnowazonego rozwoju
poprzez aktualizacje i przyjecie nowych
polityk

o charakterze strategicznym

%" Propozycje barier wypracowane w wyniku wywiadéw pogtebionych oraz warsztatu z przedstawicielami polskich firm finansowych i
niefinansowych

%8 Propozycje rozwigzan wypracowane w wyniku wywiadéw pogtebionych oraz warsztatu z przedstawicielami polskich firm finansowych i
niefinansowych
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3. Niewystarczajgca dojrzatos¢ oraz zasoby do transformacji po stronie
MSP

Wypracowanie systemu zachet dla
przedsigbiorcéw reprezentujgcych sektor
MSP, aby poméc im w transformacii
gospodarki zgodnie

z paradygmatem zréwnowazonego rozwoju

4. Potencjalne koszty zwigzane z edukacja rynku oraz brak jasno
zdefiniowanych zrédet sfinansowania inwestyciji

Wypracowanie w ramach dialogu

z rynkiem stabilnych regulacji dopasowanych
do poziomu rozwoju polskiej gospodarki
Regulacje wspierajgce finansowanie poprzez
instrumenty bezposrednie (venture capital,
private equity, loans)

Brak stabilnych regulacji oraz ekosystemu publicznego zapewniajgcego
realizacje transformacji w kierunku zréwnowazonego rozwoju

Dialog i konsultacje publiczne dotyczgce
wdrazanych polityk i regulaciji, ktére pozwolg
lepiej dopasowac propozycje legislacyjne do
rzeczywistosci rynkowej

Brak systemowych rozwigzan technologicznych i stabilnych regulac;ji
wspierajgcych raportowanie ESG i ich analize

Systemowa ocena i weryfikacja wynikow w
zakresie ESG wszystkich firm gietdowych i
przedsigbiorstw dziatajgcych w Polsce
zatrudniajgcych powyzej 500 os6b majaca na
celu zapewnienie poréwnywalnosci wynikow
spotek w obszarze zréwnowazonego rozwoju

Brak systemowych rozwigzan wspierajgcych transformacije — np.
negatywnych i pozytywnych zachet

Wprowadzenie na poziomie regulacji zachet
lub sankcji, ktére bedg motywowac do
wdrozenia zasad zréwnowazonego rozwoju —
np. preferencyjne warunki otrzymania dotacji,
pomocy de minimis, ulgi podatkowe dla
spotek podejmujgcych zréwnowazone
inwestycje

1. Niska dojrzato¢ rozwigzan w zakresie ESG i nieche¢ spotek do
publikacji nowych ujawnien

Systemowa ocena i weryfikacja wynikow w
zakresie ESG wszystkich firm gietdowych i
przedsigbiorstw dziatajgcych w Polsce
zatrudniajgcych powyzej 500 os6b majgca na
celu zapewnienie poréwnywalnosci wynikow
spotek w obszarze zréwnowazonego rozwoju
Przyjecie i promowanie przez lideréw rynku
swoich rozwigzan w sferze ESG, m.in. nowe
polityki kredytowe

Zrédio: opracowanie wtasne Deloitte
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Podsumowujgc otrzymane wyniki mozna, zauwazyé pewng prawidlowo$¢ w wymienianych przez
respondentdw przeszkodach, dzieki czemu wskazane przez nich bariery mozna przyporzgdkowa¢ do 4
ogolnych kategorii najlepiej oddajgcych ich charakter:

Edukacja i komunikacja

Cechy strukturalne polskiej gospodarki
Polityki i regulacje

Kultura biznesowa

NS

Wiekszos¢ zgtoszonych barier zostata zakwalifikowana do kategorii edukacja i komunikacja (38%). 30%
potencjalnych barier stanowig cechy strukturalne polskiej gospodarki. Prawie jedna czwarta z wypracowanych
w toku dialogu z rynkiem barier w przyjeciu zréwnowazonego finansowania nalezy do dziatan w zakresie
uchwalenia odpowiednich polityk i procedur.

W celu uzupetnienia przeprowadzonych wywiadow oraz sesji warsztatowej zrealizowano réwniez badanie
ankietowe, pozwalajgce na nadanie istotnodci poszczegdélnym kategoriom dziatania. Uwzgledniajac
przeprowadzony przeglad literatury, w badaniu ankietowym zdefiniowano pewne ogdlne bariery wstrzymujgce
transformacje w kierunku zrownowazonego rozwoju.

Rysunek 11. Zestawienie istotnosci poszczegdlnych czynnikéw utrudniajgcych transformacje w kierunku zréwnowazonego
finansowania wedtug wskazan respondentéw badania ankietowego

Brak zainteresowana ,zielonymi” inwestycjami

. . 1
ze strony inwestorow _ 0
Sprzeciw wobec idei zrownowazonego _ 10
finansowania wsrdd przedsiebiorcéw

Brak przygotowania i dtugofalowych strategii _ 15
wérod przedsiebiorcow

Brak zrozumienia unijnych regulacji przez _ 15
uczestnikéw rynku

Duza zaleznos$¢ gospodarki od zrodet energii _ 19
opierajacych sie na weglu
e twomyen oo N 2o
panstwowych
Brak swiadomosci wsrdd przedsiebiorcow _ 23

o
U1
—
o
—
(6,1
N
o
N
(6,1

Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte

W toku badania ankietowego zidentyfikowano trzy obszary majgce najwieksze znaczenie dla procesu
efektywnej transformacji w kierunku zréwnowazonego systemu gospodarczego:

1. Niski poziom swiadomosci wsréd przedsiebiorcéw — 67%.

2. Brak wsparcia ze strony organéw panstwowych — 58%.

3. Duza zaleznosc¢ gospodarki od zrodet energii opierajgcych sie na weglu — 55%.

Taki rozktad barier charakterystycznych dla rynku polskiego wpisuje sie w model czynnikow spowalniajgcych
transformacje w kierunku zréwnowazonego finansowania (rys. 10).

Jednoczesnie wszystkie potencjalne bariery zdiagnozowane jako charakterystyczne dla polskiej gospodarki
mozna zniwelowac poprzez zachety i czynniki wspierajgce wypracowane w ramach niniejszej ekspertyzy.

Ekspertyza: ,Perspektywy rozwoju zrownowazonego finansowania — implikacje dla sektora przedsiebiorstwa finansowych i niefinansowych w Polsce”
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Ocena konsekwencji regulacji z zakresu zréwnowazonego finansowania przeprowadzona zostata dla
wybranych branz o najwiekszym znaczeniu dla gospodarki pod katem udzialu w bezposrednio tworzonej
wartosci dodanej brutto w 2017 r., skumulowanego $redniego rocznego wskaznika wzrostu wartosci dodanej
brutto w latach 2004-2017, zatrudnienia w 2017 r., a takze skumulowanego sredniego rocznego wskaznika
wzrostu zatrudnienia w latach 2004-2017 (CAGR). Wybrane branze wraz z ich nazewnictwem przyjetym

w systemie PKD zostaty przedstawione w tab. 6.

Tabela 7. Branze ujete w ocenie konsekwencji regulacji z zakresu zrownowazonego finansowania

C — Przetwoérstwo przemystowe 10 — Produkcja artykutéw spozywczych Np. produkcja sokow z owocow

i warzyw, produkcja wyrobow piekarskich i
macznych, przetworstwo mleka i wyréb serow

20 — Produkcja chemikaliow
i wyrobéw chemicznych

Np. produkcja gazéw technicznych, produkcja
pestycydow, produkcja klejow, produkcija
tworzyw sztucznych w formach
podstawowych

22 — Produkcja wyrobow z gumy
i tworzyw sztucznych

Np. produkcja opon i detek z gumy, produkcja
opakowan z tworzyw sztucznych, produkcja
wyrobow dla budownictwa z tworzyw
sztucznych

29 — Produkcja pojazdow
samochodowych, przyczep i naczep, z
wytgczeniem motocykli

Np. produkcja samochoddw osobowych,
produkcja autobuséw, produkcja czesci i
akcesoriow do pojazddéw silnikowych

D — Wytwarzanie i zaopatrywanie w 35 — Wytwarzanie i zaopatrywanie w
energie elektryczna, gaz, pare energie elektryczng, gaz, pare wodna,
wodng, goracg wode i powietrze do gorgcg wode i powietrze do ukladéow
uktadéw klimatyzacyjnych klimatyzacyjnych

Np. wytwarzanie, przesytanie, dystrybucja
i handel energig elektryczng, wytwarzanie
paliw gazowych; dystrybucja i handel

paliwami gazowymi w systemie sieciowym

E — Dostawa wody; gospodarowanie 36 — Pobor, uzdatnianie i dostarczanie

$ciekami i odpadami oraz dziatalnoséwody
zwigzana z rekultywacja

Np. zbieranie odpaddw niebezpiecznych,
odzysk surowcéw, demontaz wyrobow
zuzytych

37 — Odprowadzanie i oczyszczanie
Sciekow
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38 — Dziatalno$¢ zwigzana ze
zbieraniem, przetwarzaniem

i unieszkodliwianiem odpadoéw; odzysk
surowcow

39 — Dziatalnos$¢ zwigzana
z rekultywacjg i pozostata dziatalno$¢
ustugowa zwigzana z gospodarkg

odpadami
F — Budownictwo 41 — Roboty budowlane zwigzane ze  Np. roboty budowlane zwigzane ze
wznoszeniem budynkéw wznoszeniem budynkéw mieszkalnych

i niemieszkalnych, roboty zwigzane
z budowa rurociggéw, linii
telekomunikacyjnych i elektroenergetycznych

42 — Roboty zwigzane z budowg
obiektow inzynierii lgdowej i wodne;j

43 — Roboty budowlane specjalistyczne

H - Transport i gospodarka 49 — Transport Igdowy oraz transport  Np. transport kolejowy towaréw, transport
magazynowa rurociggowy rurociggowy, transport wodny $rodlgdowy
towarow, transport lotniczy pasazerski

50 — Transport wodny

51 — Transport lotniczy

52 — Magazynowanie i dziatalno$¢
ustugowa wspomagajgca transport

53 — Dziatalno$¢ pocztowa i kurierska

K — Dzialalnos¢ finansowa 64 — Finansowa dziatalno$¢ ustugowa, Np. posrednictwo pieniezne, leasing
i ubezpieczeniowa z wytgczeniem ubezpieczen i funduszy finansowy, ubezpieczenia na zycie,
emerytalnych reasekuracja, dziatalno$¢ zwigzana z oceng

ryzyka i szacowaniem poniesionych strat,
dziatalno$¢ agentéw i brokerow
ubezpieczeniowych, dziatalno$¢ zwigzana
z zarzagdzaniem funduszami

65 — Ubezpieczenia, reasekuracja oraz
fundusze emerytalne, z wytgczeniem
obowigzkowego ubezpieczenia
spotecznego

66 — Dziatalno$¢ wspomagajgca ustugi
finansowe oraz ubezpieczenia i
fundusze emerytalne

Zrédio: opracowanie wtasne Deloitte na podstawie http://www.krs-online.com.pl/PKD

Wybrane branze réznig sie od siebie pod wzgledem takich cech, jak poziom naktaddéw inwestycyjnych, Srednia
wielkos¢ przedsiebiorstw, zrédta pozyskiwania kapitatu czy emisyjnosé. Z tego wzgledu wptyw regulacji
z zakresu zréwnowazonego rozwoju na przedsiebiorstwa bedzie odmienny w zaleznosci od branzy, w jakiej
dziatajg. Tabela 8 przedstawia potencjalne wyzwania i szanse branz zwigzane ze zréwnowazonym
finansowaniem ze wzgledu na ich cechy.
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Tabela 8. Wyzwania i szanse branz zwigzane ze zréwnowazonym finansowaniem ze wzgledu na ich cechy

Dominacja kapitatu
wiasnego w zrédtach
finansowania

Mate doswiadczenie i zainteresowanie wsrod firm
finansowaniem projektow na rynku kapitatowym
potencjalnie moze utrudnia¢ petne wykorzystanie
instrumentow

z zakresu zréwnowazonego finansowania (np.
fundusz unijny, wspierajacy zrbwnowazone
inwestycje).

W pierwszym etapie wprowadzania
Taksonomii, nawet jesli branza jest
wysokoemisyjna, nie spowoduje to
destabilizacji zwigzanej z utrudnieniami
w pozyskiwaniu funduszy na rynku
kapitatowym (problem moze dotyczy¢
tylko nielicznych firm).

Duze znaczenie
kredytow i pozyczek w
zrédtach finansowania

Potencjalnie moze doj$¢ do pogorszenia
warunkow kredytu dla firm o duzej ekspozycji na
ryzyka zwigzane z czynnikami ESG.

Firmy o niskiej ekspozycji na ryzyka
zwigzane z czynnikami ESG
prawdopodobnie uzyskajg lepsze
warunki kredytu.

Duze znaczenie emisji
akcji i obligacji w
zroédtach finansowania

Wyzwaniem moze sie okazac¢ przygotowanie
ujawnien informacji niefinansowych opartych na
petnych i wiarygodnych danych. Prawdopodobnie
instytucje finansowe beda sie zgtaszaé do
przedsiebiorstw z prosbg

o informacje, ktére pozwolg ustali¢, czy ich
dziatalnos¢ spetnia kryteria Taksonomii. Zwigzane
jest to z dodatkowym wysitkiem, a w przypadku
przedsiebiorstw niespetniajgcych kryteriow
Taksonomii/o duzej ekspozycji na ryzyka ESG
potencjalnie moze dojs$¢ do spadku ich
atrakcyjnosci

w oczach inwestorow.

Przedsiebiorstwa o niskiej ekspozycji na
ryzyka ESG, a takze te, ktére zdecydujg
sie na inwestycje prowadzgce do
tagodzenia zmiany klimatu, moga liczy¢
na zwiekszone zainteresowanie ze
strony inwestorow, a takze poszerzenie
i zroznicowanie swojej bazy inwestorow
(w tym pozyskanie inwestoréw
dtugoterminowych).

Wysoka emisyjnosé

Istnieje obawa, ze duza czes¢ firm nie spetni
zawartych w Taksonomii kryteriéw, w zwigzku z
czym mogg one sie sta¢ mniej atrakcyjne dla
inwestoréw starajgcych sie obnizy¢ slad weglowy
portfela. Istnieje tez zagrozenie (w zwigzku

z planowanymi modyfikacjami dyrektyw MiFID Il i
IDD), ze nie bedg one polecane przez doradcow
inwestorom indywidualnym preferujgcym
zrownowazone inwestycje. Potencjalnie

w przypadku niektérych podmiotéw pogorszg sie
warunki kredytu

i ubezpieczenia. Ze wzgledu na obowigzek
ujawnien czesc¢ firm moze straci¢ wizerunkowo.

Wysoka emisyjno$¢ oznacza znaczny
potencjat zmian i zdobywania kapitatu
na sfinansowanie wprowadzenia tych
zmian. Wymagac to jednak bedzie od
firm inicjatywy i checi podjecia staran w
celu zdobycia funduszy.

Firmy niepodejmujgce wczesniej
inwestycji w rozwdj nowych technologii
maja szanse skorzystac z ,renty
zap6znienia”®, wdrazajac od razu
najnowsze i najefektywniejsze
technologie.

Niska emisyjnosé

Niektére podmioty mogg nie odczuwacé potrzeby
dalszej modernizacji i ulepszania, pomimo ze
kryteria i progi w Taksonomii bedg regularnie
zaostrzane wraz

z rozwojem technologii i powinny wychodzi¢

Wiele podmiotéw bedzie spetniaé
kryteria przewidziane w Taksonomii lub
spehi je juz przy nieduzych
inwestycjach. To zapewni m.in.
utrzymanie mozliwosci finansowania

¥ Renta zapdznienia” oznacza korzy$é ekonomiczng wynikajaca z zacofania. Dzieki pominieciu pewnych etapéw rozwoju, dany podmiot

moze od razu wdrozy¢ sprawdzone i udoskonalone rozwigzania bez koniecznosci ponoszenia kosztéw dochodzenia do tych rozwigzan.
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naprzeciw temu wyzwaniu.

projektéw z funduszy unijnych, a takze
otworzy nowe mozliwosci (np. ,zielone”
kredyty, nowy fundusz UE).

Dominacja MSP

Zdobycie kompetencji koniecznych

do skorzystania z mozliwosci, jakie dajg inicjatywy
zwigzane ze zréwnowazonym finansowaniem,
moze sig okazac¢ dla niektorych podmiotow
istotnym obcigzeniem.

Mniejsze firmy majg tez ograniczone mozliwosci
pozyskiwania finansowania z rynku kapitalowego
lub kredytowego.

Problematyczne moze by¢ spetnienie wymagan
regulacyjnych.

Przy odpowiedniej wiedzy i inicjatywie
elastyczno$¢ MSP daje szanse

na modernizacje w oparciu o fundusze
unijne i zielone kredyty udzielane przez
banki.

Moze sig okazaé, ze te podmioty, ktdére
lepiej skorzystajg z nowych mozliwosci,
wzmochig sie i zaczng wchtania¢
pozostate podmioty (konsolidacja na
rynku prowadzgca do powstania
mniejszej liczby silnych firm).

Dominacja
firm

duzych

Dla duzych podmiotéw wyzwaniem moze by¢
szybkie przeprowadzanie zmian

z powodu mniejszej elastycznos$ci. Ponadto

w poczatkowym okresie trudne moze sie okazac
sporzgdzanie wysokiej jakosci ujawnien
dotyczacych wptywu firmy na klimat oraz wptywu
klimatu na firme (kwestia zgromadzenia
odpowiednich danych).

Duzym podmiotom, ktére zdecyduja sie
na zmiany pozwalajgce spenic¢ kryteria
Taksonomii (badz od razu je
spetniajgcym) oraz stosujacym jasng
strategie w zakresie ograniczania ryzyk
ESG fatwiej bedzie pozyskac
inwestoréw oraz finansowanie z
bankéw i tym samym przyczyni¢ sie do
rozwoju

i modernizacji branzy.

Zrédto: opracowanie wtasne Deloitte

Charakterystyka branzy

Branza transportowa ma duze znaczenie dla polskiej gospodarki. Jej udziat w tworzeniu PKB rost
systematycznie po 2010 r., osiggajac ok. 6% w 2017 r., co wida¢ na rysunku 12. Warto$¢ ta jest wysoka
w poréwnaniu z udziatem branzy transportowej w tworzeniu PKB krajow UE-28, ktéry zgodnie z danymi
Eurostatu za 2017 r. wynidst 4,91%. Polskie firmy transportowe dobrze wykorzystaty polepszajaca sie po 2012
r. koniunkture gospodarczg w Unii, zaznaczajgc mocno swojg pozycje na europejskim rynku przewozowym
i plasujac sie tuz za bedacymi liderem Niemcami®.

% Zob. http://www.transport-manager.pl/2018/01/25/transport-bedzie-rosl-w-2018-r/.
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Rysunek 12. Znaczenie branzy transportowej w polskiej gospodarce
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych GUS

Dobra koniunktura w branzy transportowej i jej dynamiczny rozwdéj w ostatnich latach sprzyjaty zwiekszaniu
inwestycjiel. Warto zwréci¢ uwage, ze naktady inwestycyjne przedsiebiorstw w tej branzy stanowig znaczng
czes¢ naktadow inwestycyjnych polskich przedsiebiorstw ogétem (prawie 13% w 2018 r., co wida¢ na rysunku
13). Sytuacja wyglada zupetnie inaczej w przypadku naktadéw na B+R. Tutaj udziat branzy transportowej
w wydatkach ogotem wszystkich branz wynidst w 2017 r. mniej niz 0,1% (rysunek 13).

Rysunek 13. Naktady inwestycyjne oraz na B+R w branzy transportowe;j
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" Wyjatkiem byt 2016 r., kiedy naktady inwestycyjne polskich przedsiebiorstw ogétem znacznie sie obnizyly, co zgodnie z raportem
Krajowej Izby Gospodarczej bylo spowodowane niepewnoscia co do przysziosci wsréd  przedsiebiorcow;  zob.
https://rynekinwestyciji.pl/spadek-inwestycji-w-2016-roku/.

Ekspertyza: ,Perspektywy rozwoju zrownowazonego finansowania — implikacje dla sektora przedsiebiorstwa finansowych i niefinansowych w Polsce”
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Naktady na dziatalno$¢ B+R

35

30

25

20

15

10

5 L
0 ||

2009 2011 2013 2015

mmmm Naktady na dziatalno$¢ B+R w branzy transportowej (min zt)

0,25%

0,20%

0,15%

0,10%

0,05%

0,00%
2017

e |Jdziat naktadéw na B+R branzy transportowej w naktadach na B+R ogdtem (%)

Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych GUS

Udziat os6b zatrudnionych w branzy transportowej wobec ogétu zatrudnionych jest obecnie znaczny
i wynosi prawie 6% (rysunek 12). W zwigzku z duzym popytem na ustugi transportowe przedsiebiorcy
deklarujg che¢ zwiekszenia zatrudnienia. Napotykajg jednak bariere w postaci niedoboru wykwalifikowanej sity

roboczej oraz jej kosztow®.

Badanie koniunktury gospodarczej opublikowane przez GUS w listopadzie 2019 r. pokazato, ze przedsigbiorcy
skarzg sie na wzrost opdznien pfatnosci za wykonane ustugi i pesymistycznie oceniajg perspektywy swojej
sprzedazy oraz sytuacji finansowej. Opoznienia w ptatnosciach sg tym bardziej ucigzliwe, ze zdecydowana
wiekszos¢ firm jest relatywnie nieduza®®. Udziat MSP w 0golnej liczbie firm w branzy transportowej wynosi
99,8%. Wypracowujg one 64% obrotu i tworzg 60% miejsc pracy w catej branzy (rysunek 14).

Rysunek 14. Znaczenie MSP w branzy transportowe;j (2017 r.)
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2 Koniunktura w przemysle, budownictwie, handlu i ustugach 2000-2018, GUS, 2018.
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% Mate firmy majg z reguty wiekszy problem z ptynnoscig finansowa w sytuacji opéznien w ptatnosciach za towary lub ustugi.

Ekspertyza: ,Perspektywy rozwoju zrownowazonego finansowania — implikacje dla sektora przedsiebiorstwa finansowych i niefinansowych w Polsce”
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych Eurostatu

Duzy udziat MSP w branzy transportowej (rysunek 14) niewatpliwie ma wptyw na strukture zrédet
finansowania. Przedsiebiorcy najczesciej siegajg po kapitat wlasny, nastepnie po kredyty bankowe
i pozyczki. Emisje akcji i obligacji korporacyjnych sg mato rozpowszechnionym sposobem pozyskiwania
kapitatu w sektorze transportowym (rysunek 15).

Rysunek 15. Zrodta finansowania branzy transportowej (2019 r.)
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych GUS i GPW

Branza transportowa charakteryzuje sie duzg energochifonnoscig oraz emisyjnoscig. W 2017 r. odpowiadata
za nieco ponad 10% tacznych emisji CO, w polskiej gospodarce (rysunek 16). Nalezy przy tym zwrécié
uwage, ze zdecydowana wiekszos¢ emisji generowana jest przez transport drogowy.

Rysunek 16. Emisje CO, branzy transportowej
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Zrédio: opracowanie wtasne Deloitte na podstawie danych Eurostatu

Potencjalny wplyw regulacji z zakresu zrownowazonego finansowania na branze transportowg w
Polsce

Branza transportowa zostata uwzgledniona w Taksonomii z racji tego, ze ma duzy potencjat ograniczania
emisji i tym samym fagodzenia zmiany klimatu. Jest to jedyna branza, ktéra na przestrzeni lat wykazuje trend
wzrostowy w generowaniu gazéw cieplarnianych. Co wiecej, odpowiada ona obecnie za mniej wiecej jedng
trzecig catkowitej konsumpcji energii w UE®*.

Propozycje standaryzacji branzy zawarte w Taksonomii

Ze wzgledu na to, ze wiekszos¢ emisji zwigzana jest z transportem drogowym, wymaga on najwiecej
inwestycji, ktére poprawig efektywnos¢ i zredukujg emisje. Taksonomia wymienia wiele rodzajéw dziatalnosci,
ktére sg zwigzane z transportem drogowym: transport publiczny, samochody pasazerskie i pojazdy uzytkowe,
drogowe ustugi transportowe oraz miedzymiastowe przewozy pasazerskie. Poza transportem drogowym
taksonomia uwzglednia tez dziatalno$¢ transportu kolejowego i $rodlagdowego: pasazerskie przewozy
kolejowe, przewdz tadunkow koleja, srodlgdowy przewdz pasazerow, srodlgdowy przewdz tadunkédw oraz
budowe infrastruktury dla transportu srédlagdowego. Dodatkowo dziatalno$¢ o nazwie infrastruktura dla

niskoemisyjnego transportu” dotyczy wszystkich rodzajéw transportu.

Tabela 9. Przyktadowe kryteria przewidziane w Taksonomii dla branzy transportowej

Kryteria zwigzane z tagodzeniem zmiany klimatu

Kryteria zwigzane z DNSH (niewyrzadzanie istotnej
szkody dla pozostatych celéow zréwnowazonego
rozwoju)

e Pociagi o zerowych bezposrednich emisjach
(np. o napedzie elektrycznym czy wodorowym)

e Do 2025 r. rowniez pociagi, ktorych bezposrednie
emisje ekwiwalentu CO2 na tonokilometr sg
przynajmniej o 50% nizsze niz $rednie emisje dla
pojazdéw cigezkich wskazane w Rozporzgdzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1242
okreslajgcym normy emisji CO2 dla nowych pojazdéw
ciezkich

e  Przewozy paliw kopalnych, a takze przewozy, podczas
ktérych spalane sg paliwa kopalne, nie kwalifikujg sie,
nawet jesli spetnig powyzsze kryteria

Dziatalnos$¢ jest tak prowadzona, by w maksymalnym
stopniu redukowac ryzyka klimatyczne

Dziatalno$¢ nie niweczy staran innych podmiotéw
ukierunkowanych na adaptacje do zmiany klimatu
Wiasciwe zaprojektowanie systemu odwodnienia obszaru
kolejowego, tak by zbierajgca sie woda trafiata do
oczyszczalni

Dziatania na rzecz gospodarki obiegu zamknietego
(redukcja odpaddw, recykling i ponowne uzycie, jesli to
mozliwe)

Silniki muszg spetnia¢ standard okreslony w
Rozporzgdzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2016/1628 w sprawie wymogdw dotyczgcych wartosci
granicznych emisji zanieczyszczen gazowych i pytowych
oraz homologac;ji typu w odniesieniu do silnikow
spalinowych wewnetrznego spalania przeznaczonych do
maszyn mobilnych nieporuszajgcych sie po drogach
Hatas i wibracje nie moga przekracza¢ progow
okreslonych w Rozporzgdzeniu Komisji (UE) nr
1304/2014 w sprawie technicznych specyfikacji
interoperacyjnosci podsystemu ,Tabor kolejowy — hatas’

% EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Taxonomy Technical Report, 2019, s. 324.
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Taxonomy Technical Report, 2019, s. 331-332

Wplyw regulacji z zakresu zréwnowazonego finansowania na przedsigbiorstwa

Obecnie w polskiej branzy transportowej dominujgcg role odgrywajg paliwa petrochemiczne i gaz ziemny.
Zgodnie z danymi Eurostatu w 2016 r. udziat biopaliw ptynnych w miksie energetycznym polskich
przedsiebiorstw transportowych wyniést jedynie 0,1%. Co wiecej, na transport samochodowy przypadto ponad
80% tonokilometréw zrealizowanych w 2018 r. w przewozach fadunkéw w Polsce (w transporcie kolejowego
wartos¢ ta wyniosta tylko niecatych 13%) . Oznacza to, ze duza czes$¢ branzy transportowej moze nie spetni¢
kryteriow przewidzianych w Taksonomii. W krétkim okresie nie bedzie to potencjalnie duze zagrozenie,
poniewaz branza ta tylko w niewielkim stopniu pozyskuje finansowanie z bankéw i z gietdy. W dluzszej
perspektywie czasowej obecna emisyjnos$¢ branzy transportowej w Polsce moze by¢ postrzegana jako szansa
na zdobycie funduszy (m.in. unijnych) umozliwiajgcych modernizacje na duzg skale (np. wymiana
samochodéw na niskoemisyjne — zasilane energig elektryczng lub wodorem). Mozna domniemywac, ze tatwiej
niz dotychczas bedzie mozna zebra¢ fundusze na projekty kolejowe czy przedsiewziecia zwigzane z
niskoemisyjnym transportem publicznym.

Tabela 10. Dziatania na rzecz ,zazieleniania” transportu

Zwiekszenie liczby pojazddw nisko- i 1. Przemyst: produkcja pojazdéw nisko- i zeroemisyjnych
zeroemisyjnych (w rozumieniu dyrektywy o wspieraniu czystych pojazdéw oraz
dyrektywy HDV CO), rozwdj kolei, transportu publicznego itp.

Uzywanie paliw alternatywnych (biopaliwa, 2. Energetyka: produkcja elektrycznosci, wodoru, biopaliw itp.
paliwa syntetyczne)

Poprawa efektywnosci oraz jakosci systemu 3. Technologie informacyjno-komunikacyjne: umozliwianie
transportowego wykorzystania nisko- i zeroemisyjnego transportu, ograniczanie
koniecznosci transportu
4. Budownictwo: budowa sieci kolejowych, infrastruktury zwigzanej
z transportem wodnym $rodlgdowym, inteligentnej infrastruktury
(,smart infrastructure”) itp.

Zrédto: opracowanie wtasne Deloitte na podstawie EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Taxonomy Technical Report, 2019, s. 32

Dla matych i srednich przedsiebiorstw, ktére przewazajg w branzy, wyzwaniem moze sie okazaé absorpcja
unijnych regulacji oraz petne wykorzystanie ich potencjatu. Stgd wazne bedg szeroko zakrojone kampanie
informacyjne. Mate i $rednie przedsiebiorstwa majg co prawda skromniejsze zasoby niz duze firmy, ale czesto
mogg dziata¢ bardziej elastycznie. Kluczowe bedzie zatem dostrzezenie szansy na modernizacje oraz
poprawe efektywnosci i nastepnie opracowanie dtugofalowej strategii, ktéra pozwoli zyska¢ na zmianach.
Branza transportowa juz obecnie charakteryzuje sie duzymi nakfadami inwestycyjnymi. Regulacje unijne
niewatpliwie mogg sie przyczyni¢ do ich dalszego zwiekszenia, zwtaszcza ze szacunki unijne wskazujg, ze na
branze transportowg przypada 30% luki inwestycyjnej, ktéra musi byé wypetniona dla osiggniecia celéw
zréGwnowazonego rozwoju.

Wywiady przeprowadzone przez Deloitte z przedstawicielami branzy pokazujg, ze dostrzegajg oni szanse

wigzace sie z wdrazaniem zréwnowazonego finansowania, jednak tylko pod warunkiem odpowiedniego
uwzglednienia takich cech branzy transportowej, jak duza liczba MSP oraz znaczgca rola transportu
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drogowego. W zwigzku z tym, Zze niskoemisyjny ze swojej natury transport kolejowy nie zastgpi w catoSci
transportu drogowego, wazne bedzie wsparcie, szczegdlnie dla MSP, w stopniowym obnizaniu emisji.
Elementem tego wsparcia powinno byé stworzenie zachet do wymiany floty (przechodzenie na pojazdy
zasilane alternatywnie, np. wodorem czy energig elektryczng) oraz rozwdj infrastruktury w postaci stacji
tadowania i sieci zasilajgcych (pantograf). Nalezy tez przeprowadzi¢ analize w celu okreslenia, w jakiej mierze
automatyzacja transportu drogowego moze prowadzi¢ do redukcji emisiji.

Stanowisko to wskazuje na potencjalne mozliwosci rozwoju branzy. Jednak nie da sie wykluczy¢ trudnosci
niektorych podmiotéw we wstepnej fazie wdrazania zrownowazonego finansowania, zwtaszcza ze poza
sektorem finansowym poziom wiedzy w tym zakresie jest obecnie niski. Jednocze$nie nalezy zauwazyé, ze
wskazywane przez ekspertdw z branzy pozgdane inwestycje i zmiany sg zbiezne z Taksonomig oraz z wizjg
KE dotyczacg obnizenia emisyjnosci branzy transportowej. Stgd nalezy przypuszczaé, ze pojawig sie
fundusze na modernizacje polskiego transportu drogowego. Od tego, w jaki sposéb zostang wdrozone
(nadmierny poziom komplikacji moze byé przeszkodg dla MSP) i w jakim stopniu wykorzystane, bedzie zalezat
ostateczny wptyw regulacji z zakresu zréwnowazonego finansowania na branze transportowg w naszym kraju.
Jesli dojdzie do zwiekszenia inwestycji majgcych na celu modernizacje transportu drogowego oraz rozwoj
transportu kolejowego i $rodlgdowego, posrednio zyskajg m.in. branze budowlano-montazowa, motoryzacyjna
i chemiczna.

Charakterystyka branzy

Branza budowlana w Polsce charakteryzuje sie w ostatnich latach dynamicznym rozwojem®, co jest zwigzane
Z 0golnym ozywieniem gospodarczym, dobrg koniunkturg na rynku budownictwa mieszkaniowego, jak réwniez
z wykorzystywaniem funduszy na realizacje duzych projektéw infrastrukturalnych w ramach perspektywy
unijnej na lata 2014-2020°.

Udziat branzy budowlanej w tworzeniu PKB zblizyt sie w 2017 r. do 6%, co zapewnito jej czwartg pozycje
wérdd wszystkich sektoréw. Przedsiebiorstwa budowlane kreujg istotng liczbe miejsc pracy. W 2017 r.
zatrudnieni w tej branzy stanowili ok. 6% wszystkich zatrudnionych. Nalezy jednak zauwazy¢, ze od kilku lat
udziat zatrudnionych w budownictwie utrzymuje sie na podobnym poziomie mimo rosngcego znaczenia tej
branzy w gospodarce. Jednym z najwiekszych wyzwan stojgcych przed sektorem budowlanym jest obecnie
niedobor wykwalifikowanej sity roboczej67.

®® Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze zgodnie z danymi publikowanymi przez GUS, koniec 2019 r. przynidst pogorszenie sie koniunktury w
budownictwie.

% polskie spotki budowlane 2017 — najwazniejsi gracze, kluczowe czynniki wzrostu i perspektywy rozwoju branzy, Deloitte, 2017, s. 5.

®7 Zob. https://www.muratorplus.pl/biznes/raporty-i-prognozy/koniunktura-w-budownictwie-aa-Da30-FMr4-puty.html.
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Rysunek 17. Znaczenie branzy budowlanej w polskiej gospodarce
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych GUS

Nakfady inwestycyjne w branzy budowlanej po 2016 r. rosng w nieco szybszym tempie niz $rednie naktady
inwestycyjne wszystkich sektorow. Ich udziat w naktadach inwestycyjnych ogétem wyniost 2,4% w 2018 r.,
czyli o 0,7 punktu procentowego wiecej niz w 2009 r. Z kolei udziat naktadéw branzy budowlanej na B+R w
naktadach ogdétem na B+R wzrést z 0,16% do 0,34% w latach 2009-2017, chociaz wcigz pozostaje na
stosunkowo niskim poziomie (dla poréwnania, w Wielkiej Brytanii udziat ten wyniost w 2016 r. 0,9%68).

Rysunek 18. Naktady inwestycyjne oraz na B+R w branzy budowlanej
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%8 Zob. https://www.gov.uk/government/publications/construction-sector-deal/construction-sector-deal#industrial-strategy-at-a-glance.

Ekspertyza: ,Perspektywy rozwoju zréwnowazonego finansowania — implikacje dla sektora przedsiebiorstwa finansowych i niefinansowych w Polsce”
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Naktady na dziatalno$¢ B+R
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych GUS

Wiekszym przychodom przedsiebiorstw w branzy budowlanej nie towarzyszg w ostatnich latach wieksze zyski.
Jak wynika z raportu Biura Informacji Gospodarczej InfoMonitor Kleska urodzaju, czyli cigg dalszy kiopotow
firm budowlanych, coraz wiecej firm z sektora budowlanego ma problem z regulowaniem zobowigzan wobec
dostawcow i bankéw. Obecnie dotyczy to niemal 6% firm, gtéwnie tych najmniejszych, i wynika w duzej mierze
z gwaltownego wzrostu kosztéw materiatdw i robocizny w poréwnaniu z okresem 2015-2017, w ktérym wiele
firm zawierato kontrakty®. Warto zwréci¢ uwage, Zze branza budowlana sktada sie gtéwnie z matych i $rednich
przedsiebiorstw, a to im najtrudniej poradzi¢ sobie z rosngcymi cenami materiatéw i coraz wiekszg presja
ptacowa.

Rysunek 19. Znaczenie MSP w branzy budowlanej (2017 r.)
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% BIG InfoMonitor, Kleska urodzaiju, czyli cigg dalszy ktopotow firm budowlanych, 2019, s. 1-2.

Ekspertyza: ,Perspektywy rozwoju zrownowazonego finansowania — implikacje dla sektora przedsiebiorstwa finansowych i niefinansowych w Polsce”
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych Eurostatu

Pogarszajagce sie wskazniki ptynnosci finansowej wielu przedsiebiorstw budowlanych mogg budzi¢ obawy
o terminowe sptaty kredytéw. Nalezy przy tym zwrécié uwage, ze kredyty, po srodkach witasnych, sg drugim
najwazniejszym zrédtem finansowania w branzy budowlane;.

Rysunek 20. Zrédta finansowania branzy budowlanej (2019 r.)
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych GUS i GPW

Bezposrednie emisje gazow cieplarnianych branzy budowlanej stanowig tylko niewielkg czes¢ emisji CO,
generowanych w polskiej gospodarce. W 2017 r. ich udziat wyniést ok. 0,18%, czyli wyraznie mniej niz 2%
bedgce udziatem emisji z budownictwa w catej UE-28 (i to pomimo faktu, ze budownictwo odgrywa nieco
mniejszg role w tworzeniu PKB UE-28 niz w tworzeniu PKB Polski). Branza budowlana ma jednak duze
posrednie znaczenie dla emisji gazéw cieplarnianych, m.in., w zwigzku ze stosowaniem surowcow takich jak
cement czy konsumpcjg energii. Ponadto, w catej Unii budynki odpowiadajg za 40% konsumpcji energii i 36%
emisji CO,"°.

" EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Taxonomy Technical Report, 2019, s. 363

Ekspertyza: ,Perspektywy rozwoju zrownowazonego finansowania — implikacje dla sektora przedsiebiorstwa finansowych i niefinansowych w Polsce”
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Rysunek 21. Emisje CO; branzy budowlanej
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Zrédto: opracowanie wtasne Deloitte na podstawie danych Eurostatu

Potencjalny wplyw regulacji z zakresu zrownowazonego finansowania na branze budowlana w Polsce

Uwzgledniajgc stosunkowo niskg bezposrednio i wysokg posrednio emisyjno$¢ sektora budowlanego, nalezy
stwierdzi¢, ze zmiany wynikajgce z dazenia do stworzenia w Unii Europejskiej systemu gospodarczego
opartego na paradygmacie zréwnowazonego rozwoju bedg miaty istotny wptyw na sposéb i dynamike jego
funkcjonowania w przysztosci.

Propozycje standaryzacji branzy zawarte w Taksonomii

W projekcie Taksonomii nie wypracowano jeszcze wystandaryzowanych kryteriéw kwalifikacji dziatalnosci
prowadzonej w ramach tego sektora, ze wzgledu na wysoki poziom jego zréznicowania w poszczegdlinych
krajach cztonkowskich. Jako czynniki uniemozliwiajgce wypracowanie uniwersalnych wskaznikéw wskazano:

a. jakos¢ i dostepnos¢ danych dot. budownictwa, ktére mogtyby postuzyé do stworzenia wskaznikéw
referencyjnych dla sektora;

b. uwarunkowania klimatyczne i gotowos¢ sektora budowlanego do transformacji;

c. dojrzatos¢ w zakresie raportowania emisji gazow cieplarnianych wérdd krajow cztonkowskich.

Jednoczesnie, majgc na uwadze ambitne plany w zakresie osiggniecia niskoemisyjnej gospodarki do 2050 r.,
podkreslono, ze w poszczegdlnych krajach nalezy wyznaczy¢ benchmarki/budynki referencyjne stanowigce
min. 15% populacji catego rynku.

Uwzgledniajagc opisane powyzej ograniczenia branzy, Taksonomia wskazuje koniecznos¢ pilnego
opracowania wskaznikéw referencyjnych, proponujac rownoczesnie kryteria DNSH, ktére powinny stanowic
podstawe zréwnowazonego rozwoju branzy. Taksonomia uwzglednia kryteria DNSH oraz propozycje
poszczegoblnych dziatan dla:

a. inwestycji w nowe nieruchomosci
b. modernizacji budynkéw — zaréwno systemowej, jak i indywidualnej

€. rynku nieruchomos&ci

Jednoczesnie dla kazdego z tych rodzajéw dziatalnos$ci okreslono wartosci progowe decydujgce o mozliwosci
spetnienia kryteriow Taksonomii.
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Tabela 11. Wartosci progowe dla dziatalnosci w branzy budowlanej

Inwestycje w nowe nieruchomosci 1. Spetnienie wymogdéw budynku o niemal zerowym zuzyciu energii
NZEB
2. Otrzymanie Energy Performance Certificate w kategorii B

Modernizacja systemowa/zorganizowana 1. Zgodnos$¢ z wymogami dyrektywy Parlamentu Europejskiego i
Rady 2010/31/UE z 19 maja 2010 r. w sprawie charakterystyki
energetycznej budynkéw

2. Osiagnigcie dzieki modernizacji co najmniej 30% oszczednos$ci w
zakresie emisyjnosci budynku w poréwnaniu z wynikami przed
modernizacja

Modernizacja indywidualna 1. Zastosowanie w ramach modernizacji zrodet energii odnawialne;j
2. Zastosowanie rozwigzan podnoszacych efektywno$c¢
energetyczng budynku zgodnie z wymogami dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/31/UE z 19 maja 2010 r.
w sprawie charakterystyki energetycznej budynkow

Rynek nieruchomosci 1. Okreslenie tymczasowych warunkow klasyfikacji opierajgcych sie
na efektywnosci energetycznej i emisyjnosci

Zrédio: opracowanie wtasne Deloitte na podstawie EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Taxonomy Technical Report, 2019, s. 366—-371

Majagc na uwadze dziatania rekomendowane w odniesieniu do nowych inwestycji budowlanych, wyznaczono
szes¢ obszardw, w ktdrych konieczne sg dziatania na rzecz celéw zréwnowazonego rozwoju.

Tabela 12. Dziatania na rzecz celéw zrownowazonego rozwoju podejmowane przy realizacji nowych inwestycji budowlanych

Adaptacja e  Zapewnienie mitygacji wszystkich istotnych fizycznych ryzyk klimatycznych
dla danej inwestycji
e Zgodnos¢ inwestycji z lokalnymi planami adaptacji do zmian klimatu

Zuzycie wody e Zapewnienie zuzycia wody w budynku na poziomie nie wyzszym niz 80%
przecietnego zuzycia wody w budynkach o tej samej powierzchni i
funkcjonalnosci
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Gospodarka obiegu zamknietego e  Przynajmniej 80% odpadéw innych niz niebezpieczne z budowy i rozbiorki
powinno by¢ przekazanych do ponownego uzycia lub recyklingu zgodnie z
protokotem UE dotyczgcym gospodarowania odpadami z budowy i rozbiorki

e  Budynki nie zawierajg chemikaliow okreslonych w rozporzadzeniu REACH,
ktorych zastosowanie w istotny sposéb wptynetoby na mozliwosci recyklingu
i ponownego zastosowania danych materiatow

o  Weryfikacja projektu pod katem zastosowania rekomendacji zawartych w
publikacji Level(s) — wspdlny unijny system gtownych wskaznikéw
zréwnowazonego charakteru budynkow biurowych i mieszkalnych. Czesc 3.
Jak przeprowadzaé oceny efektywnosci przy uzyciu systemu Level(s)™

Zanieczyszczenia e Zadne materialy, réwniez odpady wykorzystane w ramach recyklingu, nie
mogg negatywnie oddziatywac¢ na srodowisko i zdrowie publiczne

Ekosystem e Inwestycja jest realizowana poza obszarami o szczegélnym znaczeniu dla
bioréznorodnosci (np. Natura 2000)
e Inwestycja wspiera infrastrukture na rzecz ochrony srodowiska
e Inwestycja jest realizowana poza siedliskami zwierzgt zagrozonych wedtug
europejskiej czerwonej ksiegi gatunkéw zagrozonych
e  Zapewnienie certyfikacji materiatéw pochodzgcych z drewna

Zrédito: opracowanie wtasne Deloitte na podstawie EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Taxonomy Technical Report, 2019, s. 366-371

Analizujgc sformutowane w Taksonomii wymogi oraz wskazang emisyjnos¢ branzy nalezy zwroci¢ uwage, ze
odnosi sie ona gtéwnie do budownictwa kubaturowego, nie poruszajgc jednoczesnie specyfiki inwestyciji
infrastrukturalnych. Jednoczes$nie zgodnie z szacunkami budownictwo, uwzgledniajgc nie tylko budynki, ale
rébwniez inwestycje infrastrukturalne odpowiada za okoto 70% emisji gazéw cieplarnianych72. W tym
kontekscie za kluczowe mozna zatem uznaé wypracowanie wtadciwych kryteriéw uwzgledniajgcych specyfike
branzy budowlanej — zaréwno w odniesieniu do inwestycji kubaturowych jak i infrastrukturalnych,
pozwalajgcych na zréwnowazony rozwoj branzy.

Wplyw regulacji z zakresu zréwnowazonego finansowania na przedsiebiorstwa

Wptyw transformacji w kierunku zréwnowazonego finansowania na branze budowlang bedzie zalezat od
ostatecznych kryteriéw standaryzacji przyjetych w Taksonomii. Jednoznaczne okreslenie tego wptywu nie jest
obecnie mozliwe ze wzgledu na brak wigzgcych propozycji kryteriow. Jednoczesnie nalezy zauwazy¢, ze
charakterystyka branzy w istotny sposéb ogranicza mozliwos¢ wypracowania uniwersalnych wskaznikow
referencyjnych.

W ramach oceny wptywu obecnych kryteriéw przyjetych w Taksonomii na branze budowlang przeprowadzono
wywiady pogtebione z przedstawicielami izb gospodarczych reprezentujgcych ten sektor. Nadrzednym celem
tych dziatan byta ocena przygotowania branzy oraz ustalenie poziomu zrozumienia konsekwencji
planowanych regulacji dla sektora przedsiebiorstw budowlanych. Materiaty zebrane w toku wywiadéw i analizy
desk research wskazujg na dotychczasowe niewielkie zainteresowanie sektora zagadnieniami
zréownowazonego finansowania. Branza budowlana nie zajeta oficjalnego stanowiska w kwestii planowanej
transformacji unijnej gospodarki, pozostawiajgc poszczegdélnym firmom wypracowanie strategii dziatania w
odniesieniu do planowanych zmian.

"170b.https://ec.europa.eu/environment/eussd/pdf/170816 Levels EU framework of building indicators part3 PL.pdf
2 7ob.http://blogs.worldbank.org/ppps/low-carbon-infrastructure-essential-solution-climate-change
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Z uwagi na emisyjnos¢ sektora niezbedne wydajg sie inwestycje majgce na celu zaréwno stworzenia nowych
technologii, pozwalajgcych na minimalizacje $ladu $rodowiskowego, jak i zapewnienia zaplecza w postaci
wysokiej jakosci informacji, ktére sg konieczne do zaprojektowania niskoemisyjnych rozwigzan. Jednoczesnie
wyzwaniem bedzie brak stabilnosci w zakresie nakfadow inwestycyjnych i naktadow na B+R, ktorych
fluktuacja zwigzana jest z ogodlng kondycjg sektora budowlanego. Aby transformacja w kierunku
zrownowazonego finasowania nie miata negatywnego wptywu na efektywnos$é finansowg branzy budowlanej
konieczne jest zapewnienie konkurencyjnego sposobu finansowania, ktdre przyblizy dziatalno$¢ budowlang do
kryteriow Taksonomii.

Ponad 80% zrddet finansowania stanowi kapitat wiasny, jednak pozostatych 20% pozyskiwanych jest w formie
kredytow i akcji. Wprowadzenie zasad taksonomii moze mie¢ wptyw na pozyskanie prawie 1/5 $rodkow
finansowych koniecznych do niezaktéconego funkcjonowania branzy.

Analiza dziatan zaproponowanych w Taksonomii wskazuje na koniecznos¢ zapewnienia zaréwno po stronie
MSP, jak i duzych przedsiebiorstw wiedzy i ekspertyzy w zakresie unijnych regulacji i rozporzadzen. Dlatego
tez wszelkie dziatania podejmowane na rzecz edukacji i wyrédwnywania poziomu wiedzy wsrod
przedsiebiorcéw sprzyja¢ bedg wykorzystaniu szans generowanych poprzez Taksonomie i pozostate
inicjatywy unijne w zakresie zrbwnowazonego finansowania.

Dodatkowo analiza struktury branzy budowlanej w Polsce, ktéra zdominowana jest przez mate i srednie
przedsiebiorstwa, wskazuje, ze dla MSP wyzwaniem moze sie okaza¢ dostosowanie sie do unijnych regulacii
oraz peilne wykorzystanie ich potencjatu. Jednoczesnie mniejsze przedsiebiorstwa wykazujg wigkszg
elastycznos¢, co moze stanowic¢ ich przewage konkurencyjng w dtugiej perspektywie czasowe;.

Jednoczesnie obserwujgc dziatania m.in. Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju mozna zauwaiyc’;”,
prébe systemowego wsparcia miast w ich transformacji w kierunku zréwnowazonego rozwoju. Tym samym
oznacza to szanse dla branzy budowlanej w zakresie pozyskania finansowania dla nowych inwestycji
spetniajgcych kryteria Taksonomii.

Charakterystyka branzy

Branza energetyczna odgrywa szczegdlng role w kazdej gospodarce. Bez dostepu do energii pozostate
sektory nie bytyby w stanie funkcjonowac. Udziat tej branzy w tworzeniu polskiego PKB wyniost 2,2% w 2017
r., czyli o 0,4 punktu procentowego wiecej niz w 2014 r. i prawie o 0,4 punktu procentowego wiecej, niz wynosi
srednia w catej UE (Eurostat). Chociaz znaczenie sektora energetycznego w tworzeniu PKB rosnie, udziat
zatrudnionych w tej branzy w zatrudnieniu ogétem systematycznie spada i w 2017 r. wyniést 0,7%.

™8 Zob. https://cib.bnpparibas.com/sustain/investment-in-sustainable-infrastructure-what-needs-to-happen-_a-3-3243.html#
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Rysunek 2

2. Znaczenie branzy energetycznej w polskiej gospodarce
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych GUS

Branza energetyczna charakteryzuje sie wysokimi naktadami inwestycyjnymi w poréwnaniu z innymi
i, chociaz nalezy zauwazyé, ze jej udziat w naktadach inwestycyjnych ogétem spadt w ostatnich
latach z 19,8% (2015 r.) do 13,7% (2018 r.), co zostato przedstawione na rysunku 23. Inaczej sprawa wyglada
z naktadami na B+R w branzy energetycznej, ktére stanowig niewielkg czes¢ naktadéw na B+R ogdétem

sektoram

(niecate 0,5% w 2017 r.), ale systematycznie rosna.

Rysunek 23. Nakfady inwestycyjne oraz na B+R w branzy energetycznej
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Naktady na dziatalno$¢ B+R
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych GUS

Chociaz w sektorze energetycznym dziata wiele matych i srednich przedsiebiorstw, zaréwno pod wzgledem
generowanego obrotu, jak i tworzonych miejsc pracy najwieksze znaczenie majg duze firmy ze znaczacym
udziatem Skarbu Panstwa. Kilka najwiekszych przedsigbiorstw odpowiada za ponad 60% wytworzonej energii
i ma blisko stuprocentowy udziat w rynku jej dystrybucji”.

Rysunek 24. Znaczenie MSP w branzy energetycznej (2017 r.)
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych Eurostatu

Jak wida¢ na rysunku 25, drugim najwazniejszym zrédtem finansowania w branzy energetycznej, po kapitale
wlasnym, jest emisja akcji. Wynika to z dominujgcej roli duzych spotek na tym rynku. W ostatnich latach
wzrosto znaczenie kredytow i pozyczek — w 2019 r. udziat kredytéw i pozyczek zaciggnietych przez branze
energetyczng w wartosci kredytéw i pozyczek wszystkich branz wynidst 9% (GUS).

™ M. Lipski, Wyzwania sektora energetycznego w Polsce z perspektywy akcjonariuszy, Zeszyty Naukowe PWSZ w Plocku, Nauki
Ekonomiczne, t. XXIII, 2016, s. 274.

Ekspertyza: ,Perspektywy rozwoju zrownowazonego finansowania — implikacje dla sektora przedsiebiorstwa finansowych i niefinansowych w Polsce”

71



Rysunek 25. Zrodta finansowania branzy energetycznej (2019 r.)
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych GUS i GPW

Specyfika branzy energetycznej w Polsce polega na tym, ze w przewazajgcej mierze wykorzystuje ona
wydobywany w kraju wegiel (kamienny i brunatny) do produkcji energii. Udziat wegla, ktdérego duze ztoza
znajdujg sie na terenie Polski, w wytwarzaniu energii elektrycznej siega blisko 90% (GUS), co ma wptyw na
wysokie emisje CO,. Warto zauwazy¢, ze ich poziom w ostatnich latach wyraznie sie obnizyt. Spada tez udziat
emisji branzy energetycznej w emisjach wszystkich branz, nadal jednak wynosi on ponad 50%.

Rysunek 26. Emisje CO, branzy energetycznej
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Zrédio: opracowanie wtasne Deloitte na podstawie danych Eurostatu

Potencjalny wplyw regulacji z zakresu zréwnowazonego finansowania na branze energetyczng w
Polsce

Ambitne cele unijne dotyczace redukcji emisji w tym sektorze majg kluczowe znaczenie dla ograniczenia oraz
przeksztatcenia gospodarki na nisko- lub (docelowo) zeroemisyjng do 2050 r. W Taksonomii zaproponowano
ambitne wymagania, ktére wspieratyby osiggniecie zatozonych celéw oraz przejscie na gospodarke nisko-
i zeroemisyjng. Propozycje te niewatpliwie stanowig ogromne wyzwanie dla polskiej gospodarki z uwagi na
znaczenie branzy oraz jej emisyjnosé.

Propozycje standaryzacji branzy zawarte w Taksonomii

Zaproponowane w Taksonomii kryteria dotyczgce energetyki stawiajg restrykcyjne wymogi przedstawicielom
branzy. W ramach jednego z siedmiu wybranych zgodnie z metodologig przyjetg przez TEG sektorow, ktérym
jest zaopatrzenie w energie elektryczng, gaz, pare wodng i klimatyzacje, zidentyfikowano 23 rodzaje
dziatalnosci jako majgce najwiekszy potencjat tagodzenia zmian klimatycznych. W ramach ustalen Parlamentu
Europejskiego oraz KE 5 grudnia 2019 r. wegiel zostat wylgczony ze zréwnowazonych produktow
finansowych. Biorgc pod uwage potencjalne nie spetnianie kryteriow zwigzanych z niewyrzadzaniem szkody
dla pozostatych celéw zréwnowazonego rozwoju (Do No Significant Harm, DNSH), z uwagi na wyzwanie
zwigzane z utylizacjg i skladowaniem odpadéw promieniotwérczych, dziatalno$¢ dotyczaca energetyki
jadrowej réwniez nie bedzie mogta zosta¢ zaklasyfikowana zgodnie z Taksonomig. Ze wzgledu na stanowisko
krajow cztonkowskich kompromis ten zostat jednak zablokowany podczas trwajgcego dwa tygodnie pozniej
unijnego szczytu poswieconemu tematowi neutralnosci klimatycznej UE. Zgodnie z nowymi ustaleniami, gaz
oraz energetyka jgdrowa nie zostang wyraznie wykluczone ze zrownowazonych produktéw finansowych i
potencjalnie beda mogty zosta¢ uznane jako dziatania przejsciowe z petnym poszanowaniem kryteriow
zwigzanych z niewyrzadzaniem szkody dla pozostatych celow zrownowazonego rozwoju (Do No Significant
Harm, DNSH).

Nadrzednym progiem wskazanym w Taksonomii jest produkcja energii spetniajgca norme mniej niz 100 g
CO./kWh. Prog ten obnizany bedzie co pie¢ lat zgodnie ze strategig osiggniecia celu wyznaczonego do 2050
r.

Dodatkowo w Taksonomii wskazano wymdg przeprowadzenia analizy cyklu zycia emisji (Life Cycle
Emissions, LEC) zgodnej z normg ISO 14044 w celu potwierdzenia spetnienia nadrzednego kryterium 100 g
CO.e/kWh. Z uwagi na istniejagce dowody naukowe z obowigzku tego wykluczone zostaly technologie
dotyczace odnawialnych zrédet energii m.in. ogniw fotowoltaicznych i farm wiatrowych.

Jednak w przypadku wytwarzania energii elektrycznej z gazu ziemnego, gdzie istnieje wysokie ryzyko emisji
czgstek lotnych w catym tahcuchu dostaw gazu, konieczne jest zapewnienie biezgcej, petnej oceny cyklu zycia
emisji. Analiza powinna obejmowac rzeczywiste pomiary fizyczne (np. wycieku metanu podczas wydobycia,
transportu i magazynowania gazu).

Wytwarzanie energii elektrycznej z innych paliw (takich jak wodér lub gazy odnawialne) moze zostac
zaklasyfikowane w Taksonomii pod warunkiem wypetnienia nadrzednego kryterium, ktére podlega¢ bedzie
zmniejszaniu.

W Taksonomii zidentyfikowane zostaty rodzaje dziatalnosci, ktére wykraczajg poza realizacje strategii przyjete;j
do 2050 r., a tym samym nie spetniajg zaproponowanych obecnie kryteridéw klasyfikac;ji:

e Energetyka weglowa — produkcja energii poprzez spalanie wegla nie osigghie wymaganego progu.

Elektrownie z instalacjami sekwestracji dwutlenku wegla (carbon capture and storage, CCS) mogg zostaé
zakwalifikowane w krétkim horyzoncie, jednak w perspektywie do 2050 r. niezbedne bedzie potwierdzenie
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nadrzednego kryterium, obnizanego co 5 lat. Energia pochodzaca z gazu ziemnego — wytwarzanie energii
Z gazu ziemnego prawdopodobnie nie spelni wymaganego progu. Zakwalifikowane mogg zostaé
elektrownie gazowe z instalacjami wychwytywania oraz sekwestracji dwutlenku wegla. Jednak w tym
przypadku prawdopodobnie bedzie istniat wymdg mierzenia emisji czgstek lotnych w catym tancuchu
dostaw gazu, nie tylko ich szacowania. Zgodnie z ustaleniami z 16 grudnia 2019 r. podczas unijnego
szczytu poswieconemu tematowi neutralnosci klimatycznej UE, wytwarzanie energii z gazu ziemnego
jadrowa nie zostanie wykluczone ze zréwnowazonych produktéw finansowych i potencjalnie bedzie mogto
zostaC uznane jako dziatanie przejSciowe z pelnym poszanowaniem kryteriow zwigzanych z
niewyrzadzaniem szkody dla pozostatych celéw zrownowazonego rozwoju (Do No Significant Harm,

DNSH).

Tabela 13. Przyktadowe kryteria przewidziane w Taksonomii dla branzy energetycznej

Kryteria zwigzane z tagodzeniem zmiany klimatu

Kryteria zwigzane z DNSH (niewyrzgdzanie istotnej
szkody dla pozostatych celéw zréwnowazonego rozwoju)
dla wybranych rodzajéw dziatalnosci

e  Technologie produkcji energii spetniajgce kryterium
emisji 100 g CO,e/kWh potwierdzone przeprowadzong
analizg cyklu zycia emisji (Life Cycle Emissions, LEC)
zgodng z norma ISO 14044. Z obowigzku
przeprowadzenia oceny LEC wylgczone zostaty ogniwa
fotowoltaiczne, energia stoneczna, farmy wiatrowe,
produkcja energii z oceandw, zrédet geotermalnych,
istniejgce elektrownie wodne, obiekty
hydroenergetyczne, elektrownie geotermalne w UE

e Budowa i eksploatacja obiektow wytwarzajgcych energie
elektryczng ze spalania gazu (nie dotyczy wytgcznie
gazu ziemnego) w przypadku przeprowadzenia petnej
oceny cyklu zycia emisji (Life Cycle Emissions, LEC)
zgodnie z norma ISO 14044

e Infrastruktura przesytu i dystrybucji energii elektrycznej w
ramach systemoéw, ktére dgzg do petnej dekarbonizacji
do 2050 r., z wyjatkiem infrastruktury, ktéra zostata
przeznaczona do bezposredniego potgczenia lub
rozbudowania istniejacego bezposredniego potgczenia z
elektrowniami, ktére nie spetniajg wymaganego kryterium
zgodnie z oceng LCE

e Modernizacja sieci przesytu i dystrybucji gazu, ktorych
gtéwnym celem jest integracja wodoru i innych gazéw
niskoemisyjnych:

a) wszystkie inwestycje dotyczace sieci przesytu lub
dystrybucji gazu, ktére umozliwiajg zwiekszenie
udziatu wodoru w sieci gazowej

b) naprawa istniejacych gazociggéw w celu
zmniejszenia wycieku metanu, jesli instalacja jest
przygotowana do zattaczania wodoru

e Dziatalnos¢ jest tak prowadzona, by w maksymalnym
stopniu redukowac ryzyka klimatyczne
¢ Dziatalnos¢ nie niweczy staran innych podmiotéw
ukierunkowanych na adaptacje do zmiany klimatu
Projektowanie, produkcja paneli fotowoltaicznych i ich
komponentow z myslg o wysokiej trwatosci, tatwym
demontazu, odnowie i recyklingu
Podejmowanie krokdw majgcych na celu ochrone
ekosystemoéw i bioréznorodno$ci. Instalacje
fotowoltaiczne (z wyjgtkiem fotowoltaiki na dachu)
umieszczane sg poza obszarami o szczegolnym
znaczeniu dla bioréznorodnosci (np. Natura 2000)
Przeprowadzenie oceny oddziatywania na srodowisko
(EIA — Environmental Impact Assessment) zgodnie z
unijnymi dyrektywami (2014/52/UE i 2001/42/WE) lub
innymi rownowaznymi przepisami/ standardami w
przypadku skoncentrowanej energii stonecznej
Wykonanie oceny oddziatywania na $rodowisko (EIA
— Environmental Impact Assessment) zgodnie
Z unijnymi dyrektywami (2014/52/UE i 2001/42/WE)
lub innymi rownowaznymi przepisami/standardami.
Nastepnie zas muszg by¢ podjete dziatania majgce na
celu ochrone ekosystemow i bioréznorodnosci
Podejmowanie krokéw majgcych na celu
minimalizacje hatasu podwodnego generowanego w
fazie budowy farm wiatrowych, podczas instalowania
fundamentéw morskich turbin wiatrowych, co moze
wywiera¢ wptyw na gatunki ssakéw na danym
obszarze
Zapewnienie, by emisje NOy i CO, do powietrza oraz
emisje do wody wynikajgce z produkcji energii
elektrycznej z gazu nie przekraczaty poziomow
najlepszych dostepnych technik BAT-AEL okreslonych
w dokumentach referencyjnych BREF dotyczgcych
dyrektywy w sprawie ograniczenia emisji niektorych
zanieczyszczenh do powietrza z duzych obiektow
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energetycznego spalania (LCP Directive) oraz
dyrektywy w sprawie ograniczenia emisji niektorych
zanieczyszczen do powietrza ze $rednich obiektow
energetycznego spalania (Medium Combustion Plant
Directive, MCPD). Dodatkowo przeprowadzenie oceny
oddziatywania na srodowisko (EIA — Environmental
Impact Assessment) zgodnie z unijnymi dyrektywami
(2014/52/UE i 2001/42/WE) lub innymi réwnowaznymi
przepisami w przypadku potgczonej wysokosprawnej
kogeneracji

Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Taxonomy Technical Report, 2019, s. 236-291

Wplyw regulacji z zakresu zréwnowazonego finansowania na przedsiebiorstwa

W ramach oceny wptywu obecnych kryteriéw przyjetych w Taksonomii na branze energetyczng podjeto sie
przeprowadzenia wywiaddw pogtebionych z przedstawicielami reprezentujgcymi ten sektor. Nadrzednym
celem tych dziatah byta ocena przygotowania branzy oraz ustalenie poziomu zrozumienia konsekwencji
planowanych legislacji na sektor przedsiebiorstw budowlanych.

W odpowiedzi na plany transformacji unijnej gospodarki w kierunku zrownowazonego finansowania Polski
Komitet Energii Elektrycznej (dalej PKEE) wypracowat swoje oficjalne stanowisko, w ktérym wskazuje
poparcie dla wspodlnego jezyka majgcego jasne ramy dziatania dla inwestorow i przedsiebiorcow. W opinii
stowarzyszenia sektora elekiroenergetycznego gtéwnym celem Taksonomii musi byé zapewnienie
najlepszych warunkéw do inwestycji umozliwiajgcych transformacje energetyczng w sposéb efektywny
kosztowo. Dodatkowo, jak wskazuje PKEE, Taksonomia powinna uwzglednia¢ rowniez programy przejsciowe,
technologie pomostowe (bridge technologies — obejmujace zrédta wykorzystujgce paliwa konwencjonalne)
niezwykle istotne z perspektywy polskiej gospodarki, uwzgledniajgce inwestycje w sieci gazowe. Ostateczna
klasyfikacja inwestycji w sieci gazowe bedzie niewatpliwie kluczowym czynnikiem majgcym wpltyw na
transformacje energetyczng. Komitet wskazuje, ze wszystkie inwestycje w infrastrukture sieci elektrycznych
(przesytowych i dystrybucyjnych) powinny zostaé zdefiniowane jako zréwnowazone, tak by mogty wspieraé
dalszg elektryfikacje i transformacje ku gospodarce neutralnej klimatycznie. Jednoczesnie PKEE postuluje
brak wykluczen jakichkolwiek technologii spod oceny cyklu zycia (LCE), co zostato zaproponowane przez
Techniczng Grupe Ekspertdw w ramach sprawozdania opublikowanego w czerwcu 2019 r. dla wybranych
rodzajow dziatalnosci dotyczacych OZE, a takze potrzebe zebrania danych dotyczacych kazdej technologii.

W celu podjecia dziatah w ramach transformacji sektora energetycznego niezbedne bedg inwestycje w
zakresie nowych technologii, pozwalajgcych na minimalizacje $ladu $rodowiskowego. Dziatalnos¢
gospodarcza, by mogta zosta¢ uznana za zréwnowazong zgodnie z Taksonomig musi przyczyni¢ sie
znaczgco do przejécia na gospodarke zeroemisyjng do 2050 r. bgdz tez sprzyjac¢ tagodzeniu zmian klimatu i
umozliwiaé realizacje wskazanych jednego z 6 celéw srodowiskowych ™ (sg to m.in. dziatalnosci zwigzane z
produkcjg turbin wiatrowych).

Niewatpliwie duze ryzyko moze sie wigza¢ z pozyskaniem finansowania z sektora bankowego, w tym m.in.
z uwagi na decyzje Europejskiego Banku Inwestycyjnego dotyczgcg niefinansowania inwestycji w sieci
gazowe.

Z uwagi na wysokie naktady inwestycyjne sektora oraz rosngce znaczenie innych zrédet finansowania poza
kapitatem wlasnym (akcje, obligacje, kredyty i pozyczki), stanowigcych ponad 13% catosci zrodet
finansowania w 2019 r., kluczowe jest wykorzystanie regulacji i inicjatyw stuzgcych wdrozeniu
zrownowazonegdo finansowania jako szansy na zdobycie funduszy na modernizacje oraz wdrazanie nowych

"™ Cele okreslone w ramach Taxonomy Technical Report, EU Technical Expert Group on Sustainable Finance
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innowacyjnych technologii, ktdére zapewnig wiekszg efektywno$é energetyczng i redukcje emisji gazow
cieplarnianych.

Ze wzgledu na rosngce ceny energii ze zrodet konwencjonalnych oraz spadek kosztéw zwigzanych z nowymi
rozwigzaniami czystych technologii energetycznych obserwuje sie rosngce zainteresowanie OZE,
w szczegolnosci inwestycjami w panele stoneczne i farmy wiatrowe. Przedsiebiorstwa postrzegajg je jako
alternatywe dla konwencjonalnych zrédet energii, ktérych ceny sg niestabilne i mogg wzrosnac.

W ramach przeprowadzanych wywiadéw niewatpliwie najwazniejszg kwestig, podkreslang przez rozmowcéw,
byta polityka krajowa oraz koniecznos$¢ pojecia decyzji strategicznych na szczeblu panstwa. Wskazanie
dlugoterminowej strategii bedzie miato wptyw na mozliwosci zagwarantowania pewnosci podejmowanych
inwestycji. Rozméwcy podkreslali réwniez ogromne znaczenie Funduszu Sprawiedliwej Transformacii
Energetycznej (Just Energy Transition Fund, JET Fund), ktéry miatby wspieraé finansowanie transformac;ji
energetycznej. Narzedzie to miatoby zosta¢ skierowane do krajéw, w ktérych procesy transformacji wigza sie
ze skomplikowanymi zmianami, m.in. do regionéw wydobywajgcych wegiel. Mozliwosci wykorzystania
srodkéw funduszu w Polsce uwarunkowane bedg oczywiscie kryteriami wskazanymi w ramach dystrybucji
srodkow. Jak wskazywali respondenci wywiaddéw, JET Fund powinien uwzglednia¢ roézne punkty startu
transformacji energetyczne.

Z uwagi na podkreslang podczas przeprowadzonych wywiadow strukture polskiej energetyki oraz toczace sie
dyskusje na szczeblu UE decyzje ostateczne mogg potencjalnie wptyng¢ rowniez na sektor cieptowniczy oraz
przedstawicieli jednostek samorzgdu terytorialnego.

Charakterystyka branzy

Branze wodno-kanalizacyjna oraz odpadowa w ostatnich latach zyskujg na znaczeniu w polskiej gospodarce.
W 2017 r. ich taczny udziat w tworzeniu PKB wynidst 1,2%, co jest wartoscig nieco wyzszg niz srednia w catej
UE (wg Eurostat). Udziat zatrudnionych w obu branzach w zatrudnieniu ogétem w latach 2010-2017
oscylowat wokét 1%.

Rysunek 27. Znaczenie branz wodno-kanalizacyjnej i odpadowej w polskiej gospodarce
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych GUS

Nakfady inwestycyjne w branzach wodno-kanalizacyjnej i odpadowej utrzymywaty sie w latach 2009-2015 na
wysokim poziomie i stanowity Srednio 11% ogotu naktaddéw inwestycyjnych wszystkich branz. Miato to zwigzek
ze znaczgcymi kosztami utrzymania majgtku oraz z prowadzong na szerokg skale modernizacjg infrastruktury,
wspotfinansowang ze Srodkow UE"®. W przypadku naktadéw na B+R nalezy stwierdzi¢, ze utrzymuja sie na
statym, niskim poziomie.

Rysunek 28. Nakfady inwestycyjne oraz na B+R w branzach wodno-kanalizacyjnej i odpadowej
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych GUS

W obu sektorach dziata wiele matych oraz srednich podmiotéw i to one wypracowujg wiekszosé obrotu, a
takze tworzg ponad 70% miejsc pracy.

"® Zob. http://inwestycije.pl/resources/Attachment/2010/12 22/file9122.pdf; Strategia rozwoju klastra gospodarki odpadowej i recyklingu na
lata 20152020, Klaster Gospodarki Odpadowej i Recyklingu, 2016, s. 23.
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Rysunek 29. Znaczenie MSP w branzach wodno-kanalizacyjnej i odpadowej (2017 r.)
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych Eurostatu

Kapitat wtasny stanowi w obu branzach zdecydowanie najwazniejsze zrodto pozyskiwania kapitatu — prawie
97% catosci finansowania.

Rysunek 30. Zrédta finansowania branz wodno-kanalizacyjnej i odpadowej (2019 r.)
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych GUS i GPW

Emisje CO, w obu sektorach wzrastajg w ostatnich latach. Wcigz jednak pozostajg na stosunkowo niskim
poziomie — w 2017 r. stanowity 0,75% ogotu emisji wszystkich branz. Jest to wynik nizszy niz srednia w UE,
ktora wynosi 1,4%.
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Rysunek 31. Emisje CO, branz wodno-kanalizacyjnej i odpadowej
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Zrédio: opracowanie wtasne Deloitte na podstawie danych Eurostatu

Potencjalny wptyw regulacji z zakresu zrownowazonego finansowania na branze wodno-kanalizacyjng
i odpadowa w Polsce

Propozycje standaryzacji obu branz zawarte w Taksonomii

Chociaz sektory wodno-kanalizacyjny i odpadowy sg odpowiedzialne za stosunkowo nieduze emisje gazéow
cieplarnianych w UE, zajmujg wazne miejsce w unijnej Taksonomii, poniewaz zaawansowany system
gospodarki odpadami moze wptyng¢ na znaczne obnizenie emisji w innych branzach (poprzez zapobieganie
powstawaniu odpadow, selektywng zbiérke, ponowne uzycie i recykling).

Wiegkszos¢ rodzajow dziatalnosci branz wodno-kanalizacyjnej i odpadowej przewidzianych w Taksonomii z
samej swojej natury wptywa na tagodzenie zmiany klimatu. Nalezg do nich produkcja i wykorzystanie biogazu
wytworzonego w procesie fermentacji anaerobowej sciekdéw i odpadoéw organicznych czy odzysk surowcow
i materiatdbw (do wykorzystania w innych sektorach). Wyjatkiem jest dostawa i oczyszczanie wody. W
przypadku tej dziatalnosci cel tagodzenia zmiany klimatu mozna osiggng¢ poprzez ulepszanie stosowanej
technologii stuzgcej np. podniesieniu efektywnosci pomp lub likwidacji przeciekdw.

W Taksonomii szczegdlnie podkreslona zostata rola technologii sekwestracji dwutlenku wegla (carbon capture
and sequestration, CCS), ktéra moze by¢ zastosowana w wielu sektorach (produkcja cementu, stali, energii
itp.) w celu wychwycenia CO2 ze spalin i tym samym ograniczeniu emisji do atmosfery.

Tabela 14. Przyktadowe kryteria przewidziane w Taksonomii dla branzy wodno-kanalizacyjnej

Kryteria zwigzane z tagodzeniem zmiany klimatu Kryteria zwigzane z DNSH (niewyrzgdzanie istotnej
szkody dla pozostatych celéw zrownowazonego
rozwoju)

¢  Srednie zuzycie energii na poziomie e Dziatalnos¢ jest tak prowadzona, by

nieprzekraczajgcym 0,5 kWh/m3 dostarczanej wody w maksymalnym stopniu redukowac ryzyka
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e  Obnizenie $redniego zuzycia energii w systemie
poboru, uzdatniania i dystrybucji wody o co najmniej
20%

e  Ograniczenie wyciekéw w systemie dystrybucji wody o
co najmniej 20% (stosowang miarg powinien byc¢
indeks ILI — Infrastructure Leakage Index, ktérego
warto$¢ docelowa oznaczajgca niski poziom wyciekow
wynosi 1,5)

klimatyczne

Dziatalno$¢ nie niweczy staran innych podmiotéw
ukierunkowanych na adaptacje do zmiany klimatu
Gdy pobér wody odbywa sie na obszarach
dotknietych stresem wodnym (mierzonym jako
relacja pobieranej wody do naturalnie sie
odnawiajacej, zgodnie z metodologia AWARE),
powinien istnie¢ plan zarzgdzania zasobami wody

oraz ich ochrony uzgodniony z lokalng
spotecznoscig i innymi interesariuszami

e Ochrona wdéd gruntowych, a takze ekosystemu
wod powierzchniowych, zgodnie z krajowymi i
lokalnymi wymogami

Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Taxonomy Technical Report, 2019, s. 296-298

Sktadowanie odpadow zostato wylgczone z Taksonomii jako dziatalno$é¢, ktéra w sposob fundamentalny jest
sprzeczna z dazeniem do zréwnowazonego rozwoju i budowania gospodarki o obiegu zamknietym.
Odzyskiwanie energii z odpadoéw réwniez nie jest ujete w Taksonomii w jej obecnym ksztatcie, jednak wcigz
toczg sie dyskusje nad wigczeniem tej dziatalnosci. Giéwnym argumentem przemawiajgcym przeciw
uwzglednieniu jej roli w tagodzeniu zmiany klimatu jest fakt, ze w wielu krajach nadmiernie rozwinigte moce
spalarni hamujg wysitki skierowane na podnoszenie poziomu recyklingu, ktory zajmuje wyzszg pozycje w

hierarchii gospodarowania odpadami’’.

Tabela 15. Przyktadowe kryteria przewidziane w Taksonomii dla branzy odpadowej

Kryteria zwigzane z tagodzeniem zmiany
klimatu

Kryteria zwigzane z DNSH (niewyrzadzanie
istotnej szkody dla pozostatych celéw
zrOwnowazonego rozwoju)

e Odpady musza by¢ zbierane w celu
przygotowania ich do recyklingu badz
ponownego uzycia

Dziatalno$¢ jest tak prowadzona, by w
maksymalnym stopniu redukowac ryzyka
klimatyczne

Dziatalnos$¢ nie utrudnia staran innych
podmiotéw ukierunkowanych na adaptacje do
zmiany klimatu

Dziatalno$¢ prowadzona jest w sposob
pozwalajacy na unikniecie mieszania frakcji
podczas transportu i ewentualnego
magazynowania

Silniki pojazdéw przewozacych $mieci spetniajg

minimum norme Euro V

Zrodto: opracowanie witasne Deloitte na podstawie EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Taxonomy Technical Report, 2019,

s. 303-304

Wptyw regulacji z zakresu zrdwnowazonego finansowania na przedsiebiorstwa

" EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Taxonomy Technical Report, 2019, s. 292—293.
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Rozwdj zrownowazonego finansowania potencjalnie moze mie¢ pozytywny wptyw na branze wodno-
kanalizacyjng i odpadowg w Polsce. Rozszerzone raportowanie niefinansowe oraz ujawnienia danych bedg co
prawda stanowi¢ dodatkowe obcigzenie dla niektérych podmiotéw, jednak ze wzgledu na maty udziat
finansowania z akcji i obligacji ocena tych raportow przez inwestoréow gietdowych i fundusze inwestycyjne
powinna mie¢ umiarkowane znaczenie w skali branz. Najwiekszg szanse stanowi planowany fundusz unijny
oraz kredyty bankowe na preferencyjnych warunkach (dla dziatalnosci spetniajgcych kryteria zdefiniowane w
Taksonomii). Relatywnie niska emisyjnos¢ branz wodno-kanalizacyjnej i odpadowej powinna sprawi¢, ze
dziatalno$¢ wielu podmiotéw bedzie zgodna z Taksonomig albo osiggnie takg zgodnosé juz przy nieduzych
zmianach technologicznych. To zapewni m.in. zachowane ciggtosci finansowania z funduszy unijnych.

Mozna przewidywaé, ze na rozdrobnionym rynku recyklerow oraz innych przedsiebiorstw zajmujgcych sie
gospodarkg odpadami dojdzie do wzmocnienia tych firm, ktére najlepiej wykorzystaja nowe mozliwosci,
i nastepnie do wchioniecia przez nie pozostatych podmiotow.

Dostepnosé kapitatu pobudzi inwestycje, ktére w branzach wodno-kanalizacyjnej i odpadowej juz teraz sg
doé¢ znaczne. Zwiekszone inwestycje z kolei przyczynig sie do tworzenia nowych miejsc pracy i wzrostu
popytu na dobra konsumpcyjne. Posrednio zyska branza budowlano-montazowa, a takze gospodarka jako
catosé.

6.6. Produkcja artykutow spozywczych
Charakterystyka branzy

Branza spozywcza w Polsce, w poréwnaniu ze $rednig w UE-28, ma stosunkowo duzy udziat w tworzeniu
PKB (ok. 3,5% w poréwnaniu z 2% w UE)78. Jak wida¢ na rysunku 32, jej znaczenie wyraznie wzrosto w latach
2013-2016. Na poziom zatrudnienia w tym sektorze wyrazny wptyw ma koniunktura gospodarcza, jednak
udziat zatrudnionych w tej branzy w zatrudnieniu ogétem pozostaje niemal niezmienny na przestrzeni lat i
wynosi ok. 3%.

Rysunek 32. Znaczenie branzy spozywczej w polskiej gospodarce
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8 Eurostat.
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych Eurostatu

Nakfady inwestycyjne w branzy spozywczej rosty systematycznie w ostatnich latach i sg wysokie na tle innych
sektoréw. W 2017 r. ich udziat w naktadach inwestycyjnych ogétem wszystkich branz wyniost 9,1%. Z kolei
naktady na badania i rozwéj majg w branzy spozywczej umiarkowane znaczenie na tle pozostatych sektoréw.

Rysunek 33. Nakfady inwestycyjne oraz na B+R w branzy spozywcze;j
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych GUS

Cechg charakterystyczng branzy spozywczej jest stosunkowo duzy udziat matych i $rednich przedsiebiorstw
w poréwnaniu do innych branz. Pomimo postepujgcej konsolidacji na rynku nalezy sie spodziewacé, ze rola
MSP pozostanie znaczaca ze wzgledu na duzg pracochionno$é przetwdrstwa zywnoéci, jego zwigzek z
rynkiem lokalnym, réznorodnos¢ asortymentowg oraz krétkoseryjnosé produkcji79.

9 Sektor spozywczy w Polsce. Profil sektorowy, PAIH, 2013, s. 11.
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Rysunek 34. Znaczenie MSP w branzy spozywczej (2017 r.)
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych Eurostatu

Duze znaczenie matych i srednich przedsiebiorstw w branzy spozywczej przektada sie na rodzaj zrdédet
finansowania najczesciej wybieranych przez przedsiebiorcow. Zdecydowanie dominujgcg role odgrywa kapitat
wiasny (udziat na poziomie 81%), natomiast drugg pozycje zajmujg kredyty i pozyczki.

Rysunek 35. Zrodta finansowania branzy spozywczej (2019 r.)
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych GUS i GPW

Udziat branzy spozywczej w emisjach CO, wszystkich sektorow jest stosunkowo niewielki (utrzymuje sie
ponizej 2%). Emisje te sg wyzsze niz $rednia w UE-28, ale mozna to wyttumaczy¢ faktem, ze przemyst
spozywczy odgrywa w Polsce wiekszg role niz przecietnie w Unii. Z pewnoscig jednak poprawa efektywnosci
oraz zmniejszenie emisyjnosci sg mozliwe i pozadane.
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Rysunek 36. Emisje CO; branzy spozywczej
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Zrédito: opracowanie wtasne Deloitte na podstawie danych Eurostatu

Potencjalny wplyw regulacji z zakresu zrbwnowazonego finansowania na przemyst spozywczy w
Polsce

Propozycje standaryzacji branzy zawarte w Taksonomii

W propozycji Taksonomii nie ujeto kryteriow kwalifikacji majgcych zastosowanie do oceny przemystu
spozywczego. Zgodnie z metodologig przyjeta przez TEG, wystandaryzowang klasyfikacje dziatalnosci
wypracowano dla wybranych siedmiu makrosektoréw gospodarczych, ktére wytoniono na podstawie ich
emisyjnosci, uznajac je jednoczesnie za branze majgce najwiekszy potencjat tagodzenia zmian klimatycznych.
Uwzgledniajac charakterystyke i emisyjno$¢ przemystu spozywczego nie wypracowano dla tego sektora
szczegotowych propozycji klasyfikacji, trzeba jednak mieé¢ na uwadze, ze standaryzacja dla tego sektora moze
zostac stworzona w pozniejszym okresie.

Wplyw regulacji z zakresu zrdBwnowazonego finansowania na przedsigbiorstwa

Materiaty zebrane w toku analizy desk research wskazujg na niewielkie dotychczas zainteresowanie branzy
zagadnieniami zrdwnowazonego finansowania®. Przeglad ogdlnodostepnych Zrédet informacji wskazuje, ze
Polska branza spozywcza nie zajeta spojnego oficjalnego stanowiska wypracowanego w odpowiedzi na plany
transformacji unijnej gospodarki.

Obecny ksztatt Taksonomii wskazuje, ze wptyw propozycji legislacji na branze spozywczg bedzie mieé
posredni charakter, gtéwnie poprzez zmiany jakie nastgpi¢ mogg w pozostatych sektorach gospodarki — w tym
w szczegolnosci w rolnictwie, energetyce, produkcji przemystowej, transporcie. W ramach niniejszej
ekspertyzy przeprowadzono ocene wptywu zmian legislacyjnych na branze energetyczng, przetworstwo
przemystowe i transport. W tym konteks$cie przed kazdg z tych branz stoi konieczno$¢ podjecia dziatan, ktére
pozwolg im przygotowaé sie do transformacji wynikajgcej z planowanych legislacji. Jesli chodzi o rolnictwo to
zgodnie z Taksonomig produkcja zywnosci w ramach catego fancucha wartosci odpowiada za emisje okoto

& Analiza materiatéw na stronie Krajowej Izby Gospodarczej Przemystu Spozywczego i Opakowan oraz Polskiej Federacji Producentéw
Zywnosci.
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19-29% gazéw cieplarnianychal. W zwigzku z tym w odniesieniu do produkcji rolnej sformutowano pewne
minimalne kryteria majgce na celu wyznaczenie ambicji tego sektora w zakresie jego roli w mitygowaniu
katastrofalnych zmian klimatu. Dodatkowo dla upraw roslin wieloletnich, upraw rolnych innych niz wieloletnie
oraz chowu ihodowli zwierzat wypracowano szczegodtowe kryteria i progi kwalifikacji, ktére wyznaczajg
kierunki dziatan dla firm chcacych spetnic¢ kryteria Taksonomii.

Uwzgledniajgc powyzsze mozna przyjgc, ze implikacje nowych legislacji na branze spozywczg zdefiniuje skala
i zasieg zmian w branzach jej towarzyszgcych. Tym samym wspomniany wyzej wptyw posredni moze wynikac
ze zmiany fancucha dostaw, w ktérym mogg pojawi¢ sie produkty oraz ustugi majgce nowe parametry,
spetniajgce kryteria Taksonomii. Odnosnie do pozostatych propozycji unijnych, warto zauwazy¢,
ze przedsiebiorstwa obecne na gieldzie majg szanse na poszerzenie bazy inwestoréw, jesli w swoich
raportach niefinansowych wykazg dbatos¢ o czynniki ESG.

6.7. Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli

Charakterystyka branzy

Udziat przemystu motoryzacyjnego w tworzeniu PKB rost systematycznie w ostatnich latach, osiggajgc 1,8%
w 2016 r., czyli mniej wiecej tyle, ile wyniosta $rednia w catej UE. Dla poréwnania, w Niemczech udziat ten
ksztattuje sie na poziomie ok. 5% (wg. Eurostat). Udziat zatrudnionych w przemysle motoryzacyjnym w
zatrudnieniu ogofem rosnie wolniej niz udziat w PKB i wynosi ok. 1,3%.

Rysunek 37. Znaczenie branzy motoryzacyjnej w polskiej gospodarce
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych Eurostatu

Polska branza motoryzacyjna to przede wszystkim wytwarzanie czesci i akcesoriow do pojazdéw, a dopiero
w drugiej kolejnosci produkcja aut. Czesci samochodowe, a takze pojazdy zmontowane w Polsce sg w duzej
mierze eksportowane do krajéw Unii Europejskiejgz. Biorgc pod uwage zmiany zachodzgce na rynku
motoryzacyjnym, przede wszystkim coraz surowsze normy emisji, nalezy sie spodziewaé, ze w kolejnych
latach nakfady inwestycyjne oraz na B+R w przemysle motoryzacyjnym bedg rosng¢, pomimo spadku w 2017
r. Tylko innowacyjne firmy w diuzszym okresie maja szanse utrzymac sie w branzy.

& Taxonomy Technical Report, EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, 2019, s. 111-114.
8 Zob. https://www.mbank.pl/pdf/msp-korporacje/spojrzenie-mbanku-na-branze-przetworstwo-przemyslowe. pdf.
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Rysunek 38. Nakfady inwestycyjne oraz na B+R w branzy motoryzacyjnej
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych Eurostatu
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Chociaz MSP liczbowo dominujg w branzy motoryzacyjnej, ich udziat w obrotach i zatrudnieniu jest niewielki w
poréwnaniu z duzymi firmami, co zostato przedstawione na rysunku 39. Struktura branzy wptywa zaréwno na

warto$¢ naktadow inwestycyjnych oraz B+R (ktére sg stosunkowo wysokie), jak i na sposéb finansowania.
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Rysunek 39. Znaczenie MSP w branzy motoryzacyjnej (2017 r.)
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych Eurostatu

Jak wida¢ na rysunku 40, kapitat wtasny stanowi najwazniejsze zrodto finansowania branzy motoryzacyjnej.
Warto jednak zwrdéci¢ uwage na relatywnie duze znaczenie kapitatu pozyskiwanego z gietdy oraz kredytow i
pozyczek (w 2019 r. ich tgczny udziat w finansowaniu branzy motoryzacyjnej wyniost 16,3%).

Rysunek 40. Zrédta finansowania branzy motoryzacyjnej (2019 r.)
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych GUS i GPW

Udziat bezposrednich emisji CO, branzy motoryzacyjnej w emisjach ogotem jest stosunkowo niewielki i
oscyluje wokot 0,1%. Natomiast branza ta jest kluczowa z punktu widzenia produkcji pojazdéw i czesci, ktore
wptywaja na emisje gazow cieplarnianych w innych sektorach, przede wszystkim w transporcie. Ponadto,
korzysta ona z surowcow oraz z energii generujgcych znaczng ilos¢ gazéw cieplarnianych.
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Rysunek 41. Emisje CO, branzy motoryzacyjne;j
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Zrédio: opracowanie wtasne Deloitte na podstawie danych Eurostatu

Potencjalny wplyw regulacji z zakresu zréwnowazonego finansowania na branze motoryzacyjng w
Polsce

Propozycje standaryzacji branzy zawarte w Taksonomii

Branza motoryzacyjna zostata uwzgledniona w Taksonomii w ramach produkcji technologii niskoemisyjnych.
Rola tego sektora gospodarki ma bezposredni zwigzek z emisyjnoscig transportu. Wsrdd dziatan majgcych
.Zazieleni¢” branze za kluczowe uznano wytwarzanie nisko- i zeroemisyjnych $rodkéw transportu.
Transformacja wtym kierunku wptynie na inwestycje rowniez w innych sektorach gospodarki, m.in.
w energetyce, poprzez stymulowanie produkcji elektrycznosci, wykorzystania wodoru i biopaliw. Zgodnie
z kryteriami Taksonomii przemyst samochodowy zobligowany zostanie do osiggniecia nastepujgcych
wskaznikow:

W odniesieniu do aut osobowych, transportu komercyjnego i samochodéw zakwalifikowanych do kategorii L

- do 2025 r. maksymalna intensywnos$¢ emisji ma wynies¢ 50 g CO,/km,
— od 2026 r. maksymalna intensywno$¢ emisji ma wynies¢ 0 g CO,/km

W odniesieniu do aut ciezarowych83

- zeroemisyjne auta ciezarowe z poziomem emisji ponizej 1 g CO,/kWh,

- niskoemisyjne auta ciezarowe z poziomem emisji ponizej 50% wartosci referencyjnej emisji w danej grupie
pojazdow®.

Wplyw regulacji z zakresu zrdwnowazonego finansowania na przedsi¢biorstwa

Ocena wptywu regulacji na branze motoryzacyjng wskazuje, ze w pierwszej kolejnosci zmianie moze ulec
struktura produkcji pojazdéw, ktéra w przypadku przedsiebiorstw chcgcych sprostac kryteriom zdefiniowanym

8 zakwalifikowanych do tej kategorii zgodnie z rozporzadzeniem UE 2018/858.

8 Zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1242 z 20 czerwca 2019 r. okreslajgcym normy emisji CO, dla
nowych pojazdéw cigzkich oraz zmieniajgcym rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 595/2009 i (UE) 2018/956 oraz
dyrektywe Rady 96/53/WE.
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w Taksonomii zostanie odpowiednio dostosowana do obowigzujacych wskaznikéw referencyjnych. Aktualnie
zdefiniowane kryteria wskazujg na zmiane w kierunku produkcji aut niskoemisyjnych, w tym m.in.
hybrydowych i elektrycznych. Takie zmiany w strukturze produkcji bedg mie¢ bezposredni wptyw na strukture
uzytkowanych aut. Dlatego tez w tym kontekscie konieczne sg dziatania dostosowujgce polskg gospodarke do
mozliwosci korzystania na szerokg skale z niskoemisyjnych rozwigzan w transporcie. Nalezy jednak
podkresli¢, ze obecnie brakuje informacji dotyczgcej produkciji aut w ujeciu jakosciowym, ktéra pozwolitaby
oceni¢, w jakim stopniu branza spetnia kryteria Taksonomii.

Przy analizie kluczowego dla kryteridw okreslonych w Taksonomii wskaznika emisyjnosci branzy zwraca
uwage brak jego stabilnosci. W latach 2009-2011 nastgpita redukcja bezwzglednych emisji CO, zwigzanych
z dziatalnoscig przemystu samochodowego, w latach 2012-2014 emisje utrzymywaty sie na podobnym
poziomie, natomiast od 2015 r. nastgpit sukcesywny wzrost emisyjnosci tej branzy. Zmiany w tym zakresie
moga mie¢ zwigzek ze zmiennoscig wartosci produkcji w latach 2011-2018%. Taka korelacja wskazywataby
jednak na wyzwania i szanse zwigzane z redukcjg emisyjnosci tego sektora.

Majgc na uwadze rozwadj branzy motoryzacyjnej w Polsce w latach 2009-2018 zaréwno pod katem jej udziatu
w PKB, jak i stworzonych przez ten sektor miejsc pracy, nalezy zauwazy¢, ze branza efektywnie dopasowuje
sie do silnie uregulowanego rynku. W odniesieniu do planowanych legislacji moze wykazac sie elastycznoscig
pozwalajgcg na dopasowanie sie do wyznaczonych przez koncepcje zrdwnowazonego rozwoju trenddow.
Jednoczesnie warto zwrocié uwage na strukture sektora, zdominowanego przez duze przedsiebiorstwa
stanowigce spotki corki miedzynarodowych korporacji, ktéra zapewnia dostep do technologii i innowac;ji
wypracowanych w ramach grupy kapitatowej. Trzeba jednak pamietaé, ze elastycznos¢ duzych organizacji
jest mniejsza niz firm z sektora MSP.

Branza motoryzacyjna finansowana jest w wiekszosci poprzez kapitat wtasny, ktory pokrywa ponad 80% jej
zapotrzebowania. Nalezy jednak zauwazy¢, ze ponad 15% finansowania branzy pochodzi z kredytéw oraz
akcji, co w przypadku braku dostosowania sie do wymogow dawcow kapitatu w zakresie zrownowazonego
rozwoju moze mieé¢ wptyw na zapewnienie jej ciagtego i niezakiéconego finansowania.

Charakterystyka branzy

Znaczenie przemystu chemicznego dla gospodarki wynika z faktu, ze dostarcza on surowcéw i potproduktow
niezbednych w pozostatych sektorach. Jego udziat w tworzeniu PKB w Polsce wyniost w 2016 r. 1,1% (rys.
42), co jest wartoscig zblizong do $redniej w UE-28 (1,2%) i jednoczesnie nizszg niz w przypadku Niemiec
(1,7%)86. Udziat zatrudnionych w branzy chemicznej w zatrudnieniu ogétem od lat utrzymuje sie na poziomie
nieco ponizej 0,6%. Dzieje sie tak przy stale rosngcym udziale w PKB, co moze wynika¢ z postepujgcej
komputeryzacji oraz automatyzaciji.

% Produkcja pojazdéw samochodowych w Polsce, GUS w latach 2011-2018, 2019
% Obliczone na podstawie danych Eurostatu.
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Rysunek 42. Znaczenie branzy chemicznej w polskiej gospodarce
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych Eurostatu
Nakfady inwestycyjne oraz na B+R w branzy chemicznej sg stosunkowo wysokie na tle innych sektoréw. Po
wejsciu Polski do UE i wystgpieniu konieczno$ci dostosowania sie do unijnych norm przemyst chemiczny

podjat wiele inwestyciji majgcych na celu ograniczenie emisji gazoéw i pytdw, a takze podniesienie efektywnosci
energetycznej®’.

Rysunek 43. Naktady inwestycyjne oraz na B+R w branzy chemicznej
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87 Sektor chemiczny w Polsce. Profil sektorowy, PAIH, 2013, s. 3-4.
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Naktady na dziatalno$¢ B+R
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych Eurostatu

Chociaz w branzy chemicznej dziata stosunkowo duzo matych i $rednich firm, wiekszo$¢ obrotu oraz miejsc
pracy jest generowana przez duze przedsiebiorstwa.

Rysunek 44. Znaczenie MSP w branzy chemicznej (2017 r.)
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych Eurostatu

Mimo ze, podobnie jak w pozostatych branzach, dominujgcym zrédiem finansowania w przemysle
chemicznym jest kapitat wtasny, nalezy zwréci¢ uwage na znaczaca role emisji akcji. W 2019 r. firmy
chemiczne 17% finansowania pozyskaty z gietdy.
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Rysunek 45. Zrédta finansowania branzy chemicznej (2019 r.)
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych GUS i GPW
Postepujgca modernizacja przemystu chemicznego w Polsce przynosi skutki w postaci coraz nizszych emisji
CO.,. Udziat emisji branzy chemicznej w emisjach ogétem jest zblizony do $redniej w UE-28 (4,5% w 2017 r.) .

Dla poréwnania, w Niemczech wynosi on 3,8%%, mimo ze udziat branzy chemicznej w tworzeniu PKB jest w
tym kraju wyzszy niz w Polsce.

Rysunek 46. Emisje CO, branzy chemicznej
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych Eurostatu

Potencjalny wpltyw regulacji z zakresu zr6wnowazonego finansowania na branze chemiczng w Polsce

Z uwagi na emisyjnos¢ branzy chemicznej wprowadzenie Taksonomii moze mie¢ istotny wplyw na sposob
i dynamike jej funkcjonowania w przysztosci.

Propozycje standaryzacji branzy zawarte w Taksonomii

% Dane Eurostat
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Wptyw transformacji w kierunku zréwnowazonego finansowania na branze chemiczng bedzie zalezat od
kryteriw standaryzacji przyjetych w Taksonomii, ktére restrykcyjnie podchodzg do wytwarzania
poszczegodlnych produktow i zwigzanej z nimi emisyjnosci oraz energochtonnosci. Niezwykle istotnym
aspektem sg przetwarzane w firmach branzy surowce pierwotne, do ktérych nalezg ropa naftowa i gaz ziemny
podlegajgce osobnym kryteriom Taksonomii.

Jest to branza o duzym znaczeniu dla gospodarki, ale jednoczes$nie charakteryzuje sie znaczng emisyjnoscig i
energochtonnoscig. W propozycji Taksonomii nie ujeto kryteridw kwalifikacji majgcych zastosowanie do
zbiorczej oceny tej branzy. W ramach jednego z siedmiu wybranych zgodnie z metodologig przyjeta przez
TEG sektorow, ktorym jest przemyst, zidentyfikowano szes¢ rodzajéw dziatalnosci, uznajac je za majgce
najwiekszy potencjat tagodzenia zmian klimatycznych. Sg to produkcja cementu, aluminium, zelaza i stali,
pozostatych podstawowych chemikalidw nieorganicznych, pozostaltych podstawowych chemikaliéw
organicznych, nawozéw i zwigzkéw azotowych oraz produkcja tworzyw sztucznych w formach podstawowych.

W odniesieniu do kazdego z szesciu zidentyfikowanych rodzajow dziatalnosci opracowane zostaty
szczegotowe kryteria, zgodnie z ktéorymi mogg one zostaé zaklasyfikowane jako spetniajgce wymogi
Taksonomii, a tym samym przyczyniajg sie do tagodzenia zmiany klimatu. Jest to m.in. produkcja spetniajgca
wymog emisji 0,766 tCO.,e/t klinkieru, 0,498 tCO.,e/t cementu, 1,514 tCO.,e/t aluminium. W przypadku
nawozow oraz zwigzkow azotu wymogi graniczne emisji zostaty okre$lone na poziomie 0,302 tCO,e/t kwasu
azotowego, 1 tCO, /t amoniaku (w ramach zakresu 1 emisjieg) oraz 1,3 tCO, /t amoniaku (zbiorczo w ramach
zakresu 1 i 2%).

Tabela 16. Przyktadowe kryteria przewidziane w Taksonomii dla branzy chemicznej

Kryteria zwigzane z tagodzeniem zmiany klimatu Kryteria zwigzane z DNSH (niewyrzadzanie istotnej szkody
dla pozostatych celéw zréwnowazonego rozwoju) dla
wybranych rodzajéw dziatalnosci

e  Produkcja kwasu azotowego e Dziatalno$¢ jest tak prowadzona, by w maksymalnym
nieprzekraczajgca emisji na poziomie stopniu redukowac ryzyka klimatyczne
0,302 tCO.e/t kwasu azotowego®* o Dziatalno$¢ nie niweczy staran innych podmiotéw
e  Produkcja amoniaku nieprzekraczajgca: ukierunkowanych na adaptacje do zmiany klimatu
a) 1tCO; /t amoniaku (w ramach e  Opracowanie planéw zuzycia wody w porozumieniu z
zakresu 1 emisji) lokalnymi interesariuszami w przypadku dziatalnosci
b) 1,3tCO, /t amoniaku (zbiorczo w prowadzonej na terenach
ramach zakresu 1 i 2) z deficytem wody®*

e  Zarzadzanie odpadami zgodne z najlepszymi
dostepnymi praktykami opisanymi w BREF® dla
gospodarki odpadami

e  Zapewnienie, by emisje tlenkdw azotu NOy i amoniaku
NH3 do powietrza oraz wody nie przekraczaty
poziomow najlepszych dostepnych technik BAT-AEL
okreslonych w dokumencie referencyjnym BREF dla
wielkotonazowych zwigzkow nieorganicznych,
amoniaku, kwaséw

8 Zakres emisji 1 (Scope 1) obejmuje bezposrednie emisje gazéw cieplarnianych pochodzgcych ze zrédet (zasobdéw, proceséw), ktore sg
w posiadaniu lub sg kontrolowane przez organizacje.

0 Zakres 2 (Scope 2) obejmuje niebezposrednie emisje gazéw cieplarnianych powstate m.in. w wyniku zuzywania dostarczonej z
zewnatrz energii elektryczne;.

! Jest to warto$¢ odpowiadajgca $rednim emisjom z 10% najefektywniejszych instalacji w branzy.

92 7godnie z definicjg w ramach metodologii AWARE, uznanej przez UNEP.

9 Best Available Techniques reference documents
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i nawozow sztucznych; dla metod przetwarzania
Sciekéw i gazéw odpadowych w sektorze chemicznym
oraz dla emisji pochodzacej z magazynowania

e Konieczne jest wykonanie oceny oddziatywania
na srodowisko (EIA — Environmental Impact
Assessment) zgodnie z unijnymi dyrektywami
(2014/52/UE i 2001/42/WE) lub innymi réwnowaznymi
przepisami/standardami. Nastepnie muszg by¢ podjete
dziatania majgce na celu ochrong ekosystemoéw i
bioréznorodnosci. Dodatkowe wymogi obowigzujg w
przypadku terenéw wymagajgcych szczegdinej
ochrony (np. objetych programem Natura 2000)

Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Taxonomy Technical Report, 2019, s. 223-226

Tabela 17. Przyktadowe kryteria przewidziane w Taksonomii dla branzy chemicznej

Kryteria zwigzane z tagodzeniem zmiany klimatu Kryteria zwigzane z DNSH (niewyrzadzanie istotnej
szkody dla pozostatych celéw zréwnowazonego
rozwoju)

e  Tworzywa sztuczne w formach podstawowych e Dziatalnos¢ jest tak prowadzona, by w maksymalnym

wytwarzane w procesie recyklingu mechanicznego stopniu redukowac ryzyka klimatyczne
e  Tworzywa sztuczne w formach podstawowych e Dziatalnos¢ nie utrudnia staran innych podmiotow
wytwarzane w procesie recyklingu chemicznego, ukierunkowanych na adaptacje do zmiany klimatu
ale tylko jesli $lad weglowy jest nizszy niz przy e  Gdy dziatalnos¢ odbywa sie na obszarach dotknietych
produkcji tworzyw sztucznych z paliw kopalnych deficytem wodnym (mierzonym jako relacja pobieranej
(slad weglowy powinien by¢ obliczany zgodnie z wody do naturalnie sie odnawiajgcej, zgodnie z
normg ISO 14067:2018 i weryfikowany przez metodologiag AWARE), powinien istnie¢ plan
podmiot zewnetrzny) zarzadzania zasobami wody oraz ich ochrony

e  Tworzywa sztuczne w formach podstawowych uzgodniony z lokalng spotecznoscia i innymi
wytwarzane w catosci bgdz w czesci z interesariuszami
odnawialnych surowcéw (biomasa, bioodpady e  Zarzgdzanie odpadami powinno byé zgodne z
przemystowe i komunalne), ale tylko jesli $lad najlepszymi dostepnymi praktykami opisanymi w
weglowy jest nizszy niz przy produkcji tworzyw BREF® dla gospodarki odpadami, dodatkowo firma
sztucznych z paliw kopalnych (slad weglowy powinna posiada¢ system zarzgdzania
powinien by¢ obliczany zgodnie z normg ISO srodowiskowego (np. EMAS lub ISO 14001)
14067:2018 i weryfikowany przez podmiot e Emisje zanieczyszczen do atmosfery nie powinny byé
zewnetrzny). Tworzywa sztuczne wytwarzane przy wyzsze niz wartosci zwigzane z najlepszymi
uzyciu biomasy i bioodpadéw podlegaja dostepnymi technikami podanymi w BAT-AEL
dodatkowym obostrzeniom dotyczgcym zrédet e  Konieczne jest wykonanie oceny oddziatywania na
pozyskiwania surowca srodowisko (EIA — Environmental Impact Assessment),

zgodnie z unijnymi dyrektywami (2014/52/UE i
2001/42/WE) lub innymi réwnowaznymi
przepisami/standardami. Nastepnie za$ musza by¢
podjete dziatania majgce na celu ochrone
ekosystemow i bioréznorodnosci. Dodatkowe wymogi
obowigzujg w przypadku terenéw wymagajgcych
szczegolnej ochrony (np. objetych programem Natura

9% Best Available Techniques reference documents



2000)

Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Taxonomy Technical Report, 2019, s. 227-231

Dziatania na rzecz ,zazieleniania” produkcji cementu:

e Poprawa efektywnosci energetycznej — intensywnos¢ zuzycia energii elektrycznej i cieplnej przy
produkcji klinkieru i cementu moze zosta¢ obnizona m.in. poprzez wdrozenie nowoczesnych technologii w
nowych cementowniach i modernizacje istniejacych instalacji w celu poprawy poziomdéw wydajnosci
energetycznej.

e Transformacja w kierunku paliw alternatywnych — intensywnos¢ emisji pochodzacych z wypalania
klinkieru cementowego moze zosta¢ obnizona poprzez wykorzystanie biomasy i materiatéw odpadowych
jako paliw w piecach cementowych, zastepujgc czes¢ zuzycia paliw kopalnych o wysokiej emisji
dwutlenku wegla.

e Zmniejszenie stosunku klinkieru do cementu — w dazeniu do dekarbonizacji sektora istotne jest
zwiekszenie wykorzystania dodatkow mineralnych i wprowadzenie na rynek cementu o nizszej zawartosci
klinkieru. Wymaga to zastgpienia klinkieru cementowego dodatkami mineralnymi, takimi jak popiét lotny,
dym krzemionkowy lub zuzel wielkopiecowy. llo§¢ zamiennika Kklinkieru, ktéry mozna zmiesza¢ z
cementem, zalezy od rodzaju zamiennika i rodzaju wytwarzanego cementu. Dziatanie to wymagac bedzie
prac nad aktualizacjg norm dotyczgcych cementu i betonu, przepisow budowlanych oraz zasad zamowien
publicznych, tak by umozliwi¢ szersze zastosowanie cementu z dodatkami mineralnymi zmieszanych z
wysokg wymiang klinkieru, zapewniajgc jednoczesnie niezawodnosc i trwato$¢ produktu w koncowym
wykorzystaniu.

e Wytwarzanie i wykorzystanie odnawialnych zrédel energii — wykorzystanie odnawialnych Zzrédet
energii do produkcji cementu moze sie przyczyni¢ do zmniejszenia intensywnosci zuzycia energii.

Wplyw regulacji z zakresu zréwnowazonego finansowania na przedsiebiorstwa

Branza chemiczna w Polsce nie zajeta oficjalnego stanowiska dotyczgcego planéw transformacji unijnej
gospodarki w kierunku zréwnowazonego finansowania. Niemniej zrownowazone finansowanie oraz redukcja
emisji wskazywane sg jako kluczowe dtugofalowe obszary regulacyjne w raporcie Polskiej 1zby Przemystu
Chemicznego®.

Kapitat wtasny stanowi 73% zrodet finansowania sektora, jednak pozostatych 27% srodkow zdobywanych jest
w formie kredytow i akcji. Wprowadzenie zasad Taksonomii moze mie¢ wptyw na pozyskanie ponad 1/4
Srodkéw finansowych koniecznych do niezaktéconego funkcjonowania branzy.

Postepujgca modernizacja przemystu chemicznego w Polsce, stosunkowo duze naktady inwestycyjne ogétem
oraz na B+R w przemysle chemicznym na tle innych branz pozwalajg przewidywaé, ze przedsiebiorstwa
chetnie skorzystajg z nowych mozliwosci inwestycyjnych. Dlatego kluczowe jest wykorzystanie regulacji i
inicjatyw stuzgcych wdrozeniu zréwnowazonego finansowania jako szansy na zdobycie funduszy na
modernizacje oraz wdrazanie nowych innowacyjnych technologii, ktére zapewnig wiekszg efektywnos¢
energetyczng i redukcje emisji gazéw cieplarnianych. Niewatpliwym wyzwaniem moze sie jednak okazaé
spetnienie restrykcyjnych kryteriow Taksonomii, a takze rosngce ceny energii oraz uprawnien do emisji CO,.

Analiza dziatan zaproponowanych w Taksonomii wskazuje na zmiany wymagajgce zapewnienia zarébwno po
stronie MSP, jak i duzych przedsiebiorstw wiedzy i ekspertyzy w zakresie unijnych regulaciji i rozporzgdzen.
Dlatego tez wszelkie dziatania podejmowane na rzecz budowania i wyrdwnywania poziomu wiedzy wsréd
przedsiebiorcow sprzyja¢ bedg wykorzystaniu szans generowanych poprzez Taksonomie.

% Polska Izba Przemystu Chemicznego, Przemysf chemiczny w Polsce — pozycja, wyzwania, perspektywy, 2019.
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6.9. Produkcja wyrobéw z gumy i tworzyw sztucznych

Charakterystyka branzy

Przemyst gumowy i tworzyw sztucznych zajmuje w polskiej gospodarce szczegding pozycje. Jego udziat w
PKB wynidst w 2016 r. prawie 1,6%, czyli znacznie wiecej niz $rednia w catej Unii Europejskiej (0,76% w 2016
r.) . Udziat ten rosnie w coraz szybszym tempie (rys. 47) . Powieksza sie tez udziat zatrudnionych w branzy
tworzyw sztucznych w zatrudnieniu ogétem (1,3% w 2016 r.), chociaz nalezy zauwazy¢, ze wzrost nastepuje
tu powoli.

Rysunek 47. Znaczenie branzy gumowej i tworzyw sztucznych w polskiej gospodarce
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych Eurostatu

Rozwdj branzy gumowej i tworzyw sztucznych wynika m.in. z faktu, ze w Polsce zapotrzebowanie na
dostarczane przez nig produkty ro$nie w duzo szybszym tempie niz przecietnie w UE, przy czym najwiekszymi
odbiorcami sg sektor opakowaniowy, budowlany i motoryzacyjny. W odpowiedzi na rosngcy popyt branza
tworzyw sztucznych zwieksza z roku na rok nakfady inwestycyjne. Mimo to duza czes$¢ zapotrzebowania jest
pokrywana importem (m.in. z Korei Potudniowej i z Chin)%. Warto zauwazy¢, ze juz teraz zmieniajgce sie
upodobania konsumentéw, prawodawstwo unijne, a takze coraz wieksze zaawansowanie wyrobéw w polskim
przetworstwie przemystowym wptywajg na konieczno$¢ wypracowywania nowych rozwigzan, aby spetnic¢
oczekiwania klientéw. Dostrzegane obecnie trendy pozwalajg wnioskowaé, ze w przysztodci innowacyjnosc,
efektywnos¢ energetyczna oraz oferowanie zaawansowanych produktow beda kluczem do rozwoju branzy. W
zwigzku z tym nalezy sie spodziewac przyspieszenia wzrostu naktadéw na B+R.

% Zob. https://opakowania.com.pl/news/przemysl-tworzyw-sztucznych-plasticseurope-publikuje-dane-rynkowe-65223.html.

Ekspertyza: ,Perspektywy rozwoju zrownowazonego finansowania — implikacje dla sektora przedsiebiorstwa finansowych i niefinansowych w Polsce”
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Rysunek 48. Nakfady inwestycyjne oraz na B+R w branzy gumowej i tworzyw sztucznych
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych Eurostatu
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Zaréwno pod wzgledem liczebnosci, jak i liczby stworzonych miejsc pracy w przemysle tworzyw sztucznych

dominujg mate i sSrednie przedsiebiorstwa. Jednakze to duze firmy wytwarzajg wiekszos$¢ obrotu w branzy.

Ekspertyza: ,Perspektywy rozwoju zréwnowazonego finansowania — implikacje dla sektora przedsiebiorstwa finansowych i niefinansowych w Polsce”
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Rysunek 49. Znaczenie MSP w branzy gumowej i tworzyw sztucznych (2017 r.)
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych Eurostatu

Branza gumowa i tworzyw sztucznych w przewazajgcej mierze czerpie finansowanie z kapitatu wtasnego,
jednak w poréwnaniu z innymi branzami dos¢ wazng role w tym zakresie odgrywajg tez kredyty i pozyczki
(rys. 50).

Rysunek 50. Zrédta finansowania branzy gumowej i tworzyw sztucznych (2019 r.)
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych GUS i GPW

Udziat emisji CO, branzy gumowej i tworzyw sztucznych w emisjach wszystkich branz jest stosunkowo
nieduzy. W 2017 r. wyniost on 0,28% i byt nizszy niz srednia w catej UE (mimo wiekszego znaczenia tego
przemystu dla polskiej gospodarki niz przecietnie w Unii)97. Warto tez zauwazy¢, ze emisje CO, w ostatnich
latach rosng dos¢ wolno w poréwnaniu ze wzrostem branzy.

"W catej UE udziat ten wyniést 0,38% w 2017 r. (Eurostat).

Ekspertyza: ,Perspektywy rozwoju zrownowazonego finansowania — implikacje dla sektora przedsiebiorstwa finansowych i niefinansowych w Polsce”
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Rysunek 51. Emisje CO, branzy gumowej i tworzyw sztucznych

Zrédto: opracowanie wtasne Deloitte na podstawie danych Eurostatu

Potencjalny wptyw regulacji z zakresu zrownowazonego finansowania na branze gumowg i tworzyw
sztucznych w Polsce

Propozycje standaryzacji branzy zawarte w Taksonomii

Wytwarzanie produktéw z tworzyw sztucznych prowadzi do wysokich emisji CO2, jesli wezmie sie pod uwage
caly cykl zycia tworzyw (zakonczony czesto spaleniem). Dlatego witasnie jest to dziatalnos¢, ktéra przy
zastosowaniu odpowiednich technologii moze sie przyczyni¢é do znacznych redukcji emisji gazéw
cieplarnianych w gospodarce i tym samym do tagodzenia zmiany klimatu.

Najwazniejszym dziataniem ze strony producentéw plastiku na rzecz tagodzenia zmiany klimatu jest produkcja
przy uzyciu surowcow pochodzgcych z recyklingu (w przypadku wytwarzania produktéow plastikowych) badz
surowcow odnawialnych (w przypadku produkcji plastiku w pierwotnej formie, ktéra jest ujeta w ramach branzy
chemicznej).

Dziatalnos¢ zwigzana z wytwarzaniem produktéw z tworzyw sztucznych nie zostata w sposdb kompleksowy
opisana w dostepnej obecnie wersji Taksonomii. Jednakze we fragmencie poswieconym produkcji plastiku w
pierwotnej formie znajduje sie¢ nawigzanie do wytwarzania produktéw plastikowych. Jest to rekomendacja, by
przy ustalaniu kryteriow dla tej dziatalnosci (co ma nastgpi¢ w przysziosci) wzigé pod uwage kryteria
obowigzujgce dla produkcji plastiku w pierwotnej formie. Docelowo produkcja plastiku powinna spetniaé¢ jeden
z dwoéch warunkow: albo by¢é prowadzona w oparciu o plastik pochodzgcy z odzysku (zgodnie z unijng
strategig dla plastiku), albo wykorzystywac plastik w pierwotnej formie, ktéry w cato$ci badz czesciowo
pochodzi z surowcéw odnawialnych .

Produkcja gumy i tworzyw sztucznych zostanie wigczona do Taksonomii, poniewaz jest wazna z punktu
widzenia realizacji celéw zwigzanych z przejsciem na gospodarke o obiegu zamknietym oraz posrednio z
tagodzeniem zmiany klimatu (cele te zostaty okreslone w art. 5 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady w sprawie ustanowienia ram ufatwiajgcych zrownowazone inwestycje) .

Wplyw regulacji z zakresu zréwnowazonego finansowania na przedsiebiorstwa
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Branza tworzyw sztucznych ma duze znaczenie dla polskiej gospodarki i dlatego kluczowe jest wykorzystanie
regulacji i inicjatyw stuzgcych wdrozeniu zréwnowazonego finansowania jako szansy na zdobycie funduszy na
modernizacje oraz wdrazanie innowacyjnych rozwigzan. Jest to szczegdlnie wazne z punktu widzenia sytuacji
na globalnym rynku tworzyw sztucznych i dominujgcej roli Chin w zakresie wytwarzania prostych
potproduktéw. W zwigzku z tym przechodzenie na coraz bardziej zaawansowane i wyrafinowane technologie
moze stanowi¢ strategie majgcg na celu pozostanie na rynku i rozwdj firmy. Ze wzgledu na duze znaczenie
MSP w branzy tworzyw sztucznych petne wykorzystanie potencjatu kryjgcego sie w zréwnowazonym
finansowaniu wymaga¢ bedzie wsparcia, doradztwa oraz rzetelnej informacji ze strony administracji
publicznej. Stosunkowo duze naktady inwestycyjne oraz na B+R w branzy tworzyw sztucznych pozwalajg
przewidywagc, ze przedsiebiorstwa chetnie skorzystajg z nowych mozliwosci inwestycyjnych. Jedng z nich jest
wdrazanie technologii pozwalajgcych wykorzystaé polimery z odnawialnych Zrédet. Technologie te caty czas
sie rozwijajg i upowszechniajg. Cze$¢ z nich zostata wypracowana przez polskich naukowcéw w ramach
Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka. Warto zauwazy¢, ze firmy zapoznione technologicznie
majg szanse skorzystac z ,renty zapéznienia”gs, wdrazajac od razu najnowsze i najefektywniejsze technologie.

Regulacje z zakresu zrownowazonego finansowania beda zatem stanowi¢ szanse dla podmiotéw, ktére chcg
sie modernizowag, i jednoczesnie zagrozenie w postaci utrudnionego dostepu do kapitatu (przede wszystkim
w formie kredytéw bankowych) dla pozostatych podmiotéw. Oczekiwana zmiana preferencji inwestoréw
w kierunku zréwnowazonych inwestycji oraz koniecznos¢ ujawnien w zakresie ryzyk ESG bedg miaty wptyw
gldwnie na nieliczne firmy z tego sektora, ktére sg notowane na gietdzie. Jesli spotki te podejmg wysitek
wykazania zaangazowania w realizacje celdw ESG, mozna oczekiwaé, ze wplyw ten bedzie pozytywny.
Nalezy jednak pamietaé, ze branza ta jest silnie regulowana, a co za tym idzie wptyw na jej kondycje beda
mie¢ rowniez inne regulacje unijne majace na celu jej transformacje w kierunku zréwnowazonego rozwoju.

Charakterystyka branzy

Branza finansowo-ubezpieczeniowa ma w Polsce duze znaczenie z punktu widzenia udziatlu w PKB. Od lat
oscyluje on wokét 4,5%. Udziat zatrudnionych w branzy finansowo-ubezpieczeniowej w zatrudnieniu ogotem
réwniez nie ulega duzym wahaniom na przestrzeni lat, utrzymujgc sie na poziomie ok. 2,7%.

% Renta zapoznienia” oznacza korzy$é ekonomiczng wynikajaca z zacofania. Dzieki pominieciu pewnych etapéw rozwoju, dany podmiot
moze od razu wdrozy¢ sprawdzone i udoskonalone rozwigzania bez koniecznosci ponoszenia kosztéw dochodzenia do tych rozwigzan.
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Rysunek 52. Znaczenie branzy finansowo-ubezpieczeniowej w polskiej gospodarce
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Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie danych GUS

Kryzys finansowy z 2008 r. wptyngt negatywnie na sektor bankowo-ubezpieczeniowy w wielu krajach, w tym
w Polsce. Dodatkowo utrzymujgce sie niskie stopy procentowe powodujg spadek rentownosci kapitatu
wiasnego bankéw. W obecnej sytuacji utrzymanie, a nawet wzrost poziomu rentownosci bedzie mozliwy dzieki
innowacjom i nowym technologiom wychodzgacym naprzeciw oczekiwanh klientéw. Zgodnie z raportem Deloitte
CE Banking Outlook. Winning in the Digital Arms Race (2016) Polska byta liderem w regionie w zakresie
cyfryzacji bankowosci. Rosngce szybko wydatki na B+R w sektorze finansowo-ubezpieczeniowym stanowig

potwierdzenie toczacych sie prac nad innowacyjnymi rozwigzaniami.

Rysunek 53. Naktady na B+R w branzy finansowo-ubezpieczeniowej

450
400
350
300
250
200
150
100

50

2009 2011 2013 2015 2017

mmmm Nakfady na dziatalnos$¢ B+R w branzy finansowo-ubezpieczeniowej (mlin zt)

ogbtem
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Nowe projekty bankéw obejmujg rowniez wypracowywanie narzedzi potrzebnych do skutecznego wdrazania
zrownowazonego finansowania. Podczas szczytu klimatycznego, ktéry miat miejsce w Katowicach w grudniu
2018 r., pie¢ duzych bankéw (Standard Chartered, BBVA, BNP Paribas, Société Générale oraz ING)

Ekspertyza: ,Perspektywy rozwoju zrownowazonego finansowania — implikacje dla sektora przedsiebiorstwa finansowych i niefinansowych w Polsce”
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zapowiedziato potgczenie sit w celu wypracowania oprogramowania umozliwiajgcego mierzenie emisji CO,
powigzanej z finansowaniem danego projektu. W pierwszej potowie 2019 r. Bill Winters, dyrektor zarzadzajgcy
Grupy Standard Chartered, wspomniat, ze poczyniono juz pewne postepy, ale dla osiggniecia wiekszych
efektdw potrzeba uczestnictwa ze strony wiekszej liczby bankow®.

Potencjalny wplyw regulacji z zakresu zréwnowazonego finansowania na branze finansowa w Polsce

Powodzenie zrownowazonego finansowania moze zaleze¢ od instytucji finansowych, systemu finansowego,
bankéw oraz sektora ubezpieczeniowego. Sektor finansowy odgrywa kluczowa role w kontek$cie wspierania
realizacji zobowigzan wynikajgcych z porozumienia paryskiego oraz unijnych celéw wskazanych w ramach
polityki klimatyczno-energetycznej do 2030 r. oraz strategii do 2050 r. Skala i ztozono$¢ wyzwan w zakresie
zmian klimatu przekraczajg mozliwosci finansowe i organizacyjne panstw (budzet i administracja). Dlatego
niezbedna jest mobilizacja kapitatu prywatnego.

Wspieranie realizacji wyznaczonych celéw klimatycznych oznacza transformacije sektoréw charakteryzujgcych
sie wysokg energochfonnoscig oraz emisyjnoscig. Redukcja emisji w sektorze gospodarki realnej zwigzana
jest zaréwno z ftransformacjg aktywow (m.in. ich modernizacjg), jak i wsparciem przedsiebiorstw w
dostosowaniu ich modeli biznesowych, a takze spoteczenstwa w zapewnieniu efektywnego przejscia
transformacji. Zmiana ta stwarza¢ bedzie nowe mozliwosci rozwoju innowacyjnych produktéw, ustug i
technologii, jednak wymaga¢ bedzie dostepu do znacznego kapitatu. Dlatego tez sektor finansowy odgrywac
bedzie niewatpliwie kluczowg role w rozwoju zréwnowazonego finansowania.

W ramach oceny potencjalnego wptywu propozycji legislacyjnych z zakresu sustainable finance na branze
finansowg przeprowadzono wywiady pogtebione z przedstawicielami reprezentujgcymi ten sektor, m.in.
bankami oraz zwigzkami branzowymi. Nadrzednym celem tych dziatan byta ocena przygotowania branzy,
sektora bankowo$ci, ubezpieczen, a takze inwestoréw oraz ustalenie poziomu zrozumienia konsekwencji
planowanych legislacji dla tych sektoréw. Materiaty zebrane podczas wywiaddéw i analizy desk research
wskazujg na zdecydowanie najwieksze zainteresowanie branzy zagadnieniami zréwnowazonego
finansowania w poréwnaniu z pozostatymi sektorami uwzglednionymi w ekspertyzie.

Propozycja zmian legislacyjnych

System zwigzany ze zrownowazonym finansowaniem stawia coraz wigksze wymagania uczestnikom rynku
finansowego i naktada na nich coraz to nowe obowigzki. Dyskusja na szczeblu unijnym oraz zaproponowany
pakiet legislacyjny w zakresie ustanowienia ram utatwiajgcych zréwnowazone finansowanie dotyczg m.in.:

1. Zapewnienia inwestorom indywidualnym mozliwosci inwestowania zgodnie z ich preferencjami
w zakresie zrownowazonego rozwoju Komisja rozwaza wprowadzenie zmian do dyrektyw MiFID Il
(regulacja dotyczgca oferowania instrumentéw finansowych) i IDD (dyrektywa w sprawie dystrybucji
ubezpieczen), ktére miatyby na celu zapewnienie uwzgledniania preferencji inwestoréw detalicznych
w zakresie zrownowazonego rozwoju. Obecnie przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz dystrybutorzy
produktéw ubezpieczeniowych majg obowigzek oceni¢ cele inwestycyjne klientéw oraz ich poziom
tolerancji ryzyka, by poleci¢ optymalne produkty finansowe. Proponowane modyfikacje obu
wskazanych dyrektyw majg sprawi¢, ze preferencje klientdw dotyczace zréwnowazonego rozwoju
zostang wigczone do wymienionych powyzej kryteriow jako jeden z elementéw, ktére obowigzkowo
muszg byé brane pod uwage w ustugach doradztwa finansowego™®. Jesli inwestorzy detaliczni
wykazg zainteresowanie firmami i projektami odznaczajgcymi sie dbatoscig o czynniki ESG, wptynie to
niewatpliwie na strukture portfeli funduszy inwestycyjnych (na korzys¢ aktywdw o nizszej ekspozycji
na ryzyka ESG). Dla biorcoéw kapitatu o duzej ekspozycji na ryzyka ESG moze to oznacza¢ utrudniony
dostep do finansowania na rynku kapitalowym. To z kolei ma szanse sta¢ sie motywacjg do zmian w

% Zob. https://www.green-news.pl/66-banki-pomiary-emisji-co2.
1% K omisja Europejska, Plan dziatania: finansowanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego, 2018, s. 8.
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sposobie zarzgdzania i strategii firm, np. zacheca¢ do podejmowania dziatah w celu ograniczenia
emisji.

2. Uwzglednienia kwestii zrobwnowazonego rozwoju w zarzadzaniu ryzykiem Komisja Europejska
proponuje uwzglednienie zagrozen klimatycznych w regulacji ostroznosciowej dla bankéw oraz
zakladoéw ubezpieczen. Szacuje sig, ze prawie potowa aktywdw bankéw w strefie euro narazona jest
na ryzyka klimatyczne, co w przysztosci moze stanowi¢ zagrozenie dla stabilnosci finansowejm.
Komisja weryfikuje obecnie zasadnos¢ kalibracji wymogdéw kapitatowych dotyczgcych bankéw i tym
samym wprowadzenie zmian do rozporzgdzenia oraz dyrektywy w sprawie wymogow kapitatowych.
Jesli zmiany w regulacji ostroznosciowej zostang faktycznie wprowadzone, bedzie to oznaczaé
tatwiejszy dostep do kapitatu dla dziatalnosci spetniajgcej kryteria Taksonomii (bedzie ona stanowita
podstawe do oceny aktywow pod katem ryzyk zwigzanych z czynnikami ESG). Dla biorcow kapitatu
moze to stanowi¢ kolejng motywacje do dziatania nacelowanego na spetnienie kryteriow
zdefiniowanych w Taksonomii.

Co do wymogow ostroznosciowych dla zaktadéw ubezpieczen KE poprosita o opinie Europejski Urzad
Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programoéw Emerytalnych (EIOPA). Urzad ten 30 wrzesnia
2019 r. stwierdzit, ze nie widzi uzasadnienia promowania zréownowazonego finansowania poprzez
zmiany w przepisach dotyczgcych wymogow kapitatowych. Ryzyka klimatyczne sg w wystarczajacy i

obiektywny sposéb uwzgledniane w obowigzujgcej dyrektywie Solvency Il (Wyptacalnosé 11)*%.

3. Ujawniania informacji dotyczgcych zréwnowazonych inwestycji i ryzyka dla zréwnowazonego rozwoju
Projekt rozporzgdzenia w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem
w sektorze ustug finansowych zostat zaakceptowany przez Rade UE i oczekuje na opublikowanie.
Rozporzadzenie ma na celu zwiekszenie ochrony inwestoréw koncowych oraz klientéw poprzez
stworzenie spojnych ram dotyczgcych ujawniania informacji w zakresie uwzgledniania ryzyka
dotyczacego czynnikéw ESG przez podmioty zarzgdzajgce aktywami oraz doradcow finansowych,
wtym posrednikéw ubezpieczeniowych, ktérzy sSwiadczg ustugi doradztwa ubezpieczeniowego
w odniesieniu do ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych.

Wplyw propozycji legislacyjnych na sektor bankowy

Biorac pod uwage potencjalny wpltyw nowych propozycji legislacyjnych z zakresu zréwnowazonego
finansowania na instytucje finansowe w Polsce, nalezy mie¢ na wzgledzie obecng sytuacje bankéw, przede
wszystkim niskg rentownos¢ wynikajgcg m.in. z mnogosci regulacji moggcych mie¢ wptyw na wzrost kosztéw
funkcjonowania tych podmiotéw. W 2011 r. $redni zwrot z kapitatdw wtasnych (ROE) wynosit w polskim
sektorze bankowym 12,9%, a najlepsze podmioty osiggaty wdwczas zwrot na poziomie ok. 15%. Wzrost
kapitatéw w ostatnich latach, spowodowany zmianami regulacyjnymi, oraz obnizenie zysku netto wptynety na
spadek wskaznika ROE do 6,6% w 2019 r. (Bloomberg). Nalezy mie¢ réowniez na wzgledzie dyskusje
dotyczace potencjalnego spowolnienia gospodarczego oraz realnych konsekwencji dwoch wyrokoéw Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (dotyczacych kredytéw hipotecznych oraz konsumenckich w zakresie ich
wczesniejszej sptaty). Z uwagi na te czynniki natozenie na sektor bankowy nowych regulacji z zakresu
zréwnowazonego finansowania niewatpliwie stanowi¢ bedzie wyzwanie sektora w ich wdrozeniu.

Potencjalny wptyw propozyciji legislacyjnych na pewno uzalezniony bedzie od przyjetego ostatecznie ksztattu
regulacji dotyczgcych zréwnowazonego finansowania. W przeprowadzanych wywiadach przedstawiciele
sektora finansowego podkreslali znaczenie polityki krajowej oraz zasobéw, jakie bedzie mozna wykorzystac
w ramach transformacji, powotujac sie na doswiadczenia spowodowane przyjeciem ustawy regulujgcej
funkcjonowanie instalacji wiatrowych. Bez watpienia istotny wptyw na sektor bankowy bedg miaty rowniez
decyzje podjete przez unijne instytucje finansowe oraz fundusze, takie jak np. decyzja Europejskiego Banku
Inwestycyjnego dotyczaca niefinansowania inwestycji w sieci gazowe.

101 Komisja Europejska, Plan dziatania: finansowanie zrbwnowazonego wzrostu gospodarczego, 2018, s. 11.
102 70b. https://eiopa.europa.eu/Pages/News/EIOPA-issues-opinion-on-sustainability-within-Solvency-11.aspx.
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Jak podkreslali rozméwcy, skuteczno$¢ wdrozenia koncepcji zrbwnowazonego finansowania zaleze¢ bedzie
réwniez od powodzenia realizacji i wdrozenia niezbednych instrumentéw, publicznych zachet m.in. funduszy
europejskich. Zachetg dla bankéw do uwzglednienia myslenia w kierunku zréwnowazonego finansowania
mogtoby by¢é zaangazowanie sektora w ramach obstugi funduszy oraz posredniczenia w ramach ich
dystrybucji. Zaangazowanie funduszu europejskiego w ramach danego projektu inwestycyjnego stanowitoby
sygnat dla bankéw o mozliwosci podzielenia ryzyka kredytowego na dwa podmioty. Jednak jak podkre$lajg
przedstawiciele branzy kluczowy jest etap wdrozenia finansowania oraz realizacji na lokalnych rynkach.

W odniesieniu do Taksonomii istnieje rozbiezno$¢ opinii dotyczacych korzysci z jej ustanowienia. Banki
w wiekszoséci przypadkéw nie sg zobligowane do postugiwania sie Taksonomig, z wyjgtkiem tej czesci ich
dziatalnosci, ktéra polega na =zarzadzaniu aktywami. Podmioty te mogg natomiast wspiera¢ cele
zrownowazonego rozwoju poprzez dobrowolne wykorzystanie Taksonomii, np. w ramach dokonywanej oceny
i podejmowanych decyzjach kredytowych, zwlaszcza przy udzielaniu pozyczek MSP, ktérym znacznie trudniej

jest pozyskaé finansowanie z rynku kapitatowego niz duzym firmom'%,

Czes$¢ przedstawicieli sektora bankowos$ci popiera propozycje ustalenia kryteriow, ktére w sposéb zero-
jedynkowy bedg klasyfikowaty dang dziatalno$é jako zréwnowazong, podkreslajac spéjnosc klasyfikacji na
wszystkich rynkach. Czes$¢ przedstawicieli bankow, z ktérymi przeprowadzone zostaty wywiady pogtebione,
wskazywata na uwzglednianie kryteridw zréwnowazonego rozwoju w ramach przeprowadzania oceny
finansowych projektéw. Na rynku polskim mozna dostrzec banki prywatne wycofujgce sie z finansowania
nowych blokéw energetycznych opartych na weglu i nowych kopalni wegla, ktére tym samym wywierajg presje
na lokalne instytucje finansowe i koncentrujgc ryzyko klimatyczne na rynku krajowym.

Niektorzy przedstawiciele bankowosci nie popierajg jednak obecnego ksztattu zaproponowanej Taksonomii,
wskazujgc na koniecznos$¢ uwzglednienia specyficznych elementéw danego rynku. Wszyscy respondenci
zgadzajg sie jednak ze stwierdzeniem, ze Taksonomia moze sie przyczyni¢ do zmniejszenia skali zjawiska
tzw. greenwashingu i zwiekszenia przejrzystosci co do tego, ktore rodzaje dziatalnosci i przedsiewziecia
faktycznie wspierajg zréwnowazony rozwo;.

Uwzgledniajgc gltosy organizacji i zwigzkéw branzowych, dostrzegajg oni potencjalny wptyw wdrozenia
Taksonomii na obnizenie kosztu kapitalu czy otrzymania korzystniejszych warunkéw kredytowych w
przypadku przedsiebiorstw przyczyniajgcych sie do tagodzenia oraz adaptacji do zmian klimatycznych.

Czynnikiem utrudniajgcym powodzenie zielonych projektéw i produktow inwestycyjnych finansowanych przez
specjalnie powotane w tym celu fundusze moze by¢ réwniez polityka niskich stép procentowych. Z uwagi na
obecnie realizowang polityke taniego finansowania mogg wystepowaé trudnosci w wycofaniu srodkéw
kierowanych do podmiotéw nieuwzgledniajgcych kwestii zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem, nawet
pomimo wzrostu kosztéw z tym zwigzanych. Polityka niskich stép moze stanowi¢ potencjalnie jedng z
gtéwnych barier w zapewnieniu powodzenia zielonych inwestycji.

Wszyscy przedstawiciele bankéw, z ktérymi przeprowadzone zostalty rozmowy, podkreslajg rowniez
koniecznos¢ podjecia dziatarn edukacyjnych i komunikacyjnych w celu budowania $wiadomo$ci spoteczenstwa
w kwestii rozwoju zréwnowazonego finansowania, zwlaszcza w zakresie edukacji konsumentow.

Inwestorzy indywidualni, fundusze inwestycyjne oraz fundusze private equity

Aby pomaoc inwestorom w wyborze odpowiednich projektow lub przedsiebiorstw poszukujgcych finansowania,
Unia Europejska podejmuje liczne dziatania na rzecz tworzenia systemu finansowego wspierajgcego
zréownowazony i stabilny wzrost. Obejmujg one wypracowanie pakietu legislacyjnego w zakresie ustanowienia
ram ufatwiajgcych zrownowazone inwestycje, ktdry dotyczy m.in. ujawniania informacji dotyczgcych

198 EY Technical Expert Group on Sustainable Finance, Taxonomy Technical Report, 2019, s. 57, 69.
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zrownowazonych inwestycji i ryzyka dla zréwnowazonego rozwoju w celu zapewnienia inwestorom koricowym
petnej informaciji.

Zdaniem Komisji Europejskiej klienci oraz inwestorzy koncowi nie otrzymujg petnych informaciji, ktérych
potrzebujg do podejmowania decyzji inwestycyjnych lub formutowania rekomendacji inwestycyjnych,
w szczegolnosci informacji z zakresu zréwnowazonego rozwoju. Ujawnianie informacji w sektorach
zarzgdzania aktywami, ubezpieczen i emerytur wcigz pozostaje niespdjne i nie zapewnia porownywalnosci, w
szczegollnosci pomiedzy krajami. Stgd podjeto prace nad opracowaniem regulacji majacych na celu
zapewnienie, by inwestorzy instytucjonalni i podmioty zarzadzajgce aktywami oceniali, spojnie uwzgledniali i
ujawniali informacje dotyczgce czynnikow zwigzanych ze zrGwnowazonym rozwojem. Projekt Rozporzadzenia
w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych
zostat zaakceptowany przez Rade UE i oczekuje na opublikowanie.

Propozycja regulacji kierowana jest do uczestnikdw rynku finansowego: posrednikéw ubezpieczeniowych,
ktérzy Swiadczg ustugi doradztwa ubezpieczeniowego w odniesieniu do ubezpieczeniowych produktéw
inwestycyjnych, oraz do firm inwestycyjnych, ktére $swiadczg ustugi doradztwa inwestycyjnego (doradcy
finansowi).

Propozycja obowigzkéw informacyjnych dotyczy:

e Ryzyk — ujawniania informacji o swojej strategii dotyczacej uwzgledniania ryzyk dla zréwnowazonego
rozwoju w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Przedmiotem obowigzku informacyjnego ma
by¢ wptyw czynnikdw zréwnowazonego rozwoju na dokonywane inwestycje. Strategie, opisy procedur
i warunkow'® dotyczacych uwzgledniania ryzyka dla zrownowazonego rozwoju w decyzjach
inwestycyjnych powinny by¢ publikowane na stronach internetowych okreslonych podmiotéw, a takze
podlega¢ aktualizaciji.

e Wplywu — ujawnianie informacji o niekorzystnym wplywie decyzji inwestycyjnych na czynniki
zréwnowazonego rozwoju.

Wplyw propozyciji legislacyjnych na inwestorow

Taksonomia moze stanowi¢ narzedzie wspierajgce inwestorow w identyfikowaniu inwestycji spetniajgcych
kryteria zrbwnowazonego rozwoju, a tym samym utatwi¢ inwestorom lokowanie $rodkéw w zréwnowazone
inwestycje. Docelowo Taksonomia pomoze w optymalizac;ji portfolio inwestycyjnego
i dopasowaniu go do preferencji inwestorow w zakresie zréwnowazonego rozwoju. Z kolei, preferowanie
przedsiewzie¢ uwzgledniajgcych czynniki ESG przez inwestoréw instytucjonalnych i prywatnych moze
wywierac potencjalny nacisk na przedsigbiorcéw, by realizowali projekty o pozytywnym wplywie na srodowisko
i spoteczenstwo. Natomiast konsumenci oraz inwestorzy indywidualni zyskajg dzieki poprawie przejrzystosci
i zmniejszeniu asymetrii informaciji.

Dodatkowo, zgodnie z obecng propozycjg Taksonomii dawcy kapitatu bedg zobowigzani do wskazania jakg
czes¢ przychodow stanowi dziatalno$é¢ zrownowazona, a nastepnie uwzglednienie tych wynikoéw przy
opracowywaniu ujawnien na poziomie produktu inwestycyjnego.105 Ws$rdéd respondentéw przeprowadzonych
wywiaddw pogtebionych znalazt sie przedstawiciel organizacji zrzeszajgcej inwestoréw instytucjonalnych,
ktéry nie popierat pomystu obowigzkowego uwzglednienia czesci zrownowazonych aktywédw w ramach
swojego portfela inwestycyjnego. Organizacja popiera wszelkiego rodzaju narzedzia oraz zachety stanowigce
wsparcie inwestoréw w zrozumieniu kwestii zmiany klimatu, uwzglednienia ryzyk zréwnowazonego rozwoju,
jednak nie popiera wymogow, ktére potencjalnie moglyby wptyngé na swobode podejmowania decyzji

10% A takze w jakim stopniu ryzyko dla zréwnowazonego rozwoju moze mieé istotny wptyw na zwrot z inwestycji w oferowane produkty

finansowe.
1% Taxonomy Technical Report, EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, 2019, s. 62
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inwestycyjnych. Potencjalny wptyw Taksonomii na poszczegdlne kategorie inwestoréw przedstawiony zostat
w ramach ponizszej tabeli.

Tabela 18. Wptyw Taksonomii ze wzgledu na rodzaj inwestora

Inwestorzy
indywidualni

Inwestorzy indywidualni nie posiadajg zasobdw, by samodzielnie weryfikowac, czy dziatalno$¢
przedsiebiorstw, w ktére inwestujg, spetnia kryteria Taksonomii. Bedg oni korzysta¢ z informac;ji
udzielanych przez fundusze inwestycyjne i doradcéw inwestycyjnych oraz z danych ujawnianych
przez firmy. Pomocne beda dla nich systemy oznakowania, ktére potencjalnie moga zosta¢ wigczone
do narzedzi, takich jak poréwnywarki internetowe czy ustugi planowania finansowego.

Wiegksza transparentnos¢ i zmniejszenie asymetrii informacji nalezy uzna¢ za korzystne dla
inwestoréw indywidualnych.

Fundusze
inwestycyjne

Zgodnie z zaproponowang Taksonomig fundusze inwestycyjne w celu ujawnienia, jaka czes¢ ich
portfolio moze byé uznana za zréwnowazong, musza wdrozyé opisang piecioetapowg procedure®.
Dwa najwieksze wyzwania bedg sie odnosity do okreslenia, jaka cze$¢ dochoddw danej spofki jest
zwigzana ze zréwnowazong dziatalnoscig, oraz weryfikacji kryteriow technicznych. W obu
przypadkach moze zajs¢ potrzeba kontaktu przedstawicieli funduszu z przedsiebiorstwem w celu
potwierdzenia kalkulacji. Jesli chodzi o kryteria zwigzane z niewyrzadzaniem szkody dla pozostatych
celdw zréwnowazonego rozwoju (Do No Significant Harm, DNSH), ok. 70% z nich moze zosta¢
potwierdzonych poprzez wykazanie, ze przedsiebiorstwo stosuje sie do unijnych regulacji

Srodowiskowych.

Fundusze private
equity

W przypadku funduszy private equity (PE) inwestycje dotyczg spétek nienotowanych na gietdzie.
Zatozyciele funduszu, czesto specjalisci inwestycyjni, wystepujg w roli komplementariuszy, natomiast
inwestorzy dysponujacy kapitatem (np. fundusze emerytalne) spetniajg role komandytariuszy
dostarczajgcych kapitat. Cechg charakterystyczng inwestycji PE jest ich dtugoterminowos$¢ oraz
bezposrednie wigczanie sie funduszu w zarzadzanie spotkg. Z tego wzgledu fundusze PE juz od lat
dokonujg oceny firm pod katem wszelkich mozliwych ryzyk, w tym klimatycznych. Mimo duzego
zaangazowania i wiedzy funduszu o spotce wyzwaniem moze sie okaza¢ pozyskanie danych do
przeprowadzenia etapéw 2, 3 i 4 (opisanych w sekcji 2.6.2.) w procesie ustalania kompatybilnosci z
kryteriami ujetymi w Taksonomii. Wynika to z faktu, ze firmy nienotowane na gietdzie nie ujawniajg na
0got szczegotowych informacji niefinansowych. W przypadku komandytariuszy chcacych ujawnié,
jaka czes¢ ich inwestycji spetnia kryteria Taksonomii, konieczne bedzie pozyskanie danych od
zarzgdzajacych funduszem.

Nalezy podkres$li¢, ze natura funduszy PE (zainteresowanie dtugofalowym rozwojem spotki i
ograniczanie ryzyka) sprawia, ze ich cele w duzej mierze pokrywajg sie z celami przy$wiecajgcymi
KE przy tworzeniu ram zréwnowazonego finansowania.

Zrédto: opracowanie wtasne Deloitte na podstawie EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Taxonomy Technical Report, 2019, s. 66-68, oraz
Komisja Europejska, Plan dziatania: finansowanie zrbwnowazonego wzrostu gospodarczego, 2018, s. 6

Sektor ubezpieczeniowy

1% procedura zostata szczegdtowo opisana w ramach wstepu do rozdziatu 6, a takze zatgcznika 2.
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Z uwagi na swojg skale tworzone rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe zaktady ubezpieczen jako jedni
Z najwiekszych inwestoréw instytucjonalnych na polskim rynku finansowym mogg wspiera¢ transformacije
w kierunku zrownowazonej gospodarki.

Rada UE zaakceptowata projekt rozporzadzenia w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze
zrownowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych. Rozporzgdzenie to wprowadzi wymaog ujawniania
sposobu uwzgledniania zagrozen klimatycznych przez instytucje finansowe. Komisja Europejska uzasadnia
wprowadzenie nowych wytycznych wskazujgc, ze zagrozenia klimatyczne nie sg w wystarczajgcym stopniu
brane pod uwage. Zaktady ubezpieczen, z uwagi na specyfike swojej dziatalnosci, niewatpliwie narazone sg
na ryzyko srodowiskowe zwigzane ze zmiang klimatu.

Biorac pod uwage potencjalny wptyw nowych propozycji legislacyjnych z zakresu zréwnowazonego
finansowania na zaktady ubezpieczen w Polsce, nalezy mie¢ na uwadze zwigkszong presje informacyjna.
Zgodnie z podsumowaniem przygotowanym przez Europejskg Federacje Ubezpieczeniowg i Reasekuracyjng
Insurance Europe na zakladach ubezpieczeh cigzy okoto 161 obowigzkéw informacyjnych zgodnie
Z regulacjami prawa europejskiego.

W odniesieniu do zaakceptowanego przez Rade UE projektu rozporzgdzenia w sprawie ujawniania informaciji
zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych przedstawiciele zaktadéw
ubezpieczen podkreslali w przyprowadzonych wywiadach bliski termin wejscia w zycie rozporzadzenia, ktéry
poprzedzaé bedzie przyjecie narzedzi wyjasniajgcych sposéb jego wdrozenia.

W odpowiedzi na plany transformacji unijnej gospodarki w kierunku zréwnowazonego finansowania
europejska federacja ubezpieczeniowa i reasekuracyjna Insurance Europe wypracowata swoje oficjalne
stanowisko w ktérym wskazuje poparcie dla harmonizacji, wypracowania wspdélnego jezyka, zrozumienia
koncepcji majacej jasne ramy dziatania dla inwestoréw i przedsiebiorcow, przyczyniajacego sie do wzrostu
poréwnywalnosci oraz przejrzystosci na poziomie europejskim.

Insurance Europe popiera zakres zaproponowane;j listy dziatalnosci obejmujgcy wszystkie sektory gospodarki,
a takze zatozenie dotyczacej regularnej aktualizacji kryteridw wskazanych w ramach Taksonomii (dotyczgcych
np. zaostrzanie progéw w miare dokonywania sie postepu technologicznego).

Zdaniem federacji Taksonomia powinna uwzglednia¢ jednak wszystkie czynniki ESG, nie tylko te zwigzane ze
zmiang klimatu. Glos ten jest spdjny z zatlozeniami dotyczacymi przedstawionej propozycji Taksonomii,
zgodnie z ktorymi lista dziatalnosci zréwnowazonych $rodowiskowo bedzie stopniowo rozszerzana'®'™.
Zdaniem Insurance Europe koncentracja wokot aspektéw srodowiskowych, nawet tylko tymczasowa, moze
wptyng¢ na btedng alokacje kapitatu i niekorzystng sytuacje finansowg inwestycji ukierunkowanych na
wymiary spoteczne iz zakresu tadu korporacyjnego. Stad branza ubezpieczeniowa zacheca Komisje do
wigczenia elementu spotecznego i z zakresu tadu korporacyjnego na wczesniejszym etapie prac dotyczacych
okres$lania zakresu systemu klasyfikacji niz zostato to zaproponowane.

Dodatkowo, Insurance Europe jest rowniez zdania, iz system klasyfikacji, powinien podlega¢ koordynacji na
szczeblu miedzynarodowym z uwagi na globalng skale inwestoréw instytucjonalnych. Spéjnosé, przejrzystosc
i powszechnosé stosowanych definicji i terminologii przyczyni sie do wypracowania wspolnego zrozumienia
zréwnowazonego rozwoju na réznych rynkach. Nalezy mie¢ jednak na uwadze specyfike oraz rézne poziomy
dojrzatosci poszczegdlnych rynkédw w odniesieniu do zrownowazonego rozwoju. W szczegdlnosci popyt
inwestoréw dotyczacy zréwnowazonych inwestycji powinien by¢ kreowany przy rownolegtym stwarzaniu szans
rynkowych dla rozwoju innowacyjnych produktow, ustug i technologii.

07\ chwili obecnej unijna propozycja obejmuje dziatania, ktére w znacznym stopniu przyczyniajg sie do tagodzenie oraz przystosowania
sie do zmiany klimatu. W przyszitosci lista zostanie rozszerzona o dziatalnosci przyczyniajgce sie do realizacji pozostatych celow
$rodowiskowych (zrownowazone wykorzystanie i ochrona zasobéw wodnych i morskich; przejscie na gospodarke o obiegu zamknietym,
zapobieganie powstawaniu odpadow i ich recykling; zapobieganie zanieczyszczeniom i ich kontrola; ochrona zdrowych ekosystemoéw).
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Wplyw propozycji legislacyjnych na zaktady ubezpieczen

Potencjalny wptyw propozycji legislacyjnych niewatpliwie uzalezniony bedzie od przyjetego ksztattu regulacji w
zakresie zrownowazonego finansowania. W przeprowadzonych wywiadach pogtebionych z przedstawicielami
sektora ubezpieczeniowego w Polsce oraz dyskusji warsztatowej wielokrotnie wskazywano na znaczenie
polityki krajowej, plandéw strategicznych, ktére mogg potencjalnie wptywa¢ na zakiady ubezpieczen oraz
ubezpieczenie niektérych branz.

W odniesieniu do Taksonomii w przeprowadzanych wywiadach przedstawiciele sektora ubezpieczeniowego
popierali przyjecie szerokiego podejscia — uwzgledniajgcego nie tylko dziatania wprost przyczyniajace sie w
znacznym stopniu do tagodzenia oraz przystosowania sie do zmiany klimatu, ale takze dziatania wspierajace,
umozliwiajgce realizacje unijnych celéw dotyczgcych neutralnosci klimatycznej.

Podczas rozméw zwrdcono jednak uwage na obecny model, w ktérym instytucje finansowe powinny we
wlasnym zakresie dokonac¢ oceny, czy dany instrument finansowy spetnia wymogi zréwnowazonego rozwoju i
w jakim zakresie. Ocena dotyczy nie tylko analizy profilu dziatalnosci, ale takze wypetnienia pozostatych
kryteriow wskazanych w Taksonomii zgodnie z zaproponowanym pieciostopniowym systemem klasyfikaciji.
Koniecznos¢ dokonania szczegétowej oceny mogtaby stanowi¢ potencjalnie wyzwanie dla mniejszych
zaktadow ubezpieczen, co nie przyczyniatoby sie do praktycznego wykorzystywania Taksonomii.

Przedstawiciele zaktadéw ubezpieczen, z ktérymi przeprowadzone zostaty rozmowy, podkreslajg rowniez role
ujawnien informacji srodowiskowych, spotecznych i z zakresu fadu organizacyjnego dokonywanych przez
podmioty niefinansowe. W opinii przedstawicieli zaktadéw ubezpieczen w ramach kazdego instrumentu
finansowego spotki powinny dokonywa¢ samooceny we wilasnym zakresie i przekazywa¢ jg w ramach
obligatoryjnych ujawnien. Ujawnienia informacji ESG mogtyby wptyngé na poprawie porownywalnosci miedzy
inwestycjami i zmniejszytyby zaleznos¢ od zewnetrznych dostawcéw danych.

Transparentno$¢ wynikajgca z regulacji w zakresie zréwnowazonego finansowania pomoze w ograniczaniu
niepewnosci w relacjach biznesowych, a takze utatwi towarzystwom ubezpieczeniowym szacowanie ryzyka i
szans zwigzanych z klimatem.

Zgodnie z przedstawionymi propozycjami zmian legislacyjnych zaktady ubezpieczeh zostang objete zmianami
wynikajgcymi z modyfikacji dyrektywy IDD majgcymi na celu zapewnienie uwzgledniania preferencji osob i
podmiotow korzystajacych z produktéw ubezpieczeniowych w zakresie zréwnowazonego rozwoju. Na
podstawie zaproponowanych modyfikacji zaktady ubezpieczen powinny uwzgledni¢ czynniki ESG w procesie
zatwierdzania produktu ubezpieczeniowego, jezeli jest on przeznaczony do dystrybucji wsrdd klientow
poszukujgcych produktow ubezpieczeniowych o profilu ESG. Zgodnie z odpowiedzig uzyskang od
przedstawicieli sektora w celu umozliwienia podjecia Swiadomej decyzji zaktady ubezpieczen juz teraz
zobowigzane sg do oferowania ubezpieczen adekwatnych do potrzeb i oczekiwan klienta oraz do przekazania
klientowi w zrozumiatej formie informacji o produkcie ubezpieczeniowym. Jesli zatem klient poszukiwa¢ bedzie
produktu uwzgledniajgcego czynniki srodowiskowe, zaktady ubezpieczen bedg zobowigzane do zaoferowania
mu tego rodzaju produktu. W przypadkach, gdy jest to uzasadnione, zaktady ubezpieczen popierajg
uwzglednianie czynnikéw ESG w ramach rewizji dyrektywy IDD.

W odniesieniu do zaproponowanych dodatkowych kryteriow dotyczacych wymogow kapitatowych
przedstawiciele zakltadéw ubezpieczen wskazujg, iz przepisy ostroznosciowe nie powinny dagzy¢ do
sztucznego wspierania zielonych aktywow za pomocag skorygowanych wymogow kapitatowych. Zgodnie z
opinig przedstawicieli sektora ubezpieczeniowego regulacje, przyczyniajgc sie do osiggniecia celow w
zakresie zréwnowazonego rozwoju, nie powinny by¢ sprzeczne z podejSciem opartym na ryzyku w
rewidowanej Wyptacalnosci Il. Poglad ten zostat poparty roéwniez przez Europejski Urzad Nadzoru
Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EIOPA), ktory 30 wrzesnia 2019 r. przedstawit
ostateczne stanowisko dotyczgce zrbwnowazonego finansowania w ramach dyrektywy Solvency Il. Wskazany
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urzad potwierdzit w ramach niego swoje dotychczasowe podejscie, by nie wykorzystywaé wymogow
kapitatowych jako narzedzia do promowania zréwnowazonego finansowania.

Wplyw regulacji z zakresu zréwnowazonego finansowania na poszczegodlne branze bedzie sie réznit w
zaleznosci od ich cech charakterystycznych. W przypadku niektoérych branz wrazliwo$¢ na zmiany w polityce
klimatycznej bedzie wyzsza, a co za tym idzie réwniez dziatania podejmowane w celu przygotowania sie do
transformacji w kierunku zréwnowazonego rozwoju powinny przyjg¢ szybsze tempo. Tab. 19 podsumowuje
cechy charakterystyczne analizowanych branz. Zestawiona z Tab. 20 pozwala na identyfikacje wyzwan i
szans zwigzane ze zrownowazonym finansowaniem stojgcych przed branzami.

Tabela 19. Podsumowanie cech charakterystycznych analizowanych branz oraz zwigzanych z nimi konsekwenc;ji

Zrédta finansowania  Struktura wedtug wielkosci

przedsiebiorstw

Emisyjnos¢ (gazy
cieplarniane)

w relacji do sredniej
dla gospodarki

Wrazliwosé
na zmiany
w sektorze
finansowym

Wrazliwosé
na zmiany
w polityce
klimatycznej

Polski (oceniana ze (oceniona na
wzgledu na role podstawie
rynku poziomu
kapitalowego oraz  emisyjnosci
kredytow branzy)
bankowych w
pozyskiwaniu
finansowania)

Transport i Zdecydowana Dominacja MSP pod wzgledem liczby i Ponadprzecietna Bardzo niska Wysoka
gospodarka dominacja kapitatu obrotu
magazynowa wiasnego
Budownictwo Dominacja kapitatu Dominacja MSP pod wzgledem liczby i Ponizej przecietnej Umiarkowana Niska
wlasnego, ale obrotu
stosunkowo duze
znaczenie kredytow /
pozyczek oraz emisji
akcji
Wytwarzanie Dominacja kapitatu Dominacja MSP pod wzgledem liczby ~ Ponadprzecietna Umiarkowana Wysoka
i zaopatrywanie wlasnego, ale przy jednoczesnej dominacji duzych firm
w energie stosunkowo duze pod wzgledem obrotu
elektryczna, gaz, par¢  znaczenie emisji akcji
wodna, goraca wode
i powietrze do
uktadow
klimatyzacyjnych
Dostawa wody; Zdecydowana Dominacja MSP pod wzgledem liczby i  Ponizej przecietnej  Bardzo niska Niska

gospodarowanie
Sciekami

i odpadami oraz
dziatalnos$¢ zwigzana

dominacja kapitatu
wiasnego

obrotu
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z rekultywacja

Produkcja artykutéw Dominacja kapitatu W strukturze branzy dominuje MPS, przy Ponizej przecietnej ~ Umiarkowana Niska
spozywczych wiasnego, przy jednoczesnej dominacji duzych firm pod
stosunkowo istotnym  wzgledem
znaczeniu kredytéw /  obrotu
pozyczek oraz emisji
akcji
Produkcja pojazdéw Dominacja kapitatu Dominacja MSP pod wzgledem liczby i Ponizej przecigtnej  Umiarkowana Niska
samochodowych, wiasnego, ale jednoczesnie zdecydowana dominacja
przyczep stosunkowo duze duzych firm pod wzgledem obrotu
i naczep, znaczenie kredytéw /
z wylaczeniem pozyczek oraz emisji
motocykli akgji
Produkcja Dominacja kapitatu Dominacja MSP pod wzgledem liczby i Ponadprzecietna Umiarkowana Wysoka
chemikaliow wiasnego, ale jednoczesnie dominacja duzych firm pod
i wyrobow stosunkowo duze wzgledem obrotu
chemicznych znaczenie kredytéw /
pozyczek, zwtaszcza
emisji akcji
Produkcja wyrobéw z  Dominacja kapitatu Dominacja MSP pod wzgledem liczby i  Ponizej przecietnej  Umiarkowana Niska

gumy
i tworzyw sztucznych

wlasnego, ale
stosunkowo duze
znaczenie kredytow
i pozyczek

jednoczesnie dominacja duzych firm pod
wzgledem obrotu

Zrédto: opracowanie wiasne Deloitte

Mozliwe konsekwencje regulacji z zakresu zrownowazonego finansowania w odniesieniu do omawianych
branz warto przesledzi¢ odwotujac sie do wyodrebnionych unijnych obszaréw dziatania, ktére zostaty opisane
w matrycy wptywu. Tab. 20 podsumowuje potencjalny wptyw instrumentdw i inicjatyw wypracowanych przez
KE w ramach tych obszaréw na wybrane branze.
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Tabela 20. Wpltyw unijnych inicjatyw z zakresu zréwnowazonego finansowania na wybrane branze

Obszary dziatania

®

Publiczne zachety Standaryzacja Ujawnienia
Istota Specjalny fundusz inwestycyjny, granty i System jednolitej klasyfikacji Obowigzek ujawniania ryzyk i
doradztwo dla projektow wspierajgcych  dziatalnosci na rzecz szans zwigzanych z klimatem, a
zréwnowazony rozwoj zréwnowazonego rozwoju takze (w przypadku sektora
(Taksonomia), ustalenie finansowego) ujawnianie sposobu
minimalnych standardéw dla uwzgledniania zagrozen

wskaznikéw niskoemisyjnosci oraz klimatycznych
inne inicjatywy stuzace m.in.

likwidacji nieuczciwych ,zielonych”

dziatan PR.

g

tad korporacyjny
i zarzadzanie strategiczne

Wymég wypracowania
strategii dot.
zréwnowazonego rozwoju
oraz wyznaczenia
mierzalnych celéw

O

Regulacje finansowe

Uwzglednienie
zréwnowazonego rozwoju
w ustugach doradztwa
finansowego, a takze w
regulacji ostroznosciowej
dla bankéw i zaktaddw
ubezpieczen

Ekspertyza: ,Perspektywy rozwoju zréwnowazonego finansowania — implikacje dla sektora przedsiebiorstwa finansowych i niefinansowych w Polsce”
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Utatwienia dla zréwnowazonych
inwestycji, rowniez tych o
podwyzszonym stopniu ryzyka, w
zwigzku z wigkszym dostepem do
finansowania, unijng gwarancjg
budzetowg oraz zaoferowang pomocg
techniczng (np. pomoc przy
opracowywaniu projektu).

Inwestorzy preferujgcy dziatalnosci

uwzgledniajgce w sposobie

zarzadzania réwniez czynniki ESG

bedag mogli je tatwiej
zidentyfikowaé i w nie
zainwestowac.

Zdefiniowane rodzaje ujawnien
pomogg firmom budowac¢ dobry
wizerunek oraz stang si¢ wskazéwka
dla inwestorow, zwtaszcza
inwestoréw zainteresowanych
zrébwnowazonym rozwojem, przez
co pozwolg ukierunkowaé czesé
przeptywdw kapitatu na
zrébwnowazone przedsiewziecia.

Szanse zwigzane z
przyjeciem perspektywy
ditugofalowej, np.
mitygowanie istotnych ryzyk

zanim zaczng wywiera¢

niekorzystny wptyw na firme.

Szansa na zmniejszenie
stopnia narazenia
aktywdéw bankéw i
zaktadow ubezpieczen na
ryzyka zwigzane ze
zmiang klimatu.

Transport
i gospodarka magazynowa

Szansa na rozwdj technologiczny firm
transportowych, ale potrzebna jest
aktywizacja MSP. Réwniez szansa na
rozwoj niskoemisyjnego transportu
publicznego.

Szansa dla przedsiebiorstw
innowacyjnych

i chcacych inwestowaé w nowe
technologie lub modele biznesowe.
Jednoczesnie ryzyko zwigzane

z transformacjg
u czesci MSP.

Cho¢ obowigzkowe ujawnienia
obejmg ograniczong liczbe firm,
wytyczne unijne bedg stuzy¢
réwniez dobrowolnym ujawnieniom,
ktore sg bardzo wazne z punktu
widzenia przedsiebiorstw dbajgcych
o czynniki ESG oraz o swoj
wizerunek.

Obowigzki zwigzane z tadem
korporacyjnym obejmg
przede wszystkim spotki
notowane na gietdzie, ale
tworzenie dtugoterminowych
strategii bedzie nabierato
coraz wiekszego znaczenia

dla wszystkich podmiotéw (w

zwigzku z postepujacg
zmiang klimatu).

Regulacje finansowe co
do zasady bedg miaty
wptyw gtéwnie na spotki
notowane na gietdzie, ale
W sposo6b posredni moga
dziata¢ na wszystkie
podmioty, w tym MSP
(np. spotki gietdowe
moga zaczg¢ preferowac
zakup towaréw / ustug od
podmiotéw dbajgcych o
czynniki ESG).
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Budownictwo

Szansa na rozwoj technologiczny branzy
poprzez wigkszg dbato$¢ o czynniki

ESG, dodatkowo nowe mozliwosci

biznesowe zwigzane ze wzrostem liczby

projektéw infrastrukturalnych oraz
projektéw dot. termomodernizacji
budynkéw.

Szansa dla spotek notowanych i
MSP (np. ,zielone kredyty”) ze
wzgledu na stosunkowo niskg
emisyjnos¢ bezposrednia.

Szansa dla spétek notowanych na
wzrost zainteresowania ze strony
inwestoréw z powodu relatywnie

niskiej bezposredniej emisyjnosci.

Szansa na optymalizacje
strategii spotek
w diugim terminie.

Szansa dla spotek
notowanych na gietdzie
na wzrost
zainteresowania ze
strony inwestoréw

z powodu relatywnie
niskiej emisyjnosci.

Wytwarzanie

i zaopatrywanie

w energie elektryczna, gaz,
pare wodna, gorgca wode

i powietrze do uktadéw
klimatyzacyjnych

Szansa na pozyskanie korzystniejszego
finansowania dla projektéw zwigzanych

z OZE.

Szansa dla dziatalnosci
wykorzystujgcych OZE i
jednoczesnie ryzyko utrudnien

w zdobywaniu funduszy na
gietdzie i w bankach dla projektow
zwigzanych z energig
konwencjonalng.

Szansa na korzystniejsze
finansowanie projektéw OZE.
Ryzyko zmniejszenia
zainteresowania ze strony
inwestoréow i bankéw w przypadku
spotek, ktore wiekszos¢ swoich
dziatalnosci opierajg na

konwencjonalnych zrédtach energii.

Szansa na optymalizacje
strategii spotek

w dtugim terminie, pod
warunkiem stworzenia
stabilnego otoczenia
regulacyjnego.

Szansa dla podmiotow

z dziatalnos$cig OZE,
wynikajgca z wiekszej
transparentnosci
pozwalajgcej inwestorom
(w szczegodlnosci
detalicznych) na
petniejsze uwzglednienie
w swoich decyzjach
kwestii zréwnowazonego
rozwoju.

Dostawa wody;
gospodarowanie sciekami

i odpadami oraz dziatalnos¢

zwigzana
z rekultywacja

Szansa na modernizacje infrastruktury i

taboru na korzystnych warunkach
finansowych.

Przewaga szans ze wzgledu na
stosunkowo niskg emisyjnosé
branzy i jej charakter (wiele
dziatalnosci z definicji jest blisko
koncepcji zrownowazonego
rozwoju).

Cho¢ obowigzkowe ujawnienia
obejmg ograniczong liczbe firm,
wytyczne unijne beda stuzy¢

réwniez dobrowolnym ujawnieniom,

ktore sg bardzo wazne z punktu

widzenia przedsigbiorstw dbajgcych

o czynniki ESG oraz o swoj
wizerunek.

Obowigzki zwigzane z tadem

korporacyjnym obejmg
przede wszystkim spotki
notowane na gietdzie, ale

tworzenie dtugoterminowych

strategii bedzie nabierato
coraz wiekszego znaczenia

dla wszystkich podmiotéw (w

zwigzku z postepujacg
zmiang klimatu).

Regulacje finansowe co
do zasady bedg miaty
wptyw gtéwnie na spotki
notowane na gietdzie, ale
W sposob posredni mogg
dziata¢ na wszystkie
podmioty, w tym MSP
(np. spotki gietdowe
moga zaczg¢ preferowaé
zakup towaréw / ustug od
podmiotéw dbajgcych o
czynniki ESG).
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Produkcja artykutéw
spozywczych

Mozliwy wptyw posredni, poprzez
zmiany w innych branzach np.
rolnictwie, transporcie, energetyce
a takze produkcji opakowan.

Ryzyko op6znienia korzysci
wynikajgcych z niskiej emisyjnosci
branzy ze wzgledu na
nieuwzglednienie jej w obecnym
projekcie Taksonomii.

Szansa dla spotek gietdowych na
zwiekszenie zainteresowania ze
strony inwestoréw ze wzgledu na
stosunkowo niskg emisyjno$¢
czesci przedstawicieli branzy.

Szansa na optymalizacje
strategii spotek w dtugim
terminie.

Ryzyko
niewystarczajacego
uwzglednienia branzy
spozywczej przez
doradcéw inwestycyjnych
w ich rekomendacjach, ze
wzgledu na nieobecno$¢
tej branzy w Taksonomii.
Branza ta jednak moze
zosta¢ wigczona w
pdzniejszym terminie.

Produkcja pojazdéw

samochodowych, przyczep i

naczep, z wylagczeniem
motocykli

Szansa na pozyskanie wsparcia na
korzystnych warunkach dla
innowacyjnych projektow,

przyczyniajgcych sie do ,zazieleniania”

transportu.

Szansa dla firm produkujacych
pojazdy niskoemisyjne i czesci do
nich. Jednoczesnie ryzyko dla firm
nieinwestujgcych w innowacyjne i
niskoemisyjne technologie.

Szansa dla firm wypracowujacych
badz inwestujgcych w nisko badz
zeroemisyjne technologie.
Jednoczesnie ryzyko dla spétek

notowanych wykazujgcych sie matg

innowacyjnoscia.

Szansa na optymalizacje
strategii spétek w dtugim
terminie.

Regulacje stanowig
szanse dla spotek z
produktami
niskoemisyjnymi.
Jednoczesnie istnieje
ryzyko, ze czes$¢ spotek
nie bedzie polecana
przez doradcéw
inwestycyjnych klientom
preferujagcym
zrbwnowazone
inwestycje.
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Produkcja chemikaliow
i wyroboéw chemicznych

Szansa na pozyskanie finansowania na

Szansa dla przedsiebiorstw

korzystnych warunkach na modernizacje innowacyjnych i chcgcych sig

technologii.

modernizowa¢. Jednoczesnie
ryzyko dla przedsigbiorstw

o duzych emisjach oraz
prowadzacych dziatalnosci
wytgczone z Taksonomii.

Duza szansa dla podmiotow
niskoemisyjnych badz majacych
potencjat do modernizacji i
obnizania emisji. Jednocze$nie
istnieje ryzyko zmniejszenia
zainteresowania ze strony
inwestoréw i bankéw w przypadku
spotek, ktére generujg wysokie
emisje gazow cieplarnianych badz
nie sg ujgte w Taksonomii.

Szansa na optymalizacje
strategii spotek w diugim
terminie, pod warunkiem
stworzenia stabilnego

otoczenia regulacyjnego.

Regulacje stanowig
szanse dla spotek z
produktami
niskoemisyjnymi lub
potencjatem do
rozpoczecia takiej
produkcji. Jednoczesnie
istnieje ryzyko, ze czgs¢
spotek nie bedzie
polecana przez doradcéw
inwestycyjnych klientom
preferujgcym
zrébwnowazone
inwestycje.

Produkcja wyrobéw z gumy
i tworzyw sztucznych

Szansa na pozyskanie finansowania na

korzystnych warunkach na projekty

zwigzane z wykorzystaniem plastiku z
odzysku lub ze zrédet odnawialnych.

Szansa dla przedsiebiorstw
innowacyjnych, gotowych
przestawia¢ sie na technologie
wykorzystujgce plastik z odzysku
lub ze zrédet odnawialnych.
Jednoczes$nie ryzyko dla
przedsigbiorstw wytwarzajagcych
produkty z konwencjonalnych
tworzyw sztucznych.

Cho¢ obowigzkowe ujawnienia
obejma ograniczong liczbe firm,
wytyczne unijne beda stuzy¢
réwniez dobrowolnym ujawnieniom,
ktore sg bardzo wazne z punktu
widzenia przedsiebiorstw dbajgcych
o czynniki ESG oraz o swoj
wizerunek.

Obowigzki zwigzane z fadem
korporacyjnym obejmg
przede wszystkim spotki
notowane na gietdzie, ale
tworzenie ditugoterminowych
strategii bedzie nabierato
coraz wiekszego znaczenia
dla wszystkich podmiotow (w
zwigzku z postepujacg
zmiang klimatu).

Regulacje finansowe co
do zasady bedg miaty
wptyw gtéwnie na spotki
notowane na gietdzie, ale
W sposo6b posredni moga
dziata¢ na wszystkie
podmioty, w tym MSP
(np. spotki gietdowe
moga zaczaé preferowaé
zakup towaréw / ustug od
podmiotéw dbajgcych o
czynniki ESG).
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Dziatalnos¢ finansowa
i ubezpieczeniowa

Szansa na potencjalne korzysci
finansowe i wizerunkowe ze wzgledu na
zaangazowanie si¢ w roli inwestoréw

i partneréw wykonawczych w projektu
uwzgledniajgce kryteria
zréwnowazonego rozwoju.

Szansa na obnizenie ryzyka oraz

optymalizacje decyzji

inwestycyjnych i kredytowych ze

wzgledu na zwiekszenie
przejrzystosci firm.

Szansa na podejmowanie decyzji
kredytowych, ubezpieczeniowych
i inwestycyjnych w oparciu o lepsza
wiedze w zakresie czynnikéw ESG i

zwigzanych z nimi ryzyk oraz
mozliwosci.

Szansa na podejmowanie
decyzji inwestycyjnych

i kredytowych

w oparciu o wiedze na temat
ditugoterminowe;j strategii
firmy, uwzgledniajgcej m.in.
ryzyka klimatyczne oraz
zréwnowazony rozwoj
spoteczny, co moze
prowadzi¢ do obnizenia
ryzyka. Szansa na wzrost
stabilizacji systemu
finansowego.

Istnieje ryzyko wzrostu
kosztow ze wzgledu na
koniecznos$¢
wprowadzenia nowych
standardéw doradczych
oraz (potencjalnie)
koniecznos$¢
dostosowania do nowych
wymogow
ostroznosciowych. Do
korzys$ci nalezy
potencjalny pozytywny
wptyw w postaci
zmniejszenia stopnia
narazenia aktywow
bankéw i zaktadow
ubezpieczen na ryzyka
zwigzane ze zmiang
klimatu.

Zrédto: Opracowanie wiasne Deloitte
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W ramach ekspertyzy dokonano oceny wptywu instrumentéw i inicjatyw UE z zakresu zréwnowazonego
finansowania na sektor przedsiebiorstw w Polsce. Punktem wyjsciowym do analizy byt unijny plan dziatania
oraz nakreslone w nim cele i propozycje sposobdw ich realizacji, ktére zarébwno w kroétkiej jak i dtugiej
perspektywie czasowej zdefiniujg kierunki rozwoju europejskiej gospodarki.

Z perspektywy analizy planu kluczowe jest wtasciwe zrozumienie lezgcych u jego podstaw zatozen, ktdére
determinujg jego aktualny ksztalt. W tym kontekscie Komisja Europejska wskazuje na trzy gtdéwne dziatania
stuzgce zrownowazonemu wzrostowi gospodarczemu. Po pierwsze jest to ukierunkowanie przeptywow
kapitalu na inwestycje przyjazne $rodowisku i spoteczenstwu, nastepnie uwzglednienie kwestii
zrébwnowazonego rozwoju w zarzadzaniu ryzykiem, wreszcie budowanie przejrzystosci oraz zwiekszanie
zachet do realizacji dlugoterminowych strategii budowania wartosci przedsiebiorstw. Wskazane dziatania
przektadajg sie na dwa gtdwne cele:

1. Ograniczenie emisji gazéw cieplarnianych, a w dalszej perspektywie — osiggniecie tzw. neutralnosci
klimatycznej,

2. Ograniczenie ryzyka i niepewnosci zwigzanych z wplywem zmian klimatu na spoteczenstwo
i gospodarke.

Nalezy takze wyrdzni¢ rowniez istotne cele operacyjne, ktore de facto warunkujg osiggniecie w/w gtéwnych
celéw. Z punktu widzenia przedmiotu analizy, najwazniejsze sa:

1. Mobilizacja kapitatu prywatnego w celu ograniczenia szacowanej luki finansowej w zwigzku z potrzebag
transformacji gospodarki zgodnie z paradygmatem zréwnowazonego rozwoju (wptyw na strone
podazowg rynku finansowego);

2. Pobudzanie rozwoju technologicznego, zmian w modelach biznesowych (wptyw na strone popytowg
rynku finansowego);

3. Upowszechnianie wiedzy, ram metodycznych i dobrych praktyk w zakresie zrGwnowazonego rozwoju,
promowanie zmian w zakresie tadu korporacyjnego.

Majac na uwadze powyzej opisane cele, w ramach ekspertyzy dokonano oceny wptywu instrumentéw i
inicjatyw UE z zakresu zréwnowazonego finansowania na sektor przedsiebiorstw w Polsce w ramach pieciu
gtéwnych obszaréw dziatania:

Publiczne zachety,

Standaryzacja,

Ujawnienia,

tad korporacyjny i zarzgdzanie strategiczne,
Regulacje finansowe.

arwbdhE

Osiagniecie wskazanych celéw gtoéwnych i operacyjnych — oraz zwigzanych z nimi korzysci dla
spoteczenstwa, gospodarki i srodowiska naturalnego — bedzie wymagato poniesienia kosztéw, zaréwno w
postaci nakfadow inwestycyjnych, jak i kosztow przejSciowych (tzw. kosztéw transformacji). Ztozonosé
projektowanych regulacji, nieznany ostateczny ksztatt przepiséw i aktéw wykonawczych, a takze ztozono$é
samej materii ktérej te propozycje legislacyjne dotyczg (wigcznie z nieznang ex ante reakcjg sektora
przedsiebiorstw i konsumentéw na te zmiany) — to wszystko sprawia, ze ponizsze wnioski z oceny wptywu
powinny by¢ interpretowane z odpowiednig ostroznoscia.
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Rysunek 54. Mapa drogowa praktycznej strony wdrozenia zasad TCFD
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Zrodto: Opracowanie wtasne Deloitte

Publiczne zachety

Publiczne zachety, obejmujgce rozwigzania takie jak specjalny fundusz inwestycyjny, granty i doradztwo dla
projektow wspierajagcych zréwnowazony rozwdéj, mogg prowadzi¢ do aktywizacji prywatnego kapitatu i
tworzenia nowych miejsc pracy w ,zielonych” branzach lub branzach ulegajgcych transformacji.

Jesli w procesie transformacji w kierunku zréwnowazonego finansowania narzedzia z kategorii publicznych
zachet zostang dobrze wdrozone, moze to stanowi¢ ogromng szanse na przyspieszenie modernizacji oraz
transformacji energetycznej polskiej gospodarki. Gtéwnym ryzykiem tego typu dziatan jest znieksztatcenie
mechanizmu konkurencji na korzys¢ beneficjentdw wsparcia oraz wzrost kosztow projektow inwestycyjnych
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(,konsumpcja” wsparcia przez beneficjentéw). Dochodzi do tego np. w sytuacji, gdy firmy dopasowujg ceny
swoich ustug do maksymalnej mozliwej do osiggniecia wysokosci wsparcia.

Standaryzacja

Celem standaryzaciji jest zmiana alokacji kapitatu na korzys¢ projektow lub aktywow charakteryzujgcych sie
lepszym wptywem na otoczenie spoteczne i sSrodowisko naturalne poprzez budowanie przejrzystosci odnosnie
tego, ktore projekty badz aktywa sg faktycznie zréwnowazone. Dzieki wiasciwemu zastosowaniu
standaryzacji, towarzyszgce jej narzedzia mogg wspiera¢ innowacyjnos¢ i produktywnos¢, liczong jako
wartos¢ wytworzonego PKB w relacji do wykorzystanych zasobdéw naturalnych i generowanych kosztow
zewnetrznych.

Z punktu widzenia przedsiebiorstw szczegdlnie istotnym narzedziem stuzgcym standaryzacji jest Taksonomia.
Sposrod wielu postanowien i zatozen tego dokumentu nalezy wyrézni¢ nastepujgce:

e W ramach Taksonomii ocenia sie poszczegdllne rodzaje dziatalnosci gospodarczej, a nie firme czy
konkretnego emitenta.

e Taksonomia w obecnym ksztalcie nie obejmuje wszystkich mozliwych dziatalnosci, ale tylko te, ktére
zostaly zidentyfikowane jako wazne z punktu widzenia tagodzenia zmian lub adaptacji do zmian klimatu.
W przysziosci planowane jest uwzglednienie kryteriow dotyczacych wszystkich ryzyk srodowiskowych,
spotecznych i zwigzanych z tadem korporacyjnym (ESG).

e Progi i kryteria zdefiniowane w Taksonomii dla danego rodzaju dziatalnosci bedg sie zmienia¢ wraz
z postepem technologicznym.

W przypadku standaryzacji (a w szczegdlnosci Taksonomii) pewnym wyzwaniem we wdrozeniu jej zatozen
mogg by¢ koszty weryfikacji informacji i monitoringu oraz wykluczenie wskutek decyzji politycznych pewnych
rozwigzan, ktére moga sprzyja¢ zrownowazonemu rozwojowi (przynajmniej w okresie transformaciji, jako
rozwigzania przejsciowe tzw. second best). Dodatkowo, na co zwracajg uwage tworcy Taksonomii, nie da sie
wykluczy¢ mozliwosci powstania baniek spekulacyjnych poprzez wykreowanie nadmiernego popytu na czesc
zielonych aktywow, choé to ryzyko jest ograniczoneloa.

Ujawnienia

Celem ujawnien jest zwigkszenie jakosci i dostepnosci informacji niefinansowych na rynku finansowym, co
powinno zwiekszyc¢ jego przejrzystos¢ oraz efektywnosé.

Transparentno$¢ ujawnien niefinansowych wspiera Unia Europejska, m.in. poprzez przyjecie przez Parlament
Unii Europejskiej dyrektywy w sprawie ujawniania informacji niefinansowych i informacji dotyczacych
réznorodnosci przez niektore duze jednostki 29 wrzesnia 2014 r. Zgodnie z dyrektywg 2014/95/UE poczgwszy
od 2018 r. duze spdtki gietdowe oraz inne jednostki interesu publicznego majg obowigzek ujawniania danych
niefinansowych i informacji na temat réznorodnosci zgodnie z dyrektywg 2014/95/UE. Wymogiem zostato
objetych okolo 300 najwiekszych spétek, bankéw, funduszy inwestycyjnych i innych jednostek
zainteresowania publicznego w Polsce.

W ciggu ostatnich lat, w szczegdlnosci od 2018 r. dostrzega sie wzrost zainteresowania ujawnianiem danych
niefinansowych w Polsce. Z roku na rok publikowanych jest coraz wiecej raportéw. W ciggu trzynastu edycji
konkursu Raporty Spoteczne, w ramach ktérego polskim przedsiebiorstwom przyznawane sg nagrody za
najlepiej sporzgdzone raporty z zakresu zréwnowazonego rozwoju i spotecznej odpowiedzialnosci biznesu
zgtoszono az 370 raportow.

1% EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Taxonomy Technical Report, 2019, s. 98.
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Bezposrednim efektem ujawnien charakteryzujgcych sie wysokiej jakosci danymi z obszaru ESG bedzie
budowanie dzieki nim nowych mozliwosci biznesowych i przewagi konkurencyjnej. Posrednio ujawnienia
mogg wspiera¢ przedsiebiorstwa, ktére sg liderami w zakresie uwzgledniania czynnikow ESG w ramach
strategii biznesowej oraz ujawniania informacji dotyczgcych kwestii spotecznych, srodowiskowych i z zakresu
tadu korporacyjnego. Innym potencjalnym skutkiem ujawnien jest zwigkszenie stabilnosci systemu
finansowego poprzez poprawe zarzgdzania ryzykiem w instytucjach finansowych oraz wsréd przedsiebiorstw
(biorcow kapitatu). Ryzykiem zwigzanym z rozwojem i upowszechnieniem ujawnieh jest m.in. koniecznos$¢
wypracowania kompetencji wewnatrz przedsiebiorstwa oraz organizacji procesu zbierania danych
dotyczacych zréwnowazonego rozwoju.

tad korporacyjny i zarzagdzanie strategiczne

Zmiany w zakresie tadu korporacyjnego i zarzgdzania strategicznego majg prowadzi¢ do ograniczenia
problemu tzw. krétkowzrocznosci (ang. short-termism), czyli nadmiernej koncentracji na krétkookresowych
wynikach finansowych kosztem dtugoterminowej wartosci firmy lub podejmowania nadmiernego ryzyka.. W
skali makro, poprawa w tym zakresie moze skutkowaé zwiekszeniem stabilnosci finansowej. Wynika to z
faktu, ze jesli przedsiebiorstwa bedg podejmowaty decyzje na podstawie dtugofalowej strategii, w wiekszym
stopniu szacujgc i uwzgledniajgc potencjalne ryzyka, zwiekszajg one szanse na pomysiny rozwdj lub
przetrwanie mozliwego kryzysu, reces;ji lub napie¢ na rynku finansowym... Bariergw tym przypadku jest brak
lub ograniczona zgodno$¢ preferencji miedzy akcjonariuszami, a zarzadem np. w zakresie istotnosci
czynnikéw ESG lub koncentracji na dlugoterminowych celach.

Regulacje finansowe

Uwzglednienie zréwnowazonego rozwoju w ustugach doradztwa finansowego (modyfikacja dyrektyw MiFID I
oraz IDD) czy tez uwzglednienie zagrozen klimatycznych w regulacji ostroznosciowej dla bankoéw i zaktadow
ubezpieczen to dziatania, ktérych celem jest zmiana alokacji kapitatu na korzys¢ bardziej zréwnowazonych
aktywoéw. Dodatkowo, jesli okaze sie, ze duza liczba inwestoréw detalicznych preferuje zrownowazone
aktywa, istnieje szansa na wzrost motywacji wsréd przedsiebiorcow, by wprowadzi¢ zmiany do sposobu
zarzgdzania i strategii firmy (np. dokonaé modernizacji w celu ograniczenia emisji). Ryzykiem w tym
przypadku jest mozliwo$¢ nieproporcjonalnego zwigkszenia kosztéw po stronie instytucji finansowych w
porownaniu z potencjalnymi korzysciami, jednak w tym momencie nie ma wystarczajgcych informacji
pozwalajgcych oszacowac i zestawi¢ ryzyko (dotyczgce konkretnych instytucji) i korzysci (ktére nalezatoby
rozpatrywac gtéwnie w skali catej gospodarki).

Przedsigbiorstwa lub podmioty bedace biorcami kapitatu (netto)

e Mozliwos¢ transformacji istniejgcych modeli biznesowych (np. potozenie nacisku na podnoszenie
efektywnosci i dtugofalowg perspektywe), co w efekcie moze przetozy¢ sie na wzrost produktywnosci w
Srednim lub diugim okresie;

e Mozliwos¢ zwiekszenia skali dziatalnosci — zwlaszcza dla firm realizujacych projekty wspierajgce cele
zréwnowazonego rozwoju;

e Modernizacja i szansa na rozwdj firm z sektora MSP;

e Mozliwos¢ wykorzystania szansy i konkurowania na rynkach zagranicznych z uwagi na spéjne, przejrzyste
kryteria;

e Mozliwos¢ fatwiejszego sfinansowania projektéw inwestycyjnych w branzach, ktére obecnie wytwarzajg
duze ilosci gazéw cieplarnianych w przeliczeniu na jednostke produkcii;

e Uporzadkowanie sposobu zarzgdzania i raportowania dziatah pozafinansowych, w tym w zakresie
adaptacji do zmian klimatu;
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Odpowiedz na rosngce oczekiwania dotyczace przedsiebiorstw i ich wplywu na otoczenie ze strony
klientéw oraz spoteczenstwa;
Wzrost stabilnosci rozwoju przedsiebiorstw i zaufania ze strony uczestnikéw rynku.

Przedsiebiorstwa lub podmioty bedace dawcami kapitatu (netto)

Stopniowy wzrost restrykcyjnosci progdbw w Taksonomii wraz z postepem technologicznym moze
skutkowaé wychodzeniem z rynku mniej produktywnych przedsigbiorstw (i jednoczesnie wywierajgcych
wiekszy negatywny wplyw na otoczenie spoteczne i $rodowiskowe), a w konsekwencji bardziej
ryzykownych emitentéw lub kredytobiorcéw;

Uwzglednienie kryteriow ESG poprzez poprawe zarzadzania ryzykiem w portfelach instytucji finansowych
moze przyczyni¢ sie do wiekszej stabilizacji catego systemu finansowego kraju;

Mozliwo$¢ zaangazowania bankéw jako partnerédw wykonawczych w dystrybucje $rodkéw unijnych;
Zmniejszenie problemu asymetrii informacji na rynku finansowych oraz poprawa kompletnosci i
poréwnywalnosci informacji, w szczegolnosci dotyczacych czynnikow ESG.

Przedsiebiorstwa lub podmioty bedace biorcami kapitatu (netto)

Potencjalny wzrost kosztéw pozyskiwania kapitatu, szczegdlnie dla dziatalnosci, ktérych modernizacja pod
katem redukcji emisji gazéw cieplarnianych bedzie procesem dtugoterminowym lub zostanie rozpoczeta
pozniej niz w konkurencyjnych przedsiebiorstwach;

Stopniowy wzrost restrykcyjnosci progébw w Taksonomii wraz z postepem technologicznym moze
spowodowacé, ze czes¢ przedsiebiorstw nie bedzie miata wystarczajgcych zasobow do przeprowadzenia
niezbednych inwestycji, by nadazy¢ za tempem rozwoju technologii i konkurencja;

Brak zachowania proporcjonalnosci rozwigzan UE moze utrudni¢ dostep do kapitatu i eliminowac czes¢
potencjalnych innowacyjnych projektow, a w efekcie zagraza¢ tzw. sprawiedliwej transformacji oraz
zaktécaé proces konkurencji rynkowej poprzez faworyzowanie wybranych rodzajéw dziatalnosci;
Niedostateczny poziom wiedzy i zrozumienia dla kwestii zwigzanych z zarzgdzaniem i raportowaniem
kwestii ESG;

Brak  ogdélnodostepnych i  wystandaryzowanych  technologii ~ wspierajgcych  pozyskiwanie
i raportowanie danych ESG;

Niedostateczne zrozumienie i akceptacja ze strony zarzadu konieczno$ci inwestycji w zbudowanie
strategicznego podejscia do zarzadzania czynnikami ESG.

Przedsigbiorstwa lub podmioty bedace dawcami kapitatu (netto)

Trudnosci w konstrukcji optymalnego portfela inwestycyjnego, ze wzgledu na zbyt niskg podaz aktywéw
odpowiadajgcych dziatalnosci spetniajgcych kryteria Taksonomii — problem alternatywy ,,optymalny portfel”
pod wzgledem wskaznikow finansowych vs. ,zrownowazony portfel” w rozumieniu kryteriéw Taksonomii;
Relatywnie mata skala projektdow w obszarze zréwnowazonego rozwoju oraz ich charakterystyki
utrudniajgce pozyskanie inwestoréw prywatnych — np. trudnosci z oceng ryzyka;

Ryzyko niestabilnosci finansowej zwigzanej ze wzrostem popytu i podazy ,zielonych” aktywow, ktére
mogg przyczyni¢ sie do niepozadanych zjawisk na rynku np. jego destabilizacji, zwtaszcza w sytuac;ji
wysokich kosztow weryfikacji dziatalnosci emitentéw (zaréwno pod katem czynnikéw ESG, jak i
pozostatych). To ryzyko szczegdlnie ro$nie wraz z natezeniem zjawiska tzw. greenwashingu;

Brak wystarczajgcego poziomu wiedzy i kompetencji dotyczacych zrownowazonego finansowania oraz
kwestii ESG wsréd zarzgdzajgcych aktywami i inwestoréw indywidualnych;
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Ryzyko ,przeregulowania” rynku w zakresie zréwnowazonego finansowania i czynnikow ESG moze
zwiekszy¢ koszty transakcyjne obcigzajgce wiascicieli kapitatu (np. wyzsze koszty zawierania zlecen,
wyzsze wynagrodzenia posrednikéw itp.), a w konsekwencji zmniejszy¢ efektywnos¢ rynku kapitatowego;
Niska dostepnos¢ (podaz) ,zielonych” produktéw inwestycyjnych (np. green bonds, blue bonds i in.) w
Polsce, ktére sg ukierunkowane na realizacje mierzalnych celéw spotecznych lub srodowiskowych.
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Zréwnowazone finansowanie to strategia, ktorej celem jest ograniczanie negatywnego wptywu dziatalnosci
gospodarczej na srodowisko i spoteczenstwo. Fakt, ze w jej centrum jest sektor finansowy sprawia, ze ten cel
bedzie realizowany poprzez silnie konkurencyjny proces wspierany regulacjami, na czele z Taksonomig.
Konkurencyjny proces, zaréwno po stronie przedsiebiorstw finansowych jak i niefinansowych ma prowadzi¢ do
selekcji optymalnych ekonomicznie, spotecznie i $rodowiskowo projektow inwestycyjnych i rodzajow
dziatalnosci gospodarcze;.

Rozwdj koncepcji zrownowazonego finansowania bedzie zalezat w znacznej mierze od czynnikéw
zewnetrznych w stosunku do polskich przedsiebiorstw oraz rzadu. Dotyczy to przede wszystkim postepu
technologicznego w zakresie czystych, zielonych technologii, koniunktury na $wiatowych rynkach finansowych
oraz oddziatywan wiodacych przedsiebiorstw poprzez globalne tancuchy wartosci. Wsrdéd powyzszych
czynnikéw nalezy réwniez uwzgledni¢ polityke krajow czionkowskich UE, dziatalno§é¢ miedzynarodowych
instytucji, grup nacisku oraz organizacji i ruchow spotecznych.

Zaktadajac kontynuacje obserwowanych trendow mozna sie spodziewac, ze polski rynek bedzie raczej
odbiorcg postepu technologicznego oraz ram regulacyjnych dla zréwnowazonego finansowania w UE, niz ich
kreatorem. To nie wyklucza jednak sytuacji, w ktorej Polska znajdujac korzystng ,rynkowo-regulacyjng” nisze
bytaby w niej jednym z lideréw, czerpigc potrzebne impulsy rozwojowe.

Aby zréwnowazone finansowanie byto dla polskiej gospodarki i przedsiebiorstw w wiekszym stopniu szansg
niz wyzwaniem, niezbedne jest dobre przygotowanie sie do nadchodzgcych zmian. Ten wysitek musi by¢
podjety wspdlnie przez sektor prywatny i publiczny.

W zwigzku z powyzszym, rekomendujemy rozpoczecie budowy ekosystemu rozwigzan wspierajgcych
transformacje w kierunku zréwnowazonego finansowania. Majgc na uwadze wyniki analizy barier jak réwniez
czynnikéw wspierajgcych transformacje w kierunku zréwnowazonego finansowania rekomendujemy, aby
ekosystem uwzgledniat nastepujgce filary:

Stabilne otoczenie instytucjonalne i regulacyjne
Systemowa edukacja rynku

Konkurencyjne finansowanie

Wsparcie technologiczne i eksperckie.'*

PownNE

199 Ekspertyza koncentruje sie na przegladzie i charakterystyce poszczegdlnych rozwigzan, nie za$ na ocenie mozliwosci ich przyjecia.
Wykonana ocena wptywu regulacji w zakresie zrownowazonego finansowania bazuje na informacjach dostepnych w trakcie pracy.

123



Stabilne otoczenie instytucjonalne
(np. zmiany w regulacjach)

Systemowa edukacja rynku
(np. dostepne platformy wymiany wiedzy i doswiadczen)

Konkurencyjne finansowanie

(np. nowe instrumenty finansowe wspierajace
transformacje i zapewniajace finansowanie innowacji)

Wsparcie technologiczne i eksperckie

(m.in. dostepnos$¢ wiedzy i materiatdw, narzedzia wspierajace
analize dostepnych czynnikéw ESG)

Rekomendacja opiera sie na przeprowadzonych na potrzeby ekspertyzy badaniach — wywiadach, warsztatach
oraz ankietach wypetnionych przez przedstawicieli firm z sektora finansowego i niefinansowego.

Wyniki wskazanych powyzej badan wskazujg, ze sektor przedsiebiorstw w pierwszej kolejnosci potrzebuje
jasnych i stabilnych ram regulacyjnych oraz polityk publicznych opartych na dowodach (evidence-based
policy), odpowiedniej edukacji i komunikacji, a dopiero w dalszej kolejnosci jest gotowy na samoregulacje,
rozwijang w odpowiedzi na rosngca presje ze strony konsumentow, spoteczenstwa obywatelskiego oraz
innych przedsiebiorstw w fancuchu tworzenia wartosci.

Potrzeba stabilnego otoczenia regulacyjnego dotyczy wielu rynkéw, ktére sg kluczowe dla powodzenia
transformacji w kierunku zréwnowazonego finansowania — rynku energii, gazu, ustug komunalnych (w tym
odpaddw) czy transportu. W kontek$cie energii i klimatu potrzebne jest przedstawienie jasnej i realistycznej
wizji transformacji energetycznej Polski, odpowiadajgcej na krajowe i globalne wyzwania, tak aby ograniczy¢
niepewnos¢ po stronie sektora prywatnego.

Niezbedne sg réwniez zmiany regulacyjne, ktére bedg sprzyjac transformacji branz zgodnie z paradygmatem
zrownowazonego rozwoju, przy zachowaniu ich konkurencyjno$ci wramach Jednolitego Rynku UE.
Przedstawiciele firm zwracajg szczegolng uwage na konieczno$¢ pogtebienia dialogu dotyczacego
wdrazanych polityk i regulacji, dzieki czemu mozliwe bedzie lepsze dopasowanie propozycji legislacyjnych do
uwarunkowan polskiej gospodarki.

Zmieniajgcy sie paradygmat w jakim postrzegana jest dziatalnos¢ gospodarcza i sektor finansowy zwigksza
potrzebe edukacji liderébw biznesu, przedsiebiorcow oraz przedstawicieli administracji rzgdowej i
samorzadowej. Niezaleznie od tego, w jaki sposdb dane przedsiebiorstwo finansuje swojg dziatalno$é
operacyjng c¢zy inwestycyjng — nadchodzgce zmiany wptyng na kazdy biznes wigkszy niz
mikroprzedsigbiorstwo.
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Edukacja i kampanie informacyjne pozwalajg z jednej strony wskazaé na istotne potrzeby — wynikajgce
z oddziatywania na s$rodowisko czy spoteczenstwo — a z drugiej poméc w pozyskaniu srodkéw na
odpowiednie projekty inwestycyjne czy zmiany organizacyjne.

Przeprowadzony w ramach niniejszej ekspertyzy dialog z rynkiem wskazuje na koniecznos¢ podjecia pilnych
dziatah w dziedzinie edukacji majgcych na celu w pierwszej kolejnosci uspojnienie terminologii zwigzanej ze
zrébwnowazonym rozwojem, zas w drugiej przygotowania rynku do sprostania wyzwaniom wynikajgcym ze
strategii UE dotyczacej zrbwnowazonego finansowania.

W ramach sektora finansowego przede wszystkim, nalezy kontynuowaé wspieranie rozwoju rynku
kapitatowego poprzez mobilizacje diugoterminowych oszczednosci, ale takze podjaé gruntowne analizy
w zakresie potencjalnych korzysci z rozwoju alternatywnych platform obrotu opartych o blockchain oraz
branzy fintech i insurtech.

Nie jest wykluczone, ze sektor finansowy czeka jeszcze wieksza zmiana z powodu rozwoju technologii i
nowych modeli biznesowych, niz ta zwigzana ze zréwnowazonym finansowaniem. Tym bardziej, ze ten drugi
trend poprzez naktadanie dodatkowych kosztdw moze pogarsza¢ pozycje konkurencyjng ,starych” instytucji
finansowych wobec innowacyjnych podmiotow.

Czes¢ ankietowanych przedstawicieli firm wyrazito takze poglad, ze nalezy wprowadzi¢ regulacje wspierajgce
finansowanie poprzez instrumenty bezposrednie (venture capital, private equity). Inng rekomendacjg
pochodzgcy ze strony przedsiebiorstw jest skonstruowanie specjalnych zachet do transformacji dla MSP,
ktére bardzo czesto nie majg dostepu do komercyjnego finansowania.

W kontekscie wspierania konkurencyjnego i jednocze$nie zrownowazonego finansowania, rekomendowane
jest zwiekszenie jakosci strategicznego zarzadzania czynnikami ESG oraz przejrzystosci ich raportowania,
poprzez wszystkie firmy gietdowe i przedsiebiorstwa dziatajgce w Polsce zatrudniajgce powyzej 500
os6b. Niezbedne jest wdrozenie przez firmy systemowej oceny ESG, w tym: odniesienie sie firm do
wskaznikéw i wytycznych zdefiniowanych sektorowo przez TCFD, wdrozenie uznanych miedzynarodowo
standardéw ESG wskazujgcych na obszary ESG istotne dla danego sektora oraz raportowania danych
pozafinansowych, a takze popularyzacja zewnetrznej weryfikacji danych kluczowych pod katem potrzeb
dawcoéw kapitatu. Osiggniecie systemowej zmiany na rynku polskim wymaga pogtebienia praktycznej dyskusji
na temat wptywu TCFD na poszczegdlne branze.

Nalezy zauwazy¢, ze wszystkie powyzsze zmiany muszg iS¢ w parze z rozbudowg kompetencji w instytucjach
nadzorczych oraz odpowiedzialnych za ochrone konkurencji, a szczeg6towe rozwigzania wypracowane w
dialogu z przedstawicielami przedsiebiorstw.

Biorgc pod uwage wyzwania zwigzane ze zmianami klimatu kazda z firm powinna dokona¢ aktualizacji
strategii biznesowej uwzgledniajgc w ramach niej potencjalne zagrozenia i wyzwania wynikajgce ze zmian
klimatycznych. Nastepnie zidentyfikowane szanse i ryzyka powinny zosta¢ wtgczone do procesu zarzgdzania
ryzykiem oraz aktualizacji kluczowych polityk wewnetrznych. Jesli przedsiebiorstwa w sposéb przemyslany
beda uwzglednia¢ niefinansowe kategorie ryzyka w ramach planowania swojej dziatalnosci, ich inwestycje
mogg okaza¢ sie w dluzszej perspektywie czasowej bardziej stabilne. Bedzie to takze okazja do analizy
procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych i sygnat przyjecia na siebie wiekszej odpowiedzialnosci wobec
inwestorow.

125



Aktualizacja strategii biznesowej i dostosowanie do nowych ryzyk nie bedzie mozliwe bez dostepu do
odpowiednich danych, a takze mozliwosci ich analizy. Wzmocnienie zdolnosci w zakresie gromadzenia i
analizy danych na poziomie mikro ma zasadnicze znaczenie dla usprawnienia procesu planowania i realizacji
inwestycji prywatnych, a takze polityk opartych na dowodach (evidence-based policy). Zdecentralizowane
zrédta danych dostarczane przez czujniki, aplikacje i inteligentne urzgdzenia mogg w znacznym stopniu
zmniejszy¢ asymetrie informaciji, a tym samym pobudzi¢ innowacje i inwestycje.

Zrédta danych wysokiej jakosci generujg pozytywne efekty zewnetrzne, innymi stowy — majg wiele cech débr
publicznych. W przypadku braku silnych bodzcéw prywatnych do sfinansowania odpowiednich urzadzen i
oprogramowania zalecamy udostepnienie srodkéw publicznych lub zachet.

Przedstawiciele sektora publicznego powinni rozwazy¢ réowniez sfinansowania badan w zakresie mierzenia i
monitorowania ESG, gromadzenia i analizy duzych zbiorow danych, a takze samego paradygmatu
zréownowazonego finansowania.

A. Raporty, dokumenty strategiczne i prawne Komisji Europejskiej:

e Commission staff working document, Impact assessment SWD(2018) 264 final, 2018

e EU High-Level Expert Group on Sustainable Finance, Financing a sustainable european economy,
Final report 2018

e Technical Expert Group on Sustainable Finance, Report on Climate-related Disclosures, 2019

e EU High-Level Expert Group on Sustainable Finance, Report on benchmarks, TEG Interim Report on
climate benchmarks and benchamrks’ ESG disclosures, 2018

e EU High-Level Expert Group on Sustainable Finance, Report on EU green bond standard, TEG
Report proposal for an EU green bond standard, 2019

e EU High-Level Expert Group on Sustainable Finance, Taxonomy Technical Report, 2019

e EU High-Level Expert Group on Sustainable Finance, Using the taxonomy, Supplementary Report,
2019

e Komunikat Komisji, Wytyczne dotyczgce sprawozdawczosci w zakresie informacji niefinansowych:
Suplement dotyczacy zgtaszania informacji zwigzanych z klimatem, (2019/C 209/01), 2019

e Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europejskiego Banku
Centralnego, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-spotecznego i Komitetu Regionéw, Plan
dziatania: finansowanie zrownowazonego wzrostu gospodarczego, COM(2018) 97 final, 2018

e Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady sprawie ujawniania informacji dotyczacych
zréwnowazonych inwestycji i ryzyka dla zrbwnowazonego rozwoju oraz w sprawie zmiany dyrektywy
(UE) 2016/2341, 2018/0179 (COD), 2018

e Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajgce rozporzgdzenie (UE) 2016/1011 w
odniesieniu do wskaznikéw referencyjnych niskoemisyjnosci i wskaznikéw referencyjnych
pozytywnego wptywu na emisyjnosé, 2018/0180 (COD), 2018

e Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie ustanowienia ram utatwiajgcych
zrébwnowazone inwestycje, 2018/0178 (COD), 2018

B. Opracowania oraz raporty organizacji miedzynarodowych:
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e OECD, Global Outlook on Financing for Sustainable Development 2019: Time to Face the Challenge,
2018

e OECD, Sector financing in the SDG area, 2018

e Global Impact Investing Network, Financing the sustainable development goals, Impact investing in
action, 2018

e SASB, TCFD Implementation Guide - Using SASB Standards and the CDSB Framework to Enhance
Climate-Related Financial Disclosures in Mainstream Reporting, 2019

e United Nations, Inter-agency Task Force on Financing for Development, Financing for Sustainable
Development Report, 2019

C. Raporty organizacji dziatajgcych w obszarze zréwnowazonego finansowania:

e Task Force on Climate-related Financial Disclosures, Recommendations of the Task Force on Climate
related Financial Disclosures, Final report, 2017

e Task Force on Climate-related Financial Disclosures, Status Report, 2019

e United Nations Environment Programme Finance Initiative, Changing course — a comprehensive
investor guide to scenario-based methods for climate risk assessment in response to TCFD, 2019

e Network for Greening the Financial System, First progress report, 2018

e Network for Greening the Financial System, First comprehensive report - A call for action - Climate
change as a source of financial risk, 2019

¢ United Nations Environment Programme Finance Initiative, Navigating a new climate, Assessing credit
risk and opportunity in a changing climate: Outputs of a working group of 16 banks piloting the TCFD
Recommendations, 2018

e United Nations Environment Programme Finance Initiative, Rethinking Impact to finance the SDGs - A
Position Paper and Call to Action prepared by the Positive Impact Initiative, 2018

D. Materiaty przedsiebiorstw oraz instytucji finansowych, opisujgce ich doswiadczenia i praktyki w kontekscie
zrownowazonego finansowania:

e Government of Canada, Minister of Environment and Climate Change, Final Report of the Expert
Panel on sustainable finance - Mobilizing Finance for Sustainable Growth, 2019

e International Institute for Sustainable Development, Leveraging Sustainable Finance Leadership in
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Przyktady dobrych praktyk (krajowych i zagranicznych) w zakresie podejscia do zréwnowazonego
finansowania, w tym przyktady dostosowywania modeli biznesowych przedsigbiorstw do nowych regulac;ji.

1. Dobre praktyki zdefiniowane na rynku polskim

Sektor finansowy:
Kredyt ESG
Czynniki ESG, na ktore oddziatuje dana praktyka:

W 2019 r. jeden z najwiekszych bankéw w Polsce podpisat umowe kredytowg opierajgca sie na ocenie
zaangazowania kredytobiorcy w obszarze zréwnowazonego rozwoju. W zawartej umowie przyjeto, ze
wysokos¢ marzy kredytowej bedzie w sposob bezposredni zwigzana z wynikami kredytobiorcy w zakresie
zréwnowazonego rozwoju, w tym w trzech kluczowych obszarach, takich jak dbatos¢ o srodowisko naturalne,
odpowiedzialno$¢ spoteczna i tad korporacyjny. Oceny wskaznikéw dokonywac bedzie niezalezna agencja
ratingowa. W tej pierwszej na rynku umowie kredytowej, w ktérej warunki finansowe sg uzaleznione od
wynikow kredytobiorcy osigganych w sferze ESG, zawarto rowniez wykluczenia wskazujgce, ze nakfady
inwestycyjne pochodzace z kredytu nie mogg byé wykorzystane na dziatania w zakresie energetyki weglowe;.
Nowa przyjeta przez bank formuta kredytéw ESG ma na celu motywowanie przedsiebiorstw korzystajgcych z
ustug banku do inwestowania w zrownowazony rozwdj poprzez premiowanie takiego zaangazowania
korzystnymi warunkami finansowania kredytu. Model finansowania ESG-linked, oparty na promowaniu
czynnikow zréwnowazonego rozwoju, w ostatnich latach sukcesywnie zyskuje na znaczeniu. Globalna
warto$é tego rynku wyniosta w 2018 r. 77,2 mld USD, co oznacza wzrost o 60% w stosunku do 2016 r.**°

Sektor finansowy:
Promocja i wsparcie efektywnosci energetycznej w sektorze MSP
Czynniki ESG, na ktore oddziatuje dana praktyka:

W ramach wdrazania zasad zréwnowazonegdo finansowania w Polsce, jeden z najwiekszych w kraju i regionie
Europy Srodowo —Wschodniej bankéw planuje wprowadzenie konkurencyjnych instrumentéw finansowych dla
sektora MSP. Bank pozyskat na realizacje tego celu dofinansowanie z Europejskiego Banku Inwestycyjnego,
ktére zostanie przeznaczone na projekty MPS w zakresie poprawy efektywno$ci energetycznej i rozwoju OZE.
Czes$¢ z uzyskanych srodkéw na warunkach preferencyjnych trafi do przedsiebiorstw zarzgdzanych lub
nalezacych do kobiet. Poprzez uzyskane finansowanie z Europejskiego Banku Inwestycyjnego bank moze
budowac¢ swdj portfel kredytowy w oparciu o inwestycje w zrdbwnowazone zrédta energii.

Sektor pozafinansowy:

Inwestowanie z wpltywem (impact investing)
Czynniki ESG, na ktore oddziatuje dana praktyka:

1% Global Sustainable Investment Review, Global Sustainable Investment Alliance, 2018.
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Na polskim rynku dobrg praktyke w zakresie zrownowazonego finansowania stanowig przyktady inwestycji
nakierowanych na pozytywny wptyw finansowanych przedsiebiorstw. Przykiady takich inwestycji dotycza
réznych sektorow gospodarki, ale kierowane sg najczesciej do przedstawicieli MSP — jednym z przyktadéw
takiego dziatania jest inwestycja w program rozwoju przedsiebiorczosci i zaangazowania spotecznego
miodziezy poprzez diugofalowy grant majgcy poméc beneficjentowi w wypracowaniu wystarczajgcej stopy
zwrotu pozwalajgcej na stabilne funkcjonowanie.

2. Dobre praktyki zdefiniowane na rynkach zagranicznych

Sektor finansowy:
Kredyt wspierajacy zré6wnowazony rozwaoj spotki
Czynniki ESG, na ktore oddziatuje dana praktyka:

Jeden z miedzynarodowych bankéw oferuje specjalne kredyty i pozyczki dla przedsigbiorstw na wdrozenie
usprawnien w obszarze zréwnowazonego rozwoju. Opisane powyzej produkty zostaty wypracowane w
ramach oferty korporacyjnej, marza kredytowa jest zalezna od wynikdw pozyczkobiorcy w zakresie
zréwnowazonego rozwoju, czyli dbatosci o srodowisko, odpowiedzialnego biznesu i fadu korporacyjnego.
Oprocentowanie tego produktu jest odwrotnie proporcjonalne do wyniku spoétki w zakresie czynnikow ESG —
gdy wynik spotki w tym obszarze rosnie, oprocentowanie automatycznie ulega obnizeniu.

Sektor pozafinansowy:
Transformacja modelu biznesowego
Czynniki ESG, na ktére oddziatuje dana praktyka:

Jedna z luksusowych marek produkujgcych odziez dgzy do zmiany swojego modelu biznesowego, podpisujac
pierwszg w tej branzy umowe finansowg opierajgcg sie na zrownowazonym rozwoju. Warunkiem uzyskania
przez firme finansowania bylo wypracowanie trzech flagowych projektow, ktére majg jg doprowadzi¢ do
zrownowazonego modelu biznesowego. Pozyczkobiorca w ramach podpisanej z bankiem umowy zobowigzat
sie do:

a. osiggniecia stabilnych wynikéw w zakresie zatrudnienia;
b. wykorzystania w procesie produkcji okreslonego odsetka materiatow z recyklingu;
c. certyfikacji okreslonego odsetka sklepéw w standardzie LEED, na poziomie ztotym lub platynowym.

Opisana inwestycja stanowi przyktad transformacji w kierunku zréwnowazonej produkcji w nowej branzy,
nieutozsamianej do tej pory z zaangazowaniem w tak radykalne zmiany w swoim tancuchu wartosci.

Sektor pozafinansowy:
Wykorzystanie nowych technologii w restrukturyzacji energetyki
Czynniki ESG, na ktére oddziatuje dana praktyka:

Austriacka spotka energetyczna wyemitowata zielone weksle™ o wartosci 100 min euro z dziesiecioletnim

okresem zwrotu oraz statg stopa procentowg. Pozyskane w wyniku zastosowania tego instrumentu
finansowego $rodki zostaty przeznaczone na modernizacje sieci energetycznej pozwalajgcej na zwiekszenie

"1 gchludschain loans — przyjety w Niemczech i Austrii instrument finansowy pomiedzy zielonymi obligacjami a pozyczka.
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stabilnosci sieci, poprawe efektywnosci przesytu i zredukowanie strat sieciowych o okoto 70%. Spoétka
zdecydowata sie na wdrozenie najnowoczesniejszych rozwigzan technologicznych, w tym na oprogramowanie
pozwalajgce na automatyzacje i podniesienie efektywnosci sieci.
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Pytania ogo6lne:

1. Dlaczego potrzebna jest unijna strategia dotyczgca zrownowazonego finansowania — jakie s3 jej zatozenia
i cele?

Z uwagi na katastrofalne skutki zmian klimatu, konieczne staje sie podejmowanie dziatan stuzgcych
uruchomieniu kapitatu nie tylko za posrednictwem polityk publicznych, ale rowniez za posrednictwem sektora
ustug finansowych. Z uwagi na brak zharmonizowanych przepisbw w zakresie ujawniania informacji
dotyczacych zrownowazonego rozwoju przez uczestnikow rynku finansowego niezbedne jest wypracowanie
spojnych wymogow ujawniania okreslonych informacji dotyczgcych sposobéw, w jaki wprowadzajg oni do
dziatalnosci ryzyka dla zrownowazonego rozwoju i biorg pod uwage niekorzystne skutki dla zrébwnowazonego
rozwoju.

Wspolnym celem prac prowadzonych na szczeblu unijnym jest zmniejszenie asymetrii informacji oraz
utatwienie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez uczestnikédw rynku finansowego. Przedstawione
propozycje legislacyjne zapewniajg wiekszy stopien ochrony inwestorow koncowych oraz utatwienie im
podejmowania swiadomych decyzji inwestycyjnych poprzez ujawnianie informacji z zakresu zréwnowazonego
rozwoju z uwzglednieniem ryzyka, celéw oraz aspektow Srodowiskowych
i spotecznych.

2. Jakie sg cele unijnego Planu dziatania (Plan dziatania na rzecz finansowania zréwnowazonego wzrostu
gospodarczego)?

Celem opracowanego planu jest:

e reorientacja przeptywow kapitatowych w kierunkéw zréwnowazonych inwestycji;
e zarzadzanie ryzykiem wynikajgcym ze zmian klimatu;
e wspieranie przejrzystosci i dlugoterminowej strategii.

Przyjete cele, przekfadajg sie na konkretne dziatania obejmujgce: wypracowanie jasnych wskazdéwek dla
inwestoréw, doradcdéw inwestycyjnych  dotyczacych uwzgledniania ryzyka dotyczacego kwestii
srodowiskowych, spotecznych, z zakresu fadu korporacyjnego (ESG) w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych;
wypracowanie norm dotyczgcych metody opracowywania wskaznikéw referencyjnych niskoemisyjnosci w Unii,
ktére bedg wspiera¢ inwestorow w poréwnywaniu inwestycji nakierowanych na walke ze zmianami
klimatycznym; ustanowienie systemu klasyfikacji dla zrownowazonych dziatalnosci ekonomicznych; a takze
stworzenie standardow i etykiet dla zielonych produktéw finansowych.

Taksonomia:

1. Dlaczego Unia Europejska chce wprowadzi¢ standardy dotyczgce klasyfikacji dziatalnosci pod katem
Srodowiska?

Osigganie celéw zrownowazonego rozwoju (Sustainable Development Goals, SDG), zobowigzan
wynikajgcych z porozumienia paryskiego z 2015 r. wymaga znacznych inwestycji daleko wykraczajgcych poza
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sektor publiczny. Dlatego, by spetnic¢ te zobowigzania, niezbedna jest mobilizacja oraz przekierowanie kapitatu
prywatnego. Stad wynika potrzeba wypracowania zestawu narzedzi, ktére mogtyby by¢ wykorzystywane przez
rynki kapitatowe oraz pozostatych uczestnikow.

2. Czym jest unijna Taksonomia?

Taksonomia to narzedzie klasyfikacyjne, ktére pomaga inwestorom i firmom podejmowaé swiadome decyzje
inwestycyjne dotyczace dziatalnosci gospodarczej przyjaznej dla sSrodowiska. Taksonomia przede wszystkim:

e stanowi elastyczng liste rodzajow dziatalnosci gospodarczych zréwnowazonych srodowiskowo i
powigzanych z nimi kryteriéw

e bazuje na najnowszych doswiadczeniach naukowych i branzowych

e daje mozliwos¢ dynamicznej reakcji na zmiany technologiczne czy nowe odkrycia naukowe

W chwili obecnej zidentyfikowano 67 dziatalnosci gospodarczych w ramach 7 branz:

¢ Rolnictwo i lesnictwo m.in. uprawa roslin wieloletnich, ponowne zalesianie, zarzgdzenie lasami

e Przemyst m.in. produkcja technologii niskoemisyjnych, produkcja cementu, aluminium, wodoru,

e Zaopatrzenie w energie elektryczng, gaz, pare wodng i klimatyzacje m.in. odnawialne zrédfa energii
(wytwarzanie energii z ogniw fotowoltaicznych, farm wiatrowych, wody, zrédet geotermalnych)

e Dostawa wody i gospodarowanie sciekami m.in. oobér, uzdatnianie i dostarczanie wody,

e Transport m.in. pasazerski transport kolejowy, transport kolejowy towardw, transport publiczny,
infrastruktura dla transportu niskoemisyjnego

e Technologie informacyjne i komunikacyjne m.in. przetwarzanie danych, hosting i powigzane dziatania,
rozwigzania oparte na przetwarzaniu danych przyczyniajgce sie do redukcji emisji gazéw
cieplarnianych

e Budownictwo m.in. nowe budownictwo, renowacja istniejgcych budynkow,

Lista dziatalnosci zréwnowazonych srodowiskowo bedzie stopniowo rozszerzana. W chwili obecnej unijna
propozycja obejmuje dziatania, ktére w znacznym stopniu przyczyniajg sie do tagodzenie oraz przystosowania
sie do zmiany klimatu. W przysztosci lista zostanie rozszerzona o dziatalnosci przyczyniajgce si¢ do realizaciji
pozostatych celéw Srodowiskowych (zrbwnowazone wykorzystanie
i ochrona zasobdow wodnych i morskich; przejScie na gospodarke o obiegu zamknietym, zapobieganie
powstawaniu odpaddw i ich recykling; zapobieganie zanieczyszczeniom i ich kontrola; ochrona zdrowych
ekosystemow).

3. Co zawierajg unijne wytyczne dotyczgce Taksonomii?

Dziatalnos¢ gospodarcza musi spetnia¢ techniczne kryteria oceny, by mogta zostaé uznana za
zréwnowazong:

e Przyczyni¢ sie znaczgco do przynajmniej jednego z 6 celéw srodowiskowych:
- tkagodzenie skutkéw zmian klimatycznych
- Dostosowanie do zmian klimatycznych
- Zrownowazone wykorzystanie oraz ochrona zasobéw wodnych i morskich
- Przejscie na gospodarke o obiegu zamknietym
- Zapobieganie zanieczyszczeniom i ich kontrola
- Ochrona i odbudowa réznorodnosci biologicznej i ekosystemow

e Nie powodowac¢ znaczacych szkdd w realizacji zadnego z celéw srodowiskowych
e Zapewnia¢ minimum ochrony socjalnej
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e Przestrzegaé technicznych kryteridow oceny
4. Kto i w jakim celu bedzie korzystat z Taksonomii?

Taksonomia kierowana jest przede wszystkim do uczestnikdw rynku finansowego, posrednikéw
ubezpieczeniowych, ktérzy Swiadczg ustugi doradztwa ubezpieczeniowego w odniesieniu do
ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych, oraz do firm inwestycyjnych, ktére swiadczg ustugi doradztwa

inwestycyjnego™?.

5. Kiedy dziatalnos¢ zostanie uznana za zréwnowazong pod katem s$rodowiska, jaki proces oceny
zaplanowano w Taksonomii?

Taksonomia moze by¢ wykorzystywana m.in. w ramach wyrazania preferencji inwestycyjnych, projektowania
zielonych produktéw, a takze mierzenia wynikow przyjetych celdéw srodowych w ramach zielonych obligaciji.

W ramach kazdego produktu, inwestorzy powinni ujawnia¢ informacje jaka cze$¢ inwestycji spetnia kryteria
Taksonomii. Wymdg ten jest spojny z Rozporzgdzeniem w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze
zrownowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych.

Taksonomia moze by¢ stosowana réwniez dobrowolnie przez pozostate podmioty sektora finansowego (m.in.
banki w ramach zielonych obligacji oraz kredytéw), przedsiebiorstwa niefinansowe dziatajace zaréwno na
terenie UE jak i poza nim.

W jaki sposob korzysta¢ z Taksonomii?

1. Identyfikacja dziatalnosci prowadzonych w ramach danego podmiotu, emitenta papieru wartosciowego
badz danego projektu. Sprawdzenie, czy dana aktywno$¢ gospodarcza moze zostaé¢ zaklasyfikowana
zgodnie z listg akceptowalnych dziatalnosci, czy znaczgco przyczynia sie do realizacji przynajmniej
jednego z 6 celéow srodowiskowych.

2. Dokonanie oceny, czy dana organizacja, emitent, dziatalno$¢ spetnia szczegétowe kryteria np. wielkosé
emisji w ramach wytarzania energii (< 100g dwutlenku wegla na 1 kWh).

3. Dokonanie oceny czy dana organizacja, emitent, dziatalno$¢ nie szkodzi istotnie realizacji pozostatych
celéw srodowiskowych wskazanych w ramach Taksonomii. Ocena moze zostaé przeprowadzona w
ramach procesu due-dilligence.

4. Potwierdzenie zapewnienia minimum ochrony socjalnej tj. spetnienia zasad i praw okreslonych w ramach
deklaracji Miedzynarodowej Organizacji Pracy dotyczgcej podstawowych zasad i praw w pracy.

5. Oszacowanie jakg czes¢ czes¢ przychodow emitenta, przedsiebiorstwa stanowi dziatalnosé
zrownowazona srodowiskowo lub jaka czesc¢ inwestycji kierowana jest na aktywnosé wskazang w ramach
zaproponowanej klasyfikaciji.

Gtéwnym wyzwaniem stosowania Taksonomii bedzie koniecznos¢ wskazania czesci przychodéw
pochodzacych z dziatalnosci zréwnowazona $rodowiskowo. W chwili obecnej tego rodzaju informacje
ujawniane sg przez nieliczng grupe podmiotéw. Zgodnie z modelem FTSE Russell Green Revenues™®?, ktéry
uwzglednia ponad 14 700 podmiotow, w tym 2 771 z Europy, ponad 3 000 przedsiebiorstw generuje swoje
przychody w ramach zielonych sektoréw gospodarki, jednak wytgcznie 28% tych podmiotéw ujawnia
informacje o udziale swoich obrotéw pochodzacych z ekologicznych produktow i ustug.

12 57czegdtowa definicja uczestnika rynku finansowego wskazana zostata w ramach Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie ujawniania informacji dotyczgcych zrownowazonych inwestycji i ryzyka dla zrGwnowazonego rozwoju oraz w sprawie zmiany
dyrektywy (UE) 2016/2341 w ramach Art. 2.

3 Green Revenues data model overview, FTSE Russell, 2019
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Tabela 1. Dziatalnosci przyczyniajace sie do znaczacego tagodzenia skutkéw zmian klimatycznych

Dziatania, ktore w chwili obecnej
nie generujg emisji. Bezposrednio
przyczyniajq sie cel neutralnosci
klimatycznej UE do 2050.

Prawdopodobnie nie bedg podlegad
znaczacym zmianom.

Transport bezemisyjny
Produkcja energii ze
zrédet bezemisyjnych
Zalesianie

Dziatania, ktére przyczyniajg sie
do przejscia na gospodarke
zeroemisyjng do 2050, jednak
obecnie nie spetniajg kryterium
zeroemisyjnosci.

Prawdopodobnie podlegac bedq
regularnym przegladom, tak by
dziatania przyczyniaty sie do
realizacji celu neutralnosci
klimatycznej UE do 2050.

Renowacja budynkow
Produkcja energii
spetniajgca wymodg <100g
CO2/kWh

Transport srodkami
spetniajagcymi wymag
<50g CO2/km

Dziatania, ktére umozliwiajg
realizacje wskazanych powyzej
dziatan.

W przypadku dziatan
wspierajacych dziatalnos¢, ktéra w
chwili obecnej jest neutralna dla
klimatu kryteria prawdopodobnie

Produkcja turbin
wiatrowych
Instalacja wydajnych
kottow w budynkach

nie beda podlega¢ znaczacym
zmianom.

W przypadku dziatan, ktére w
chwili obecnej przyczyniaja sie do
przejscia na gospodarke
zeroemisyjng kryteria techniczne
podlegac bedg regularnym
przegladom.

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie Using the taxonomy, Supplementary Report, Technical Expert Group on Sustainable Finance,
2019

Jednoczesnie w ramach raportu Technicznej Grupy Ekspertéw dotyczacego Taksonomii wskazano, iz
Taksonomia nie bedzie obejmowac dziatan, ktére ostatecznie nie przyczyniajg sie do tagodzenia skutkéw
zmian klimatycznych, takich jak np. projekty zwiekszania efektywnosci dotyczgce wytwarzania energii
elektrycznej z wegla. Jak wskazuje Techniczna Grupa Ekspertéw poprawa wydajnosci tych dziatan, moze
przyczynia¢ sie do osiggania krétkoterminowych korzysci, jednak nie jest uwazana za dziatania zgodne z
celami Taksonomii.

ESG

1. Jakie obowigzki w zakresie strategii, dziatan i ujawniehn dotyczgcych ESG przewiduje unijny plan
dziatania?

Jednym z filarbw zréwnowazonego finansowania wymienionym w Planie Dziatania jest wzmocnienie
stabilnosci finansowej przez wigczenie czynnikbw z zakresu ochrony $rodowiska, polityki spotecznej
i tadu korporacyjnego (ESG) do procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych. Uwzglednienie czynnikéw
ESG bedzie realizowane za pomocg szeregu instrumentéw, ktére w sposéb kompleksowy obejma réznorodne
aspekty funkcjonowania rynku kapitatowego.

Tabela 2. Czynniki ESG w unijnym Planie Dziatania

Ukierunkowanie przeptywow o
kapitatu na bardziej

Taksonomia (system jednolitej klasyfikacji dziatan na rzecz
zrobwnowazonego rozwoju) obecnie uwzglednia tylko aspekt
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zrownowazong gospodarke tagodzenia / adaptacji do zmiany klimatu i niektore dziatania
Srodowiskowe. Do postugiwania sie nig beda zobowigzane
instytucje finansowe dla okreslenia, w jakim stopniu ich portfel
wspiera zrownowazone inwestycje. Docelowo Taksonomia ma stac
sie obowigzkowym narzedziem dla wiekszej liczby podmiotéw na
rynku i ma obja¢ wszystkie czynniki ESG. Oznacza to, ze
dziatalno$¢, aby zosta¢ uznana za zgodng z Taksonomig, bedzie
musiata spetnic¢ kryteria obejmujace aspekty klimatyczne,
$rodowiskowe i spoteczne.

e Poprzez powigzanie z Taksonomia, czynniki ESG beda w
przysztosci obowigzkowo brane pod uwage przy przyznawaniu
funduszy unijnych, w ocenie projektéw finansowanych z zielonych
obligacji, a takze podczas przydzielania funduszy unijnych i
przyznawania oznakowan dla zréwnowazonych produktéw
finansowych.

e Planowane modyfikacje dyrektyw MiFID II oraz IDD sprawia, ze
doradcy inwestycyjni bedq musieli uwzglednia¢ preferencje
klientow odnosnie czynnikdéw ESG.

Uwzglednienie kwestii e Potencjalnie agencje ratingowe oraz podmioty $wiadczace ustugi
zZrownowazonego rozwoju w badan rynkowych zostang zobowigzane do uwzgledniania
zarzadzaniu ryzykiem czynnikéw ESG w dokonywanych przez nie ocenach podmiotéw.

e Inwestorzy instytucjonalni oraz podmioty zarzadzajace aktywami
beda musiaty ujawnia¢ sposdb uwzgledniania ryzyk zwigzanych z
czynnikami ESG w swoich decyzjach inwestycyjnych.

e KE rozwaza uwzglednienie ryzyk zwigzanych z czynnikami ESG w
regulacji ostroznosciowej dla bankdéw i ubezpieczen.

Wspieranie przejrzystosci oraz e Docelowo przedsiebiorstwa objete obowigzkiem raportowania

podejscia dtugoterminowego niefinansowego beda musiaty ujawnia¢ informacje odnosnie
narazenia na ryzyka zwigzane z czynnikami ESG oraz dziatan
podejmowanych w celu redukcji tych ryzyk.

Zrédto: opracowanie wlasne Deloitte na podstawie Plan Dziatania: finansowanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego, Komisja
Europejska, 2018

2. Jakie sektory gospodarki zostang objete obowigzkami w zakresie ESG?

Obowigzki w zakresie ESG bedg dotyczyty wszystkich sektoréow gospodarki, gdyz we wszystkich sektorach
znajdujg sie podmioty, ktére bedg musiaty ujawnia¢ informacje zwigzane z ryzykami odnoszacymi sie do
czynnikow ESG, albo brac¢ te czynniki pod uwage w swoich dziataniach lub decyzjach. Nie wszystkie podmioty
w gospodarce bedg miaty jasno zdefiniowane obowigzki w zakresie czynnikow ESG, jednak posrednio kwestie
te bedg dotyczyly catego rynku. Taka jest zresztg intencja Komisji pracujgcej nad ramami prawnymi,
stuzgcymi urzeczywistnieniu zrownowazonego rozwoju Europy. W Rozporzgdzeniu Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie ustanowienia ram utatwiajgcych zréwnowazone inwestycje (2018) mozna przeczytaé:
.,Celem niniejszego wniosku, jak rowniez zaproponowanych wraz z nim aktéw ustawodawczych, jest
uwzglednianie czynnikow ESG w procesie inwestycyjnym i doradczym w spdjny sposob we wszystkich
sektorach”.

3. Jakie ujawnienia ESG bedg obowigzkowe i dla kogo?

Podmioty objete obowigzkami zwigzanymi z ujawnieniami ESG, zgodnie z propozycjami Komisji zawartymi z
Planie Dziatania, zostaty przedstawione w ponizszej tabeli.

Tabela 3. Propozycje ujawnien ESG w odniesieniu do réznych uczestnikéw rynku
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Przedsiebiorstwa Przedsiebiorstwa objete obowigzkiem raportowania
niefinansowego bedg musiaty ujawnia¢ informacje
odnosnie narazenia na ryzyka zwigzane z
czynnikami ESG oraz dziatan podejmowanych w celu
redukcji tych ryzyk (najpierw powstang wytyczne
dla ujawnien zwigzanych z klimatem, a nastepnie
uwzglednione zostang inne czynniki Srodowiskowe i

spoteczne).
Inwestorzy instytucjonalni oraz podmioty Inwestorzy instytucjonalni oraz podmioty
zarzadzajace aktywami (np. fundusze inwestycyjne izarzadzajace aktywami beda musiaty ujawniac
emerytalne, banki, zaktady ubezpieczen) sposéb uwzgledniania ryzyk zwigzanych z

czynnikami ESG w swoich decyzjach inwestycyjnych.

Zrodio: opracowanie wiasne Deloitte na podstawie Plan Dziatania: finansowanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego, Komisja
Europejska, 2018

Transformacja w kierunku niskoweglowej gospodarki
1. Jakie sg nowe benchmarki dotyczace dwutlenku wegla przyjete przez Unie Europejska?

Obecnie na rynku funkcjonuje wiele kategorii indekséw niskoemisyjnosci o roznych celach. Niektore wskazniki
referencyjne jako cel wskazujg zmniejszenie sladu weglowego standardowego portfela inwestycyjnego. Z kolei
inne wskazniki za swoj cel przyjmujg osiggniecie 2°C okreslonych w porozumieniu klimatycznym z Paryza.
Niejednokrotnie, bez wzgledu na poziom ambicji danego wskaznika, sg one przedstawiane i upowszechniane
jako wskazniki referencyjne niskoemisyjnosci. Taka sytuacja otwiera mozliwos¢ szerzenia sie nieuczciwego
zielonego PR-u. W zwigzku z tym Komisja podjeta sie ustalenia minimalnych standardow i wspdlnej metody
wyznaczania dwoch rodzajow unijnych wskaznikéw referencyjnych:

e unijne wskazniki referencyjne transformaciji klimatycznej,
e unijne wskazniki referencyjne dostosowane do porozumienia paryskiego.

Administratorzy wskaznikéw referencyjnych, ktérzy bedg chcieli wprowadzi¢ do obrotu wskazniki z
oznaczeniem ,unijny wskaznik referencyjny transformacji klimatycznej” lub ,unijny wskaznik referencyjny
dostosowany do porozumienia paryskiego” zobowigzani sg, by do ich wyliczenia zastosowa¢ standardy
okreslone w Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajgcym rozporzgdzenie (UE) 2016/1011
w odniesieniu do unijnych wskaznikéw referencyjnych transformacji klimatycznej oraz unijnych wskaznikow
referencyjnych dostosowanych do porozumienia paryskiego, a takze ujawniania informacji dotyczacych
wskaznikéw referencyjnych w zwigzku z kwestiami dotyczgcymi zréwnowazonego rozwoju. Zgodnie z
rozporzgdzeniem, administratorzy wskaznikow referencyjnych bedga mieli obowigzek publikowania
szczegotowych informacji na temat tego, czy i w jakim stopniu ich wskazniki wpisujg sie w cel ograniczenia
emisji dwutlenku wegla lub cele dotyczace globalnego ocieplenia okreslone w porozumieniu klimatycznym z
Paryza.

2. Jakie sg réznice w proponowanych dwéch typach benchmarkéw?
»Unijny wskaznik referencyjny transformaciji klimatycznej” oznacza wskaznik referencyjny, w przypadku
ktérego aktywa bazowe sg tak dobrane, wazone lub wykluczane w taki sposéb, ze wynikajgcy z nich portfel

referencyjny zmierza do dekarbonizacji (ograniczania emisji CO, zakresu 1, 2 i 3). Oznacza to, ze
administrator unijnego wskaznika transformac;ji klimatycznej przy wyborze lub wazeniu aktywéw bazowych
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powinien wzigé pod uwage przedsiebiorstwa, ktérych celem jest ograniczenie emisji dwutlenku wegla i
dodatkowo cel ten jest wiarygodny w tym sensie, ze powinien on wigzac sie z rzeczywistym zobowigzaniem
do dekarbonizacji oraz ze powinien by¢ wystarczajgco szczegotowy i technicznie wykonalny.

»uUnijny wskaznik referencyjny dostosowany do porozumienia paryskiego” oznacza wskaznik
referencyjny, w przypadku ktérego aktywa bazowe sg dobrane w taki sposoéb, ze wynikajgce z nich emisje
dwutlenku wegla portfela referencyjnego sa zgodne z dlugoterminowym celem dotyczgcym globalnego
ocieplenia okreslonym w porozumieniu klimatycznym z Paryza.

Roéznica pomiedzy dwoma typami wskaznikéw dotyczy przede wszystkim ich poziomu ambicji. Unijne
wskazniki referencyjne dostosowane do porozumienia paryskiego sg zasadniczo surowsze i w zwigzku z tym
do 1 stycznia 2021 r. Komisja zamierza przyja¢ akt delegowany, okreslajgcy sektory, ktére nalezy wykluczy¢,
poniewaz nie majg wymiernych i okreslonych w czasie celéw w zakresie ograniczenia emisji dwutlenku wegla
zgodnych z dtugoterminowym celem dotyczgcym globalnego ocieplenia okreslonym w porozumieniu
klimatycznym z Paryza. W przypadku unijnych wskaznikéw referencyjnych transformac;ji klimatycznej, Komisja
nie planuje tego typu wykluczen, poniewaz kazda dziatalnos¢ moze zmierza¢ do dekarbonizacji i warto
motywowac¢ do tego wszystkie przedsiebiorstwa.114

Wzmocnienie dziatan w zakresie zrbwnowazonego rozwoju w réznych obszarach rynku

1. W jaki sposob Unia Europejska chce promowac zrownowazone inwestycje?

gtéwnych obszaréw dziatania.

Tabela 4. Strategia promocji zréwnowazonych inwestycji

Publiczne Zachety Wzrost zrownowazonych inwestycji, réwniez tych o
podwyzszonym stopniu ryzyka, w zwigzku z utatwionym

Specjalny fundusz inwestycyjny, granty i doradztwo dostepem do finansowania, unijng gwarancjq

dla projektéw wspierajacych zréwnowazony rozwéj budzetowg oraz zaoferowang pomoca techniczng (np.
pomoc przy opracowywaniu projektu).

Standaryzacja Wzrost zréwnowazonych inwestycji dzieki zwiekszeniu

sie transparentnosci co do tego, ktore inwestycje i
Taksonomia, certyfikaty dziatalnosci sg faktycznie zréwnowazone. Inwestorzy
i oznakowania, wskazniki niskoemisyjnosci, preferujacy dziatalnosci wykazujace sie dbatoscig o

ujednolicenie i upowszechnienie ocen dotyczacych czynniki ESG beda mogli je tatwiej zidentyfikowac i w
ryzyk ESG dokonywanych przez agencje ratingowe i nie zainwestowac.

podmioty $wiadczace ustugi w zakresie badan

rynkowych

Ujawnienia Wzrost zrdwnowazonych inwestycji w zwigzku ze
zwiekszeniem sie przejrzystosci odnosnie ekspozycji

114 Report on Benchmarks, EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, 2019; Rezolucja ustawodawcza Parlamentu

Europejskiego z dnia 26 marca 2019 r. w sprawie wniosku dotyczgcego rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajgcego
rozporzadzenie (UE) 2016/1011 w odniesieniu do wskaznikéw referencyjnych niskoemisyjnosci i wskaznikow referencyjnych pozytywnego
wplywu na emisyjno$¢ (COM(2018)0355 — C8-0209/2018 — 2018/0180(COD))
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Sektor niefinansowy: obowigzek ujawniania ryzyk i

szans zwigzanych z klimatem (pokazanie wptywu
zmian klimatu na przedsiebiorstwo oraz wptywu
przedsiebiorstwa na klimat);

Sektor finansowy: obowigzek ujawniania przez
inwestorow instytucjonalnych oraz podmiotéw
zarzadzajacych aktywami sposobu uwzgledniania
zagrozen klimatycznych

przedsiebiorstwa na ryzyka zwigzane z czynnikami ESG
(raporty przedsiebiorstw niefinansowych) oraz
przejrzystosci odnosnie sposobu uwzgledniania ryzyk
ESG przez inwestoréw instytucjonalnych (ujawnienia
instytucji finansowych). Wymienione rodzaje ujawnien
stang sie wskazowka dla inwestorow, zwitaszcza
inwestorow zainteresowanych zréwnowazonym
rozwojem i pozwolg ukierunkowac przynajmniej czesc

przeptywow kapitatu na zrbwnowazone przedsiewziecia.

tad Korporacyjny i zarzadzanie strategiczne

Obowigzek wypracowania strategii dot.
zrOwnowazonego rozwoju oraz wyznaczenia
mierzalnych celéw (KE jest na etapie rozwazania
zasadnoséci wprowadzenia takiego obowigzku)

Zmiany w zakresie fadu korporacyjnego maja przede
wszystkim wptyngé na same przedsiebiorstwa, by,
dzieki przyjeciu diugoterminowego horyzontu,
przekierowaty swojq dziatalno$¢ na bardziej
zrébwnowazong, Sciezke, wypracowujac nowe modele
biznesowe i inwestujac w zréwnowazone

przedsiewziecia.

Wzrost zrownowazonych inwestycji dzieki
uwzglednieniu preferencji inwestoréw detalicznych w
Uwzglednienie zrbwnowazonego rozwoju w ustugach zakresie zrownowazonego rozwoju w ustugach
doradztwa finansowego (modyfikacja dyrektyw doradztwa finansowego $wiadczonych przez
MiIFID II oraz IDD); przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz dystrybutoréw
ubezpieczen.
Uwzglednienie zagrozen klimatycznych w regulacji
ostroznosciowej dla bankéw i zakladéw ubezpieczen Wzrost zrownowazonych inwestycji w zwigzku z
(KE bada obecnie czy powyzsze rozwigzanie jest uwzglednieniem zréwnowazonego rozwoju w wymogach
uzasadnione; w odniesieniu do zaktadéw ostroznosciowych dla bankoéw i zaktadow ubezpieczen.
ubezpieczen pojawita sie juz opinia EIOPA)

Zrédto: opracowanie wlasne Deloitte na podstawie Plan Dziatania: finansowanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego, Komisja
Europejska, 2018

W jaki sposdb Komisja Europejska wigczy wymagania dotyczgce zrdwnowazonego rozwoju w proces
doradztwa inwestycyjnego.

Komisja rozwaza wprowadzenie zmian do dyrektyw MiFID Il (regulacja dot. oferowania instrumentéw
finansowych) i IDD (dyrektywa w sprawie dystrybucji ubezpieczen), ktére miatyby na celu zapewnienie
uwzgledniania preferencji inwestorow detalicznych w zakresie zréwnowazonego rozwoju. Obecnhie
przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz dystrybutorzy produktéw ubezpieczeniowych majg obowigzek ocenié cele
inwestycyjne klientbw oraz ich poziom tolerancji ryzyka, by poleci¢ optymalne produkty finansowe.
Proponowane modyfikacje dyrektyw MiFID Il i IDD majg sprawi¢, ze preferencje klientéw odnosnie
zrownowazonego rozwoju zostang wigczone do wyzej wymienionych kryteridw, jako jeden z elementéw, ktére
obowigzkowo muszg by¢ brane pod uwage w ustugach doradztwa finansowego.115 Jesli inwestorzy detaliczni
wykazg zainteresowanie firmami i projektami odznaczajgcymi sie dbatoscig o czynniki ESG, wptynie to
niewatpliwie na strukture portfeli funduszy inwestycyjnych (na korzys¢ aktywow o nizszej ekspozycji na ryzyka
ESG). Dla biorcéw kapitatu o duzej ekspozycji na ryzyka ESG moze to oznaczaé utrudniony dostep do
finansowania na rynku kapitatowym. To, z kolei, ma szanse sta¢ sie motywacjg do zmian w sposobie
zarzgdzania i strategii firmy, np. modernizacje w celu ograniczenia emis;ji.

Ujawniania i zarzadzanie

"% plan Dziatania: finansowanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego, Komisja Europejska, 2018, s. 8
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1. Jak Komisja chce promowa¢ zrownowazone podejscie do kreowania tadu korporacyjnego i
dlugoterminowg perspektywe zarzadczg?

KE dostrzega, ze dobrze przemyslane i konsekwentnie realizowane strategie tadu korporacyjnego majg duze
znaczenie dla dtugofalowych dziatan (np. ulepszanie modeli biznesowych czy rozwijanie nowych technologii)
wspierajgcych cele zrownowazonego rozwoju. Co wiecej, sprzyjajg one odpowiedzialnemu zarzadzaniu
ryzykiem, w tym ryzykiem klimatycznym. Wprowadzanie takich strategii jest obecnie utrudnione ze wzgledu na
presje ze strony rynkow kapitatowych ukierunkowujaca dziatania firm przede wszystkim na poprawe biezgcych
wynikow finansowych. Dlatego Komisja proponuje wprowadzenie obowigzku wypracowania dtugoterminowe;j
strategii dot. zrbwnowazonego rozwoju oraz wyznaczenia mierzalnych celéw przez zarzady przedsiebiorstw.

2. Jakie zmiany w zakresie tadu korporacyjnego planuje wdrozy¢ Unia Europejska?

Propozycje KE z zakresu fadu korporacyjnego nie znalazty jeszcze odzwierciedlenia w konkretnych projektach
zmian legislacyjnych. Jednak Komisja prowadzi obecnie prace analityczne oraz konsultacyjne dotyczace:

e oceny ewentualnej potrzeby wprowadzenia wymogu opracowania i ujawniania przez zarzady
przedsiebiorstw strategii zrownowazonego rozwoju, w tym wiasciwych badan due diligence w catym
tancuchu dostaw, a takze mierzalnych celéw dotyczgcych zrownowazonego rozwoju;

e oceny ewentualnej potrzeby uscislenia przepisow, na podstawie ktorych od kadry zarzgdzajgcej
przedsiebiorstwa wymaga sie dziatania w jego dtugoterminowym interesie.™*°

Y8 plan Dziatania: finansowanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego, Komisja Europejska, 2018, s. 13-14
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1. Sondaz na prébie przedstawicieli firm wykonany przez Deloitte w trakcie webcastu na temat
zréownowazonego finansowania

Webcast jest formag prezentacji tresci, ktéra umozliwia interakcje miedzy prowadzacymi ekspertami
a uczestnikami. Ta interakcja moze mie¢ forme zadawanych pytar i odpowiedzi (Q&A) w formie chatu, a takze
sondy lub badania ankietowego. Celem takiej prezentacji jest najczesciej przekazanie wiedzy
i wynikéw badan. Webcasty organizowane przez Deloitte gromadzg przecietnie od kilkudziesieciu do kilkuset
stuchaczy reprezentujgcych firmy z réznych branz, w zaleznosci od tematyki webcastu.

Badanie ankietowe w czasie rzeczywistym pozwoli dokona¢ diagnozy w zakresie praktycznej znajomosci
mozliwych konsekwencji rozwoju zréwnowazonego finansowania oraz podejmowanych dziatan majgcych na
celu sprostanie wymogom raportowania ESG. Na podstawie odpowiedzi w sondzie powstanie raport w pilku
Excel, ktéry pozwoli na szczegdtowg analize odpowiedzi w zaleznosci od cech respondentéw — np. branzy,
czy wielkosci firmy. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze juz sam fakt uczestnictwa w takim webcascie oraz ankiecie jest
przejawem zainteresowania poruszanym tematem.

2. Indywidualne wywiady pogtebione

Indywidualny wywiad pogtebiony (IDI), stosowany jako narzedzie analizy jakosciowej, polega na rozmowie
osoby prowadzgcej wywiad z respondentem trwajacej 1-1,5 godziny. Proponujemy wykorzystanie IDI w celu
eksploracji / identyfikacja najwazniejszych kwestii dot. wptywu zréwnowazonego finansowania na sektor
przedsiebiorstw, czynnikdw wptywajgcych na rozwdj tej koncepcji oraz potrzebnych dostosowan.

Wywiady przeprowadzone zostang z przedstawicielami: Narodowego Banku Polskiego, Urzedu Komisji
Nadzoru Finansowego, Zwigzku Bankoéw Polskich, Polskiej lzby Ubezpieczen, Gietdy Papieréw
Wartosciowych S.A., Stowarzyszenia Emitentéw Gieldowych, Izby Zarzadzajgcych Funduszami
i Aktywami, Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych oraz innych instytucji. Analiza na podstawie danych
zebranych podczas wywiaddw, a takze dobrych praktyk i rekomendaciji zaczerpnietych z literatury.

Respondenci sg wybierani przy uzyciu kryteribw waznych z punktu widzenia celéw badania. Do istotnych cech
wywiadu pogtebionego naleza:

e postugiwanie sie scenariuszem, a nie szczegétowo rozpisanymi pytaniami;

e swobodna atmosfera wywiadu, pozwalajgca na minimalizacje potencjalnych przektaman wynikajgcych z
Lefektu ankietera”;

e reagowanie przez prowadzgcego wywiad na wypowiedzi respondenta poprzez zadawanie pytan
uszczegotawiajgcych.

Przeprowadzenie wywiaddw pogtebionych z przedstawicielami instytucji finansowych oraz firm niefinansowych
pozwoli na uzyskanie informaciji dotyczgcych:

e poziomu zrozumienia idei zrbwnowazonego rozwoju i zréwnowazonego finansowania;

e stopnia zaangazowania poszczegolnych instytucji w finansowanie zréownowazonych inwestycij;
e czynnikéw stanowigcych wyzwanie w petnym uwzglednianiu ryzyk z zakresu ESG;

e szans zwigzanych z przemianami w kierunku zréwnowazonego finansowania;
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e istniejgcych dlugoterminowych strategii adaptacji do modelu zréwnowazonego finansowania, forsowanego
m.in. przez Komisje Europejska.

3. Warsztat / panel dyskusyjny z przedstawicielami najwazniejszych branz niefinansowych oraz
sektora finansowego zorganizowany we wspélpracy z organizacjami branzowymi / organizacjami
pracodawcow

Celem warsztatu / panelu bedzie identyfikacja szans, zagrozen, mocnych i stabych stron wybranych sektoréw.
Warsztat / panel zostanie przeprowadzony po zrealizowaniu webcastu oraz wiekszej czesci wywiadow
indywidualnych oraz desk research, dlatego jest celem bedzie pogtebienie wiedzy i lepsze zrozumienie
badanego przedmiotu. Warsztat / panel postuzy rowniez do wypracowania zarysu lub kierunku rekomendacji.

Warsztat / panel dyskusyjny jako metoda badawcza zblizony jest w swoim zamysle do koncepcji wywiadu
grupowego. Centralng ideg tej techniki jest zgromadzenie informacji bgdz eksperckiej wiedzy od osoéb
zwigzanych z badanym tematem poprzez zebranie tych o0séb na wspdinej przestrzeni
i stworzenie im warunkow do twoérczej interakcji. Przebieg spotkania kontrolowany jest przez moderatora, ktory
nakresla problemy bedgce nastepnie przedmiotem rozwazah i dyskusji. Mozliwe jest przeplatanie
réznorodnych form interakcji pomiedzy uczestnikami, tak aby jak najbardziej zaangazowaé ich w zgtebianie
omawianego problemu, a takze aby pobudzi¢ ich do tworzenia kreatywnych rozwigzan.

W efekcie przeprowadzonego warsztatu / panelu dyskusyjnego uzyskamy:

e wiedze na temat réznych wizji idei zréwnowazonego finansowania wsréd podmiotéw z wybranych
sektoréw oraz r6znic w zaangazowaniu we wdrazanie tej idei;

e informacje o tym, jak postrzegane sg szanse i zagrozenia zwigzane z przemiang systemu
finansowego;

e wypracowane wspolnie przez uczestnikdw pomysty i strategie wdrozenia rekomendaciji KE;

¢ informacje o tym, jakie sg oczekiwania wzgledem regulatora, wigczajgc w to potrzebe oraz konkretne
sposoby udzielania wsparcia.

4. Analiza praktyk spétek biorgcych udziat w ramach RESPECT Index w zakresie dziatan ESG oraz
praktyk sustainable finance

Projekt RESPECT Index stanowi pierwszy w Europie Srodkowo-Wschodniej indeks spétek odpowiedzialnych.
Ma na celu wytonienie podmiotéw zarzgdzanych w sposdb odpowiedzialny i zrbwnowazony. Analizie zostang
poddane spdtki z sektora finanséw w celu identyfikacji i przeglgdu podejmowanych praktyk i dziatan z zakresu
zrownowazonego finansowania.

5. Analiza statystyczna na podstawie rachunkéw narodowych i danych dot. sektora przedsiebiorstw.

W celu analizy wptywu regulacji dot. zrbwnowazonego finansowania na dziatalno$¢ polskich przedsiebiorstw
dokonany zostanie wybor gtéwnych sektoréw produkciji i ustug, ktére wykazujg najwiekszy potencjat do
skorzystania z wprowadzanych regulacji, a takze ktére mogg w najwiekszym stopniu byé zagrozone w
konsekwencji wprowadzanych regulaciji.

Analiza przeprowadzona zostanie dla wybranych sektoréw, branz o najwiekszym znaczeniu dla gospodarki
pod katem udziatu w bezposrednio tworzonej wartosci dodanej brutto w roku 2018, skumulowanego sredniego
rocznego wskaznika wzrostu wartoéci dodanej brutto w latach 2004 (od przystgpienia Polski do Unii
Europejskiej) do 2018 (CAGR 2004/2018), zatrudnienia w 2018 r., a takze skumulowanego $redniego
rocznego wskaznika wzrostu zatrudnienia w latach 2004-2018.

6. Przeglad literatury i dokumentéw
Wykaz przedstawiony zostat w ramach Rozdziatu 9.
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Ekspertyza: ,Perspektywy rozwoju zréwnowazonego finansowania — implikacje dla sektora przedsigbiorstwa finansowych i niefinansowych w Polsce”
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1. Jakg branze Panstwo reprezentujg?

Branza chemiczna

Produkcja artykutdw spozywczych i napojow

Przemyst samochodowy

Produkcja energii

Dostawa wody, gospodarowanie $ciekami oraz odpadami
Budownictwo

Transport

Finanse i ubezpieczenia

Inng, jaka

TSe@ToooTe

2. llu pracownikéw zatrudnia Panstwa firma / instytucja?

a. 1-50 pracownikéw
b. 51 - 250 pracownikéw
c. Wiecej niz 250 pracownikéw

3. Jak oceniajg Panstwo swojg obecna wiedze w odniesieniu do tematu zréwnowazonego finansowania?

Do tej pory nie styszatem/styszatam o pojeciu zrbwnowazonego finansowania

Znam pojecie ale nie mam pewnos$ci, Co ono oznacza

Potrafie w sposéb ogolny opisa¢ koncepcje zrbwnowazonego finansowania

Wiem czym jest zréwnowazone finansowanie oraz jakie jest jego obecne i potencjalne znaczenie
Mam gtebokg wiedze w zakresie zréwnowazonego finansowania, na biezgco $ledze propozycje
legislacyjne i publikacje dotyczace tego tematu

P20 T®

4. Czy widzg Panstwo korzysci w ustanowieniu kryteridw, ktére w sposéb zerojedynkowy bedg klasyfikowaty
dang dziatalnos¢ jako zrownowazong badz nie (tzw. taksonomia)?

a. Tak
b. Nie
c. Trudno powiedzieé

5. Czy sgdzg Panhstwo, iz taksonomia, potgczona z obowigzkiem ujawnien doprowadzi do przyjecia przez
Panstwa dtugoterminowego horyzontu i przyspieszenia w rozpoczeciu przygotowan do przysztych wyzwan
zwigzanych ze zmiang klimatu?

a. Tak
b. Nie
¢. Trudno powiedzie¢

6. Co moze sprzyjac¢ rozwojowi zrownowazonego finansowania w Polsce?

Wdrozenie regulacji unijnych

Wsparcie ze strony organow panstwa

Duza swiadomos¢ przedsiebiorcow

Odpowiednie przygotowanie ze strony przedsiebiorcow

Presja ze strony klientéw

Presja ze strony inwestoréw (duze zainteresowanie "zielonymi" inwestycjami, utrudniony dostep
do kapitatu podmiotéw niespetniajgcych kryteriow taksonomii)

~ooooTp
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g.
h.

Presja ze strony instytucji finansowych (utrudniony dostep do kredytow i ubezpieczen dla
podmiotdéw niespetniajgcych kryteriéw taksonomii)
Inne czynniki, jakie?

7. Co moze hamowaé rozwdj zréwnowazonego finansowania w Polsce?

S@mpaonoy

Duza zaleznos$¢ gospodarki od zrédet energii opierajgcych sie na weglu
Sprzeciw wobec idei zrbwnowazonego finansowania wsréd przedsiebiorcéw
Brak swiadomosci wsrdd przedsiebiorcow

Brak zrozumienia unijnych regulacji przez uczestnikéw rynku

Brak przygotowania i dtugofalowych strategii wsréd przedsiebiorcéw

Brak wsparcia ze strony organdéw panstwowych

Brak zainteresowana "zielonymi" inwestycjami ze strony inwestorow

Inne czynniki, jakie?

8. Jakie konsekwencje bedzie miato wprowadzenie regulacji unijnych dotyczacych zréwnowazonego
finansowania w Polsce?

apow

Pozytywne konsekwencje zaréwno w krétkim, jak i diugim okresie

Negatywne konsekwencje w krotkim i pozytywne konsekwencje w dtugim okresie
Negatywne konsekwencje zaréwno w krétkim, jak i dtugim okresie

Nie zgadzam sie z zadnym z powyzszych stwierdzen
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profesjonalne w obszarach: audytu, doradztwa podatkowego, konsultingu, zarzadzania ryzykiem, doradztwa
finansowego oraz prawnego za posrednictwem ponad 2000 profesjonalistow z Polski i zagranicy.

Powyzsza publikacja zawiera jedynie informacje natury ogdlnej. Deloitte Touche Tohmatsu Limited, firmy
cztonkowskie oraz podmioty stowarzyszone nie $wiadczg tym samym, ani nie przedstawiaja w tej publikacji porad
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Osoby korzystajace z powyzszej publikacji robig to na wiasne ryzyko i ponosza petng zwigzang z tym
odpowiedzialnos¢.
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