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OUR MISSION:
MOBILIZE A GLOBAL
MOVEMENT

OF SUSTAINABLE
COMPANIES

AND STAKEHOLDERS
TO CREATE

THE WORLD

WE WANT
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YEARS Uniting Business for a Better World



THE TEN PRINCIPLES OF THE
UNITED NATIONS GLOBAL COMPACT

HUMANRIGHTS
Businesses should support and respect the
protection of internationally proclaimed

human rights; and

make sure that they are not complicitin
human rights abuses.

LABOUR
Businesses should uphold the freedom of
association and the effective recognition of

the right to collective bargaining;

the elimination of all forms of forced and
compulsory labour;

the effective abolition of child labour: and

the elimination of discrimination in respect of
employment and occupation.

ENVIRONMENT

Businesses should support a precautionary
approach to environmental challenges;

undertake initiatives to promote greater
environmental responsibility; and

encourage the development and diffusion of
environmentally friendly technologies.

ANTI-CORRUPTION

Businesses should work against corruptionin
allits forms, including extortion and bribery.



(--) we need action on finance. Many developing
countries lack the financial resources and the
fiscal space to invest in their futures and the
future of their people. We must step up efforts
to deliver the SDG Stimulus. That means doing
much more to reduce debt pressures and debt
servicing costs. It means expanding access

to contingency financing for countries at risk of
a cash flow crisis. And it means multiplying the
lending capacity of multilateral development
banks to provide more resources for climate
action and sustainable development, and changing
the business model to leverage the necessary
massive amounts of private finance.

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

Zrédto: Anténio Guterres' remarks to the press at the launch of the
2024 Sustainable Development Goals Report, 28 June 2024.










Now more than ever, we need multisectoral,
collective business leadership that builds
bridges within and beyond sectors

- leadership that inspires and unites,

even in times of crisis. Towards this goal,
our new CEO Agenda will provide business
leaders with exclusive insights, strategic
foresight and collaborative resources to enact
lasting and meaningful change. We will also
continue to grow engagement opportunities
for C-suite leaders on finance, legal and
marketing issues to drive a more
integrated approach to sustainability.

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

\Z'rédto: 2025 Annual Letter to UN Global Compact Participants from Sanda Ojiambo.




DANE WPROWADZAJACE

W 2024 przekroczyliSmy prog 1,5°C ocieplenia!

Cho¢ pojedynczy rok powyzej 1,5°C nie oznacza jeszcze ztamania porozumienia paryskiego,
to przy obecnym tempie ocieplenia (ponad 0,2°C na dekade) przekroczenie tego celu przed

2030 rokiem jest niemal pewne.
=
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Globalna temperatura powierzchni Ziemi:
wzrost w poréwnaniu z okresem przedindustrialnym

Okres referencyjny: przedindustrialny (1850-1900) » Zrédto: C3S/ECMWF

Srednie roczne, od 1967 roku

Dane ERA5
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*Inne zrddta obejmujg: JRA-30, GISTEMPv4, NOAAGLlobalTempv6, Berkeley Earth, HadCRUTS.

Zrédto: Copernicus Climate Change Service (C3S), 2024, Global Climate Highlights 2024,
https://climate.copernicus.eu/global-climate-highlights-2024.

mld dol.

@ to globalne ubezpieczone straty z katastrof naturalnych
w 2024 r. W 2025 r., przy realnym wzroscie o 5-7%, mogg

one wzrosnaé do 145 mld dol. Co wiecej, istnieje 10%
prawdopodobienstwo, ze przekroczg nawet 300 mld dol.

Zrédto: Swiss Re Institute, sigma No 1/2025,
https://www.swissre.com/institute/research/sigma-research/sigma-2025-01-natural-catastrophes-trend.htmlL.




Rosngce koszty ekonomiczne katastrof naturalnych

W latach 2020-2023 globalne straty gospodarcze spowodowane katastrofami naturalnymi
przekroczyty 173 mld dol. rocznie — to o0 60% wiecej niz na poczatku stulecia. Skala wzrostu
pokazuje, jak dramatycznie rosng koszty zmian klimatu.

Srednie roczne szkody gospodarcze spowodowane
katastrofami naturalnymi

2000-2009
2010-2019
2020-2023

2000-2009
2010-2019
2020-2023

Srednie roczne szkody gospodarcze @ Srednie roczne szkody gospodarcze jako udziat w PKB

Zrédto: United Nations Department of Economic and Social Affairs (UN DESA), 2025, Financing for Sustainable Development Report 2024,
https://desapublications.un.org/publications/financing-sustainable-development-report-2024.

Klimatyczne ryzyka zdominuja przysztos¢
— Swiatowi liderzy bija na alarm

Mimo medialnego szumu wokot wojen handlowych, geopolityki czy Al, w ocenie Swiatowych
lideréw to zagrozenia srodowiskowe wcigz dominujg na liscie fundamentalnych,
dtugoterminowych wyzwan, wymuszajac strategiczne zmiany.

Kategorie ryzyka 2 lata 10 lat

Geopolityczne 2. PAll Utrata bioréznorodnosci i zatamanie ekosysteméw
9 9. zpiegostwo i wi cybernetyczna

jsMl Erozja praw cztowieka i/lub swobdd obywatelskich ilN Zanieczyszczenie

Zrédto: World Economic Forum, 2025, Global Risks Report 2025, https://www.weforum.org/publications/global-risks-report-2025/.
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Finansowa odpowiedz na kryzys klimatyczny
—rekordowy wzrost rynku funduszy zrownowazonych

Na koniec 2023 r. globalne aktywa funduszy zréwnowazonych wyniosty okoto 3 bln dol., a ich

liczba osiggneta 7485. To wyrazny dowdd na rosngce przeptywy kapitatu w kierunku inwestycji
uwzgledniajacych kryteria ESG.

Aktywa funduszy zréwnowazonych w 2023 r. osiggnety rekordowy poziom

(wartosci w diagramach wyrazone sg w mld dol.)

324
357
286
236 2492
2231
2078
140 1460
82 89
49 51 63 673
m BB

. Europa . Stany Zjednoczone Reszta $wiata Liczba funduszy zréwnowazonych

Zrédto: United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), 2024, World Investment Report 2024,
https://unctad.org/publication/world-investment-report-2024.

Swiat inwestuje obecnie prawie dwa razy wiecej
w czysta energie niz w paliwa kopalne

Globalne inwestycje w czystg energie i paliwa kopalne, 2015-2024

(wartosci w mld dol., ceny w 2023, kursy rynkowe)

M Paliwa kopalne B Energia odnawialna (elektroenergetyka) Sieci i magazynowanie (energii)

Efektywnos¢ energetyczna Energetyka jgdrowa i inna czysta energia M Paliwa niskoemisyjne
i koncowe zuzycie energii

Zrédto: International Energy Agency (IEA), World Energy Investment 2024, https://www.iea.org/reports/world-energy-investment-2024.




Unia Europejska prawie podwoita roczne inwestycje
w transformacje energetyczna przez ostatnie 5 lat,
przebijajac poziom 400 mld dol. rocznie. Wcigz

jest to jednak prawie dwa razy mniej niz Chiny,
ktdore inwestuja w OZE niemal dwukrotnie wiecej

Roczne inwestycje w energie wedtug wybranych
krajow i regionow, 2019 i 2024

(wartosci w mld dol., ceny w 2023, kursy rynkowe)

B Paliwa kopalne Energia odnawialna (elektroenergetyka)

B Sieci i magazynowanie (energi) B Efektywno$¢ energetyczna
) i koricowe zuzycie energii
Energetyka jadrowa i inna

czysta energia M Paliwa niskoemisyjne

Uwaga: 2024 = wartosci szacunkowe dla 2024 r., US = Stany Zjednoczone, EU = Unia Europejska

Zrodto: International Energy Agency (IEA), World Energy Investment 2024, https://www.iea.org/reports/world-energy-investment-2024.

137mld zt

wynosi tgcznie wsparcie finansowe ze srodkéw
publicznych dla polskich kopalh wegla kamiennego
w latach 2022-2049 przewidziane w projekcie
aktualizacji Krajowego Planu w dziedzinie

Energii i Klimatu z pazdziernika 2024 r.

Zrédto: W. Zelisko, S. Ogorek, Wrazliwosé regionéw gérniczych na transformacje energetyczng, Working Paper, nr 7, Polski Instytut Ekonomiczny,
Warszawa 2024, https://pie.net.pl/wp-content/uploads/2025/03/PIE-Working-7-2024_Wrazliwosc-regionow-gorniczych.pdf.
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Korzysci ekonomiczne Zielonego Ladu
— oszczednosci na imporcie paliw kopalnych

Wzrost mocy wiatrowych i stonecznych dzieki Europejskiemu Zielonemu

t adowi to nie tylko nizsze emisje, ale tez realne oszczednosci i wzmocnione
bezpieczenstwo energetyczne. Dzieki nowym instalacjom UE unikneta 59 mld
euro wydatkdw na import gazu i wegla w latach 2019-2024, a w 2024 roku zuzycie
obu paliw w elektroenergetyce bytoby o 11 % wyzsze, gdyby nie wiatr i stonce.

Unikniety koszt paliw kopalnych dzieki dodatkowej energii
wiatrowej i stonecznej, 2019-2024 (wartosci w mld euro)

Hiszpania
Niemcy
Holandia
Francja
Wtochy

Belgia

@
Q
N

Grecja
Wegiel kamienny

Polska
Finlandia

Wegry

Reszta UE

59 mld euro

- tyle Unia Europejska zaoszczedzita na
imporcie paliw kopalnych dzieki inwestycjom
w energie wiatrowg i stoneczng od 2019 rokui.

Zrédto: Ember, 2025, European Electricity Review 2025, https://ember-energy.org/latest-insights/european-electricity-review-2025/.




Mimo dynamicznego wzrostu inwestycji w sektor
energetyczny, ich skala wciaz jest niewystarczajaca,
by utrzymac globalne ocieplenie ponizej 1,5°C

Inwestycje roczne i skumulowane wedtug technologii
w scenariuszu 1,5°C (2024-2030)

Swiatowe inwestycje Skumulowana wartosé wymaganych

(bln dol.) naktadow inwestycyjnych
47 bln dol. 4-)

Zdolnosci wytwoércze

10’7 energii odnawialnej

. Sieci elektroenergetyczne
i elastycznos¢ energetyczna

5'0 . OZE—\'/vyko‘rz‘ysftame ‘
bezposrednie i cieptownictwo

2,5 Oszczednosé i efektywnosé
energetyczna

Elektryfikacja
zastosowan koricowych

Woddr i jego pochodne
(wraz z infrastruktura)

Srodki wychwytywania
i sktadowania CO, - CCS

i BECCS (wraz z transportem
~—— i magazynowaniem)

f 019 ’ Zdolnosci wytwarcze paliw

’ kopalnych i energii jadrowej

Paliwa kopalne - podaz

CCS - wychwytywanie

i sktadowanie CO;
BECCS - bioenergia
sdadonaniem CO,
i sktadowaniem CO,.
Droga do 1,5°C: ponad dwukrotny wzrost inwestycji

do takiej kwoty do 2030 roku (z 2,6 bln dol. w 2023 r)
y muszg wzrosnac naktady na catkowite roczne
inwestycje w sektorze energetycznym, aby utrzymac

bln dol. ieze15°C

Zrédto: International Renewable Energy Agency (IRENA), 2024, World Energy Transitions Outlook 2024: 1.5°C Pathway,
https://www.irena.org/-/media/Files/IRENA/Agency/Publication/2024/Nov/IRENA_World_energy_transitions_outlook _2024.pdf.
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Wprowadzenie

Rok 2025 rozpoczat sie od istotnych zmian regulacyjnych w UE, ktore przeksztalcajg obszar zréwno-
wazonego finansowania. Ogloszenie pakietu Omnibus stanowi przelomowy moment, majgcy szerokie
konsekwencje dla firm, inwestoréw i uczestnikéw rynku finansowego. Pakiet ma na celu zmniejszenie
liczby firm objetych dyrektywg o raportowaniu zrownowazonym (CSRD). Obowigzek raportowania beda
miaty tylko firmy zatrudniajgce ponad tysiac pracownikoéw oraz osiggajace przychody powyzej 50 mln euro
lub posiadajace aktywa powyzej 25 mln euro, co zwalnia okoto 80% firm dotychczas objetych regulacjami.
Termin wdrozenia kolejnych etapéw raportowania zgodnie z CSRD zostal przesuniety o dwa lata, dajac
firmom wiecej czasu na dostosowanie sie do nowych wymogoéw. Europejskie Standardy Raportowania
Zréwnowazonego Rozwoju (ESRS) zostana zrewidowane w celu ograniczenia liczby wymaganych danych,
usuniecia standardéw specyficznych dla sektoréw oraz utrzymania poziomu zapewnienia na poziomie
L,ograniczonym”, zamiast ,rozsadnego”. Mniejsze firmy beda mogty stosowa¢ dobrowolny standard dla MSP
(VSME), ktory rowniez ograniczy zakres danych zréwnowazonego rozwoju, jakich wieksze firmy i banki
moga od nich wymagac.

Unia Europejska zmierza wiec, przynajmniej chwilowo, w strong bardziej ukierunkowanego i efektyw-
nego kosztowo podejscia do regulacji finansowania zréwnowazonego. Pakiet Omnibus oznacza przeciez
istotne ograniczenia i uproszczenia obowigzkéw raportowania, koncentrujgc si¢ na najwiekszych przed-
sigbiorstwach i zmniejszajac obcigzenia dla pozostalych. Wywoluje to jednak dyskusje na temat wptywu
na przejrzysto$¢ danych i zdolno$¢ inwestoréw do realizacji celow klimatycznych UE. Inwestorzy i zarzg-
dzajacy aktywami wyrazajg obawy, Ze ograniczenie obowigzkéw raportowania moze utrudni¢ dostep do
kluczowych danych klimatycznych i ESG, co moze wplyna¢ na decyzje inwestycyjne i pewno$¢ prawna.
Pomimo uproszczen w raportowaniu UE rownocze$nie promuje inwestycje publiczne i prywatne na rzecz
rozwigzan klimatycznych, zgodnie z inicjatywa Clean Industrial Deal, ktéra zaklada inwestycje rzedu 750~
800 mld euro rocznie w latach 2025-2030. Unia rewiduje narzedzia, ale nie porzuca celow, jakie zamierza
nimi osiggnac¢. Do 2050 roku mamy stac sie gospodarka zeroemisyjng, a do 2030 ograniczy¢ emisje o co
najmniej 55% w poréwnaniu z poziomem z 1990 roku, co jest mocno podkreslane we wszystkich unijnych
dokumentach.

Unia Europejska chce nadal petni¢ wazna role w ramach prowadzonego przez ONZ procesu negocja-
¢ji klimatycznych i nie schodzi¢ z ambitnych celow uzgodnionych podczas COP 21 w Paryzu. ONZ nie-
zmiennie zacheca panstwa czlonkowskie do ambitnych dziatan na rzecz ochrony klimatu i bioréznorod-
nosci. Nie uda sie to bez zdecydowanego zwiekszenia inwestycji w celu globalnej przebudowy systemu
wytwarzania energii i oparcia go na odnawialnych Zrédtach energii. Cel postawiony przez ONZ dla nas
wszystkich to jak najszybsze odejscie od spalania paliw kopalnych i redukcja emisji CO., metanu i innych
gazow cieplarnianych, co zostalo zapisane takze w Celach Zréwnowazonego Rozwoju ONZ, w szczegdlno-
$ci w SDG7 koncentrujacym sie na czystej energii dostepnej dla wszystkich. Oczekujac na tegoroczne
uzgodnienia COP30 w Belem, UE nie moze schodzi¢ ze $ciezki wskazanej w porozumieniu paryskim.
Stabilno$¢ polityki klimatycznej UE jest waznym elementem globalnej dyskusji klimatycznej i Polska ma
tutaj do odegrania bardzo wazna role.

Tre$¢ tegorocznego, juz szoéstego, raportu Zielone Finanse w Polsce 2025 odzwierciedla te nowe trendy
w zréwnowazonych finansach. Taki byt zreszta od poczatku pomyst na te publikacje: pokazywac aktualny
stan rozwoju, pewnego rodzaju zdjecie zielonych finanséw. W tym roku wérod ,fotografow” mamy ponow-
nie znakomite grono ekspertek i ekspertow.
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Tradycyjnie raport Zielone Finanse w Polsce 2025 zaczyna dziesi¢¢ dtuzszych opracowan, ktore maja
opowiedzie¢ nam nieco bardziej szczegdélowo o tendencjach i wyzwaniach zielonych finansow. Te cze$¢
zaczyna artykul Quo vadis zréwnowazone finanse? (autorki to Joanna Alasa i Roksana Katuzna-Balazy).
W czeéci [ (Stan i perspektywy zielonych finanséw w Polsce i na $wiecie) znajdziemy takze miedzy
innymi rozwazania dotyczace mozliwych konsekwencji wprowadzenia pakietu Omnibus dla zrownowa-
zonego finansowania (artykul Jadwigi Pisarskiej) i oczekiwan wobec tego pakietu (dr Agnieszka Wicha
i Norbert Jeziolowicz), artykut o poczatku nowej ery zrownowazonego tadu korporacyjnego w polskich
przedsiebiorstwach (dr Anne-Marie Weber), o perspektywach zielonego budzetu panstwa (prof. Kamilla
Marchewka-Bartkowiak), o rozwoju zréwnowazonego raportowania w bankowosci (krakowscy eko-
nomisci: dr hab. Joanna Krasodomska, dr Krzysztof Kil i dr Monika Sady). Przeczytamy o wyzwaniach
zrownowazonej i sprawiedliwej transformacji regionéw weglowych (artykul WiseEuropa) oraz o znaczeniu
zielonych inwestycji dla wzrostu gospodarczego w Polsce (artykut Zespotu Grupy Banku Swiatowego) czy
o tym, jak finansowac¢ inwestycje w gospodarke obiegu zamknietego (artykut Dariusza Kryczki i Lilianny
Krawczyk). Mozemy sie takze zapoznac¢ z analizg inwestycji w zrébwnowazong transformacje (artykut
dr Magdaleny Andrejczuk).

Cze$¢ 11 naszego raportu petni role bardzo waznego kanatu komunikowania sie Platformy Zréwno-
wazonych Finanséw powotlanej przy Ministerstwie Finansow w 2022 r. z rynkiem finansowym, regula-
torem i nadzorcg oraz ogolem spoteczenstwa. Platforma stanowi forum dyskusji i podejmowania decyzji
w obszarze strategicznych kierunkéw rozwoju zréwnowazonych finanséw w Polsce. To miejsce spotkan
instytucji i osob przekonanych, ze zielona transformacja wymaga systemowej wspotpracy ponadsektorowe;.
Z ogromna przyjemnoscia oddali$my cze$¢ naszego raportu Platformie. Po stowie wstepnym wspolprze-
wodniczacych Platformy, Joanny Atasy z POLSIF, Katarzyny Przewalskiej z Ministerstwa Finansow i Kamila
Wyszkowskiego z UN GCNP, koordynatorzy prac czterech grup roboczych Platformy zaprezentowali

dotychczasowe osiggniecia i plany dziatania.
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Czes¢ 111 jest glosem rynku i to jego krajowym liderom juz tradycyjnie oddajemy tamy opracowania Zielone
Finanse w Polsce 2025. Liderom odpowiedzialnosci, jak zostali nazwani przez Karoling Adamska-WozZniak
z Forum Odpowiedzialnego Biznesu. Przedstawiaja oni postepy we wprowadzaniu zielonych finanséw
w Polsce, praktyczne problemy, ktére napotykajg, wyzwania zielonego finansowania, prezentuja role, jakg
oni i reprezentowane przez nich instytucje odgrywajg w rozwijaniu zielonych finanséw w naszym kraju.
Mamy zatem w tej cze$ci gtownie banki: Bank Millennium, BNP Paribas Bank Polska S.A., Bank Ochrony
Srodowiska S.A., Crédit Agricole Bank Polska S.A., Deutsche Bank Polska S.A., ING Bank Slaski, mBank,
Nest Bank, Santander Bank Polska S.A., ale tez dzialajgce w Polsce instytucje miedzynarodowe, takie jak
Europejski Bank Inwestycyjny, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, International Finance Corporation,
jest takze glos Gieldy Papierow Wartosciowych, Deloitte Advisory, Domu Inwestycyjnego Xelion, Na-
rodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej, Forum Odpowiedzialnego Biznesu.

Jak juz wspomnieliémy, zrownowazone finanse to takze edukacja i rosngca $wiadomo$¢ na temat ich
znaczenia. Dowodem na to jest cze$¢ IV raportu. To skroty najlepszych prac dyplomowych (wskazanych
przez ich promotoréw) stuchaczy Podyplomowego Studium Prawno-Finansowego Zréwnowazone Finanse
(edycja IT) na Uniwersytecie Warszawskim. To glos kolejnego pokolenia finansistow i praktykéow rynkowych
zdobywajacych niezbedng wiedze i umiejetnosci, by dalej rozwija¢ zrownowazone finanse w Polsce.

Jak napisata Joanna Erdman z ING, ,przed nami dtuga droga, i moze czasem troche zwolnimy, potem przy-
spieszymy, a moze nawet zrobimy krok wstecz, ale wiemy, dokad zmierzamy, i mamy $wiadomo$¢, jaka
jest rola sektora finansowego w tej podrézy”. Rynki finansowe odgrywaja krytyczna role w osiagnieciu
celow tej podrozy, poniewaz umozliwiajg mobilizacje i alokacje kapitatu na projekty i inicjatywy wspierajace
transformacje w kierunku gospodarki niskoemisyjnej. Ogromna skala szacowanych naktadéw finansowych
niezbednych do przeprowadzenia skutecznej transformacji energetycznej wymaga zaangazowania wielu
stron i wprowadzania nowych, innowacyjnych instrumentéw finansowych. Oznacza to konieczno$¢ mobi-
lizowania kapitatu przez sektor publiczny (rzad i samorzady), sektor finansowy (banki i ubezpieczycieli)
oraz podmioty niefinansowe i osoby fizyczne. Jest to takze kwestia odpowiednich narzedzi, wiedzy i budo-
wania $wiadomosci. Tak tez juz od sze$ciu lat widzimy swoja role i odpowiedzialno$¢. Jednym z naszych
narzedzi jest raport o zrownowazonych finansach. Majg one potencjal, aby napedzac¢ znaczace pozytywne
zmiany, przyczyniajac sie do bardziej sprawiedliwej i zrownowazonej Srodowiskowo globalnej gospodarki.
Mamy nadzieje, ze takze chociazby w niewielkim stopniu przyczyniamy sie do tego samego.

Do zobaczenia za rok w troche bardziej zrownowazonym $wiecie!

o et L

Ludwik Kotecki Kamil Wyszkowski
Dyrektor Instytutu Przedstawiciel Krajowy | Dyrektor Wykonawczy
Odpowiedzialnych Finansow UN Global Compact Network Poland






Dzien dobry Panstwu,

Ciesze¢ sie, ze moge napisa¢ stowo wstepne do kolejnego, szdstego juz, raportu Zielone Finanse w Polsce
2025. To cenna publikacja, ktora co roku pokazuje stan debaty o zréwnowazonych finansach w Polsce, iden-
tyfikujac najwazniejsze ich kwestie, ale tez pokazujac, jak duze zmiany na rynku finansowym juz nastapity.
Bez watpienia przestawienie systemu gospodarczego na tory bardziej przyjazne $rodowisku i klimatowi
bedzie wymagato rewolucyjnych zmian, w tym w sposobie dzialania uczestnikow zycia gospodarczego i po-
litycznego, a takze wypracowania odpowiedniego podej$cia politycznego, opartego na aspiracjach spotecz-
nych, oraz uczynienia z nich waznego elementu pozytywnej wizji tworzenia $wiata z przyszlo$cia.

Transformacja klimatyczna, pomimo globalnych wyzwan wspoélczesnego $wiata, w tym europejskiego pro-
blemu niedostatecznej konkurencyjnosci, stanowi istotna szanse dla Polski i krajowego rynku kapitalowego
na rozwdéj nowych obszaréw biznesowych i wzmocnienie pozycji w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.
W $wietle ambitnych planéw adaptacyjnych i rosnacej dynamiki proceséw klimatycznych mozna stwier-
dzi¢, ze tylko proaktywne podej$cie pozwoli na pelne wykorzystanie potencjatu procesu transformaciji kli-
matycznej - obejmujacego nie tylko kwestie Srodowiskowe, lecz takze mozliwo$ci innowacyjne, w tym
szanse zwigzane z rozwojem nowych technologii czy szerzej - postepu cywilizacyjnego. Trend dazenia do
zréwnowazonego finansowania oznacza roéwniez szanse na zwigkszenie zaangazowania inwestorow pry-
watnych w finansowanie projektéw proklimatycznych, co - w obliczu rosnacych potrzeb finansowych
transformacji klimatycznej zarébwno w Polsce, jak i na $wiecie — ma kluczowe znaczenie. Sektor prywatny,
napedzajacy innowacje, wymaga odpowiednich zachet do podejmowania dziatan adaptacyjnych. W tym
kontekscie kluczowe znaczenie ma wspoélpraca - zaréwno finansowa, jak i pozafinansowa - niezbedna do
osiggniecia strategicznego wzrostu, opartego na zaangazowaniu wszystkich stron, uczestnikéw zycia go-
spodarczego w Polsce, z bardzo istotna rolg sektora finansowego.

Ministerstwo FinansOw pozostaje nieustannie zaangazowane w cze$¢ debaty publicznej w tym obszarze,
miedzy innymi wspotdzialajac z polska Platforma Zrownowazonych Finanséw, stanowigcg forum dialogu
i inicjatyw wspierajacych rozwoj rynku kapitalowego w zakresie zrownowazonych finansoéw. Raport Mapa
drogowa dla rozwoju zrownowazonych finanséw w Polsce — opracowany przez polska Platforme Zrownowa-
zonych Finansow i jej grupy robocze - wyraznie potwierdza, ze krajowe instytucje finansowe wykazuja juz
wysoki poziom §wiadomo$ci, zaréwno jesli chodzi o wyzwania zwigzane z rozwojem rynku instrumentow
finansowych wspierajacych transformacje klimatyczng, jak i potencjalem wzrostu w obszarze innowacyj-
nych ustug oraz sektoréw zrownowazonej gospodarki.

Aby zmiany w zakresie zrownowazonego finansowania staly si¢ faktem, niezbedne jest rowniez stworzenie
odpowiedniego otoczenia biznesowego, opartego na przejrzystych regulacjach, stabilnej podstawie praw-
nej oraz zaufanych wiadzach i ugruntowanych instytucjach publicznych. Ministerstwo Finanséw podkresla
takze kluczowe znaczenie wszelkich inicjatyw edukacyjnych - w tym coroczne edycje raportu Zielonych
finanséw w Polsce, ktore stanowia doskonaly przyklad dziatan wspierajacych rozwoj $wiadomosci i wiedzy
uczestnikow zycia gospodarczego w tym zakresie.

Kazdy z powyzszych elementéw stanowi fundament wsparcia w procesie transformacji klimatycznej oraz
budowania $rodowiska sprzyjajacego zrownowazonym inwestycjom, na ktére nalezy patrzec¢ jako na szanse
na dokonanie kolejnego skoku cywilizacyjnego przez nasza gospodarke.

Zycze owocnej lektury,

Jurand Drop
Podsekretarz Stanu,
Ministerstwo Finansow
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obejmujacy wylacznie spotki z sektora
bankowego uczestniczgce w indeksie WIG

WIBOR - warsaw Interbank Offered Rate
- referencyjna stopa oprocentowania
pozyczek miedzy bankami w Polsce

WRI - World Resources Institute - think tank
rozwijajacy narzedzia do pomiaru i zarzadzania
emisjami oraz zasobami naturalnymi

WSS - Warsaw Sustainable Segment
- segment zielonych obligacji na GPW
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QUO VADIS ZROWNOWAZONE

FINANSE?

W styczniu 2025 roku JPMorgan Chase & Co postanowit
opusci¢ Net-Zero Banking Alliance (NZBA). Byl to ostatni
z sze$ciu najwiekszych bankow USA, pie¢ pozostatych,
Goldman Sachs, Wells Fargo, Citi, Bank of America, Mor-
gan Stanley, zdecydowalo sie na ten krok wczes$nie;j.

Rowniez w styczniu 2025 roku BlackRock, najwiekszy
na $wiecie fundusz inwestycyjny, wycofal si¢ z Net Zero
Asset Managers Initiative (NZAM), co doprowadzito te
organizacje do zawieszenia swojej dzialalno$ci w celu
przemyslenia jej zalozen oraz zapewnienia, by inicjatywa

»odpowiadala nowemu globalnemu kontekstowi”l.

Obie inicjatywy pod auspicjami ONZ laczy zobowigzanie
uczestniczacych w nich podmiotéw do osiggniecia neu-
tralnos$ci klimatycznej odpowiednio swojego portfela kre-
dytowego lub inwestycji do 2050 roku. Ponadto uczestni-
cy zobowigzujg sie do dzialania w zgodzie z ustalonymi
przez te globalne organizacje zasadami oraz regularnego
raportowania postepow.

Elementem laczacym banki i fundusz inwestycyjny, ktore
postanowily wyj$¢ z inicjatyw, jest ich siedziba w Stanach
Zjednoczonych.

Cho¢ jako nieoficjalny powod wskazuje sie presje poli-
tycznag ze strony Partii Republikanskiej, powdd oficjalny
ma nature prawng. Zdaniem podmiotéw opuszczajgcych
inicjatywy uczestnictwo w nich rodzi dla nich ryzyko
prawne. Chodzi nie tyle o nowe regulacje przyjete przez
niektore stany (np. Teksas, Floryda i Wirginia Zachodnia)
ograniczajgce wspolprace z instytucjami finansowymi
zaangazowanymi w inicjatywy ,antypaliwowe”, ile o pra-

wo antymonopolowe. W amerykanskiej debacie publicznej
zar6wno NZBA, jak i NZAM przez przeciwnikéw nazywa-
ne sg ,kartelami klimatycznymi”.

Kartel w sensie prawnym oznacza grupe podmiotow, kto-
re wspolnie ustalajg zasady dzialania na rynku, ograni-
czajac w ten sposob konkurencje. W przypadku inicjatyw
klimatycznych niektorzy politycy twierdza, ze banki i fun-
dusze robig to, koordynujac swoje dziatania - np. odma-
wiajgc finansowania lub inwestowania w projekty zwigza-
ne z paliwami kopalnymi, co utrudnia tym sektorom
dostep do kapitatu. Ponadto ustalanie celéw dekarboni-
zacji postrzegaja jako probe narzucania standardow ryn-
kowych.

Prawo antymonopolowe rzeczywiscie dotyka wspoipra-
cy przedsigbiorstw. Jednak wspoélpraca w ramach ini-
cjatyw klimatycznych nie jest z gory zakazana. Takie
(wspot)dziatania podlegajg standardowej ocenie na pod-
stawie reguly rule of reason, w Europie znanej pod nazwa
effects balancing test. Dzialania sg oceniane pod katem
ich kontekstu, celow i skutkéw. W uproszczeniu nalezy
odpowiedzie¢ na pytania, czy porozumienie ogranicza
konkurencje, czy ma uzasadnione cele i czy jego korzysci
przewyzszajg antykonkurencyjne skutki?.

Decyzje o wyjSciu spotkaly sie z negatywnym odbiorem
organizacji zajmujacych sie ochrong klimatu oraz mediéw,
ktore krytykowaty instytucje finansowe za brak odwagi
w obliczu politycznych przeciwnoSci.

Warto podkresli¢, ze opuszczajac inicjatywy, wiekszo$¢
instytucji finansowych podkreélala, ze zamierza kon-

1 NZAM suspends all activities after BlackRock’s exit,

https://www.esgdive.com/news/nzam-suspends-all-activities-after-blackrock-exit-net-zero-alliance-defections-trump/737310/.

2 Przy okazji warto odpowiedzie¢ na pytanie, jak inicjatywy oceniane sa w $wietle prawa Unii Europejskiej, gdyz gro cztonkow zrzeszonych w NZBA

i NZAMI stanowig instytucje finansowe z Unii Europejskiej. Komisja Europejska wyraznie uznaje znaczenie dziatan na rzecz zréwnowazonego rozwoju.
Podkreslono, ze inicjatywy klimatyczne nie s3 uznawane z gory za sprzeczne z zasadami konkurencji. Dysponujemy oficjalnymi dokumentami, ktore
znacznie ulatwiajg nam prawng ocene tego typu inicjatyw.
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tynuowac wysitki klimatyczne i swoje zaangazowanie
w rozwdj zrownowazonych finansoéw, przez ktoére rozu-
mie si¢ proces uwzgledniania kryteriow srodowiskowych,
spotecznych i zwigzanych z tadem korporacyjnym (ESG
- Environmental, Social, Governance) w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych, co ma prowadzi¢ do zwigekszo-
nego dtugoterminowego inwestowania w zréwnowazone
dzialania gospodarcze i projektys.

Wydaje sie wiec, ze jest to ruch adresujacy oficjalnie ry-
zyko prawne i nieoficjalnie biezgce oczekiwania politycz-
ne, nie za$ trwale potwierdzajacy odwroét instytucji finan-
sowych od samej idei zrownowazonych finanséw. Ponadto
osiggniecie celow klimatycznych przez instytucje finan-
sowe jest w duzym stopniu zalezne od osiggniecia celow
klimatycznych przez ich klientow. Opiera si¢ wiec na zato-
zeniu, ze gospodarka dazy do zeroemisyjnoéci“. Ato, czy
tak sie dzieje, w duzym stopniu zalezy od priorytetow
rzadzacej sity polityczne;j.

Nowa wtadza USA wytoczyla zrownowazonym finansom
wojne, widzgc w nich zagrozenia dla paliw kopalnych,
ktoére stanowia podstawe funkcjonowania tradycyjnej
gospodarki USA (w $wietle haset typu ,drill, baby, drill”).
Mamy wiec do czynienia z niebezpieczng sytuacja, w kto-
rej wladze drugiej co do wielko$ci gospodarki globalnej
nie tylko wycofujg sie ze swoich zobowigzan klimatycz-
nychs, ale réwniez sabotujg globalne wysitki na rzecz
ochrony klimatu, czynigc z idei zrownowazonych finan-
sow i szerzej zrbwnowazonej transformaciji, ktérg zrow-
nowazone finanse maja wspierac, kozta ofiarnego gospo-
darczych problemow.

Ma to miedzy innymi przelozenie na rewizje zalozen
Europejskiego Zielonego Ladu przez Unie Europejska, co
znalazlo odzwierciedlenie np. w publikacji dwéch nowych
dokumentow strategicznych: Kompas UE na rzecz odzy-
skania konkurencyjnos’ci6 i Pakt dla czystego przemyslu7
oraz opracowaniu projektu aktu majgcego ograniczyc
obowigzki sprawozdawcze w zakresie zrownowazone-
go rozwoju na podstawie CSRD, CSDDD i Taksonomii UE
(tzw. Omnibus).

Unia Europejska rewiduje narzedzia, ale nie porzuca ce-
16w, jakie zamierza nimi osiggngc¢. Do 2050 mamy stac si¢
gospodarka zeroemisyjna, a do 2030 roku ograniczy¢ emi-
sje o co najmniej 55% w poréwnaniu z poziomem z 1990

roku, co podkreslane jest w przywotanych wyzej doku-
mentach.

Warto rowniez zauwazy¢, ze rewizja na ten moment nie
obejmuje przepisow, ktore nakladajg na instytucje finan-
sowe specyficzne obowiazki z zakresu zrownowazonego
rozwoju (np. planoéw dekarbonizacji portfela czy obowigz-
ku uwzgledniania ryzyk ESG w systemie oceny ryzyka).

Unia Europejska od poczatku dostrzega kluczowq role,
jaka instytucje finansowe odgrywaja w ksztaltowaniu
zrownowazonej gospodarki. W praktyce nakladanie przez
instytucje finansowe na klientéw obowigzkéw z zakresu
szeroko pojetego ESG, celem spelnienia obowigzkow wy-
nikajgcych z regulacji nalozonych na te instytucje, moze
zastgpi¢ obowigzki nakladane bezposrednio na spoiki.
Spoiki poszukujgce finansowania musza spetni¢ oczeki-
wania instytucji finansowych.

Idea, wedlug ktorej to instytucje finansowe sg motorem
zmian, widoczna jest szczeg6lnie w dwoch waznych do-
kumentach Komisji Europejskiej: Plan dziatania: finan-
sowanie zrownowazonego wzrostu gospodarczego z 2018
roku i Strategii dotyczqcej finansowania transformacji
w strone gospodarki zréwnowazonej z 2021 roku.

Przypomnijmy, zgodnie z trescig pierwszego z tych do-
kumentow:

»Poniewaz w coraz wigekszym stopniu stoimy w obliczu
katastrofalnych i nieprzewidywalnych skutkéw zmiany
klimatu i wyczerpywania si¢ zasobow, konieczne s3 na-
tychmiastowe dzialania zmierzajace do dostosowania pu-
blicznych strategii politycznych do tej nowej rzeczywi-
stosci. Kluczowg role odgrywa w tym kontekscie system
finansowy. Przeprowadzane s3 obecnie reformy systemu
finansowego, ktérych celem jest przyjecie wlasciwych
srodkow w odpowiedzi na wnioski wyciggniete z kryzy-
su finansowego, dzigki czemu system ten moze stanowi¢
cze$¢ rozwigzania na rzecz bardziej zielonej i bardziej
zrownowazonej gospodarki. Ukierunkowanie kapitatu pry-
watnego na inwestycje bardziej sprzyjajace zrownowa-
zonemu rozwojowi wymaga doglebnej zmiany sposobu
funkcjonowania systemu finansowego.”

3 Definicja podana przez Komisje Europejska, https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/overview-sustainable-finance_en.

4 W o$wiadczeniu JPMorgan pojawia si¢ nastepujaca tre$é: ,Jako bank polegamy na globalnym postepie w zakresie technologii i strategii dekarbonizacji
w réznych sektorach, aby tworzy¢ mozliwoéci wspierania wysitkow naszych klientow na rzecz transformacji. Bez znaczacego postepu zaréwno ze strony
naszych klientow, jak i calej gospodarki, nasze mozliwosci wspierania tej transformacji, a tym samym osiggania naszych celéw, sg ograniczone.

W szczego6lnosci nasz postep w realizacji celow zalezy od dywersyfikacji zrodet energii oraz szerszego wykorzystania czystszych zrodet energii przez

sektory po stronie popytowe;”.
5 USA wycofaly sie z porozumienia paryskiego.

6 Unijny kompas na rzecz odzyskania konkurencyjnosci i zapewnienia trwatego dobrobytu,

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail /pl/ip_25_339.
7 Plan na rzecz konkurencyjnosci i dekarbonizacji UE,

https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/clean-industrial-deal _pl.
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Plan ten opiera si¢ na trzech filarach:

o zwiekszeniu roli finansowania w zrownowazonym
wzroScie sprzyjajacym wlgczeniu spotecznemu dzieki
finansowaniu dtugoterminowych potrzeb spoteczen-
stwa;

@ wzmocnieniu stabilnogci finansowej;

€@ wiaczeniu czynnikow z zakresu ochrony $rodowiska,
polityki spotecznejitadu korporacyjnego (ESG) do pro-
cesu podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Na tych zalozeniach zbudowano caly znany nam dzi$ sys-
tem regulacji zrownowazonego rozwoju.

Taksonomie UE stworzono po to, by z pomocg gléwnie
bankéw i funduszy inwestycyjnych przekierowa¢ srodki
prywatne na finansowanie zréwnowazonych inwestycji.
Ma ona na celu nie tylko uwspolnienie rozumienia zrow-
nowazonej srodowiskowo inwestycji, ale takze - poprzez
obowigzek raportowania natozony na spoéiki finanso-
we i niefinansowe - dostarczanie danych dotyczacych
nakladow (capex, opex, obrét) na zréwnowazone inwe-
stycje w przypadku spotek niefinansowych oraz danych
o stopniu zazielenienia portfeli w przypadku instytucji
finansowych. Aby ulatwi¢ inwestorom odnajdywanie zie-
lonych instrumentéw dluznych najwyzszej jako$ci na ryn-
ku, stworzono natomiast dobrowolny standard Euro-
pejskiej Zielonej Obligacji. Nalozono obowigzek badania
preferencji klientow w zakresie zrbwnowazonego roz-
woju i nakazano ich uwzglednianie w rekomendacjach.
Opracowano tez zrownowazone wskazniki referencyjne
(benchmarki).

Zauwazono réwniez, ze materializacja ryzyk ESG prze-
klada sie na materializacje ryzyk finansowych, w zwigzku
z czym stworzono system prawny, w ramach ktorego ich
uwzglednianie przez instytucje finansowe jest obowigz-
kowe. W ramach rozporzgdzenia w sprawie ujawniania
informacji na temat zréwnowazonego rozwoju w sektorze
ustug finansowych (SFDR) nakazano instytucjom finan-
sowym zarzadzajagcym aktywami dokonanie ujawnien,
jak ich strategia inwestycyjna i produkty uwzgledniaja
negatywny wptyw czynnikow ESG i w drugg strone: jaki
wplyw mogg one mie¢ na czynniki ESG. Podjeto rowniez
wysilki w zakresie uregulowania ratingéw ESG celem
zapewniania ich wiarygodnoéci.

By ulatwi¢ pozyskiwanie danych na potrzeby wlaczania
czynnikéw z zakresu ochrony §rodowiska, polityki spo-
lecznej i tadu korporacyjnego (ESG) do procesu podejmo-
wania decyzji inwestycyjnych, nakazano wiekszej grupie
spotek ujawnianie informacji na temat zrownowazone-
go rozwoju w ramach sprawozdawczo$ci na jednolitych
i spojnych zasadach (CSRD i ESRSP). Dostep do rzetelnych

informaciji jest bowiem warunkiem §wiadomego podejmo-
wania decyzji inwestycyjnych.

Nie wydaje si¢ wigc, by sama architektura systemu praw-
nego wymagata doglebnych reform. Nie oznacza to jed-
nak, Ze funkcjonujacego systemu nie mozna poprawic.

Po pierwsze, nalezy polozy¢ wiekszy nacisk na finanso-
wanie transformacji i opracowanie bardziej precyzyjnych
zasad, ktore wspieratyby podmioty znajdujace sie w trak-
cie przechodzenia na zrownowazony model dzialalno$ci.
Taksonomia UE zawiera definicj¢ dzialalnos$ci transfor-
macyjnej. Zgodnie z artykutem 10(2) dzialalno$¢ transfor-
macyjna (transitional activity) to dziatalno$¢ gospodarcza,
w przypadku ktorej nie istnieja jeszcze technologicz-
nie i ekonomicznie wykonalne niskoemisyjne alternaty-
wy. Taka dziatalno$¢ moze zosta¢ uznana za wnoszaca
istotny wkiad w tagodzenie zmian klimatu, pod warun-
kiem, ze spelnia nastepujace kryteria:

* poziom emisji gazow cieplarnianych odpowiada naj-
lepszym wynikom w danym sektorze lub branzy;

¢ dzialalno$¢ nie utrudnia rozwoju i wdrazania nisko-
emisyjnych alternatyw;

e dzialalno$¢ nie prowadzi do utrwalenia wykorzysta-
nia aktywow o wysokiej emisji dwutlenku wegla, bio-
rac pod uwage ekonomiczng zywotnos$¢ tych akty-
wow.

Nalezy zgodzi¢ si¢ z argumentem, Ze finansowanie pro-
jektow zgodnych z Taksonomig UE, tj. spelniajgcych okre-
Slone kryteria pozwalajace uznac je za zréwnowazone
Srodowiskowo zgodnie z Taksonomig UE, jest krokiem na
drodze zrownowazonej transformacji spoiki.

Takie podejScie, cho¢ zrozumiale z perspektywy ograni-
czania greenwashingu, pomija istotng grupe podmiotoéw
podejmujacych realne dziatania w kierunku zmiany. Do
tej grupy mozna zaliczy¢ podmioty, ktore skorzystaly
z instrumentu finansowania transformaciji, jakim sg pro-
dukty powigzane ze zrébwnowazonym rozwojem (Sustain-
ability-Linked Financing), w ktérym poprzez zmniejszenie
wysoko$ci marzy nagradza si¢ zmniejszenie negatywnego
wplywu na kwestie ESG spo6iki. Instrumenty tego typu,
takie jak obligacje czy kredyty, pozwalaja przedsiebior-
stwom finansowac¢ dziatalno$¢ ogdlna. Jednocze$nie pod-
mioty te zobowigzujg sie do osiggniecia zdefiniowanych
celow zréwnowazonego rozwoju (np. redukcji emisji,
wzrostu udzialu energii odnawialnej czy poprawy efek-
tywnosci energetycznej), mierzonych wskaznikami, kto-
rych poziomy sg regularnie raportowane i weryfikowane
przez niezalezny podmiot.
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Miedzy metaforycznym ,dzi$” (czyli stanem obecnym,
niezgodnym z celami klimatycznymi) a ,pojutrze” (pel-
na neutralno$cia klimatyczng) potrzebujemy koncepcji
Jjutra” — czyli dzialan przej§ciowych umozliwiajacych
ewolucje. Aby ta przestrzen zaistniala, konieczne jest
stworzenie ram i narzedzi wspierajacych transformacije
- zaréwno regulacyjnych, jak i finansowych - ktére uw-
zgledniatyby wysilek i trajektorie zmian, a nie wylgcznie
ich koncowy efekt.

Po drugie, oprocz prawnych obowiazkoéw potrzebuje-
my rowniez systemu zachet, ktore instytucje finansowe
otrzymajg w zamian za finansowanie transformacji. Nie
ma watpliwosci, ze w §wietle wptywu ryzyk ESG na ryzy-
ko finansowe transformacji lezy w najlepszym (dtugoter-
minowym) interesie instytucji finansowych. Potrzebne sg
jednak zachety tu i teraz. Dobrym przykladem zmian jest
wprowadzenie zielonego czynnika wspierajacego przez
bank centralny na Wegrzech, projekt Zielonych Gwarancji
KUKE czy pomyst reformy podatku bankowego.

Na Wegrzech wprowadzono zielony czynnik (Green Sup-
porting Factor, GSF) w ramach tzw. Green Preferential Ca-
pital Requirements Programme. Jest to element krajowej
polityki finansowej majgcej na celu promowanie inwesty-
cji ekologicznych poprzez obnizenie wymagan kapitato-
wych dla bankéw. Inicjatywa ta ma uczyni¢ finansowanie
dziatan zwigzanych z ochrong $rodowiska bardziej dos-
tepnym i atrakcyjnym, obnizajac koszty kredytow udzie-
lanych na zielone inwestycje. Gléwne zaloZenie tego me-
chanizmu obejmuje zmniejszenie wymogéw kapitalowych
dla bankéw udzielajgcych kredytéw na inwestycje zwia-
zane z ekologicznymi projektami, takimi jak budownictwo

energooszczedne, odnawialne zrédla energii, moderniza-
cja energetyczna budynkoéw czy rozwdj infrastruktury
dla pojazdow elektrycznych. Dzigki temu banki s3 moty-
wowane do wigkszego finansowania zréwnowazonych
przedsiewziec¢, co w efekcie przyczynia sie do realizacji ce-
16w klimatycznych, takich jak neutralno$¢ klimatyczna.
Dzieki wprowadzeniu zielonego czynnika wspierajacego
Wegry staly si¢ jednym z pionieréw tego typu rozwiazan
w Europie, oferujgc bankom korzystniejsze warunki fi-
nansowania zrownowazonych inwestycji. Dzialanie to nie
tylko wspiera cele Unii Europejskiej, takie jak osiagnigcie
neutralno$ci klimatycznej do 2050 roku, lecz takze przy-
spiesza zielong transformacje w takich sektorach jak bu-
downictwo, transport czy infrastruktura energetyczna.
Wprowadzenie GSF przez Narodowy Bank Wegier (MNB)
ma na celu nie tylko poprawe dostepno$ci taniego finan-
sowania dla ekologicznych projektow, lecz takze zwiek-
szenie rentownosci takich inwestycji, co stanowi istotny
krok w kierunku bardziej zréwnowazonej gospodarki.
Wegierski bank centralny, wprowadzajac program wspie-
rania zrownowazonych inwestycji, kierowat sie kilkoma
kluczowymi przestankami, ktére miaty zaréwno charak-
ter ostroznos$ciowy, jak i strategiczny dla calego systemu
finansowego. Po pierwsze, brano pod uwage czynniki mi-
kroostrozno$ciowe, czyli wpltyw zielonych inwestycji na
ryzyko kredytowe na poziomie indywidualnych kredyto-
biorcéow. Inwestycje tego typu moga bowiem zmniejszac
prawdopodobienstwo niewyplacalnosci (PD - Probability
of Default) oraz potencjalne straty ponoszone przez bank
w przypadku takiej niewyptacalnoéci (LGD - Loss Given
Default). Drugim istotnym motywem byla potrzeba ogra-
niczenia ryzyka klimatycznego w sektorze bankowym.
Bank centralny dostrzegl, Zze transformacja gospodarki
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w kierunku niskoemisyjnym wigze sie z powaznymi wyz-
waniami finansowymi - tzw. ryzykiem transformacyjnym
- dlatego promowanie zréwnowazonych inwestycji mia-
to na celu ztagodzenie tych zagrozen i przygotowanie sek-
tora finansowego na zmieniajgce sie warunki regula-
cyjne i rynkowe. Wreszcie, program ten wpisywat sie
w szerszg strategie rozwoju rynkéw kapitalowych na
Wegrzech. Poprzez wspieranie inwestycji zgodnych z za-
sadami zréwnowazonego rozwoju bank centralny chciat
nie tylko zwiekszy¢ dostep do finansowania dla proeko-
logicznych projektow, ale réwniez pobudzi¢ innowacyj-
no$¢ i atrakcyjnos$¢ lokalnego rynku finansowego dla in-
westorow.

W Polsce natomiast ciekawym rozwigzaniem sa tzw. zie-
lone gwarancje, czyli instrument finansowy oferowany
przez Korporacje Ubezpieczen Kredytow Eksportowych
(KUKE), majacy na celu wspieranie zielonych przedsie-
biorstw i zielonych inwestycji. KUKE gwarantuje bankowi
splate kredytu udzielonego polskiemu przedsiebiorcy
lub zagranicznemu inwestorowi (poprzez jego spoétke
w Polsce) przeznaczonego na finansowanie inwestycji
whnoszacej istotny wkiad w tagodzenie zmian klimatu lub
dokonywanej przez przedsiebiorce, ktérego podstawowa
dzialalno$¢ ma duzy wplyw na lagodzenie zmian klimatu.

Pozwala to zmniejszy¢ ryzyko kredytowe po stronie ban-
kow i zacheca je do wiekszego zaangazowania w finan-
sowanie zrownowazonych projektow. Korzysci dla przed-

siebiorcéw i bankéw s3 znaczace. Zgodnie z informacjami
podanymi na stronie projektu8 przedsiebiorca uzyskuje
finansowanie na realizacje inwestycji, ktére wyczerpuje
zaledwie 20 proc. linii kredytowej w banku, dzieki czemu
moze on stara¢ sie o kolejny kredyt. KUKE gwarantuje
80 proc. wartoéci kredytu udzielonego przedsiebiorcy.
Dzieki mozliwo$ci podzielenia si¢ ryzykiem z KUKE bank
moze zwiekszy¢ swoje zaangazowanie w finansowanie
przedsigbiorcy az pigciokrotnie i tym samym poprawi¢
swoja dochodowos¢ z relacji z klientem. Minimalna war-
toé¢ kredytu udzielanego w ramach tego programu wy-
nosi 10 min z1.

Jedna z mozliwych zachet mogloby by¢ réwniez zmniej-
szenie podatku bankowego w zwiagzku z udzielaniem
zroéwnowazonego finansowania. Zwolnienie aktywow fi-
nansujacych zréwnowazong transformacje z podatku
bankowego mogloby przyczyni¢ si¢ do przyspieszenia
wzrostu istotnych dla Polski inwestycji. Takie dzialanie
sprzyjatoby szybsze]j transformacji polskiej gospodarki
oraz pomogloby odwrdci¢ negatywny trend spadajacej
roli kredytu bankowego w finansowaniu rozwoju kraju.

8 Gwarancje dla zielonych inwestycji w Polsce, https://kuke.com.pl/gwarancje-dla-zielonych-inwestycji-w-polsce.
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Precyzyjny i jednoznaczny katalog wylgczen z podatku,
oparty na kryteriach i kategoriach obecnych juz w ,zielo-
nych” regulacjach oraz w praktyce rynkowej, pozwolilby
na mobilizacj¢ srodkéw na nowe kredyty inwestycyjne
bez zbednych kosztéw administracyjnych oraz bez two-
rzenia niepotrzebnego ryzyka podatkowego zaréwno dla
Skarbu Panstwa, jak i beneficjentow ,zielonej ulgi” w po-
datku bankowym.

Zrownowazone finanse to jedno z najpotezniejszych na-
rzedzi do transformacji gospodarki, ale ich skutecznos$¢
zalezy od odpowiednich reform. Omnibus otwiera nowe
mozliwo$ci uproszczenia regulacii, ale jednocze$nie nie-
sie ryzyko obnizenia jako$ci raportowania.

Aby instytucje finansowe mogty wigcza¢ czynniki z za-
kresu ochrony $rodowiska, polityki spolecznej i tadu
korporacyjnego (ESG) do procesu podejmowania decy-
zji inwestycyjnych, firmy muszg im dostarcza¢ przydatne
i wiarygodne informacje z zakresu zréwnowazonego
rozwoju, ktore beda tez tatwo dostgpne. Z entuzjazmem
trzeba wiec przyja¢ plany reform wzgledem formy i ilo-
$ci dostarczanych przez klientéw informacji, jednak nie
nalezy ogranicza¢ kregu podmiotéow zobowigzanych do
raportowania ani odraczac¢ ich dostarczania. Zakres in-
formacji dostarczanych przez spotki powinien adreso-
wac potrzeby instytucji finansowych, ktore na ich pod-
stawie wywigzuja sie¢ z nalozonych na nie obowigzkow.
Ograniczenie kregu podmiotéw zobowigzanych do ra-
portowania przelozy sie na wydluzenie proceséw opera-
cyjnych w instytucjach finansowych i negatywnie wptynie
na role, jakg instytucje te pelnig na drodze do zeroemisyj-
nej gospodarki.

Mamy wiec do czynienia z pewnego rodzaju sprzeze-
niem zwrotnym pomiedzy dzialaniami instytucji finan-
sowych na rzecz klimatu a transformacja gospodarki.
Gospodarka nie moze stac si¢ zeroemisyjna bez instytucji
finansowych, a instytucje finansowe nie moga realizowac
celow klimatycznych bez jasnej zeroemisyjnej Sciezki dla
gospodarki. Jakiekolwiek zachwianie tej kruchej rownowa-
gi moze zakonczy¢ sie nieprzyjemnie dla kazdego z nas
- glownych ,beneficjentow” skutkow zmian klimatu, kto-
rych w $wietle badan naukowych nikt nie powinien kwe-
stionowac (cho¢ zgodnie z badaniami Eurostatu az 56%
Polakow twierdzi, ze zmiana klimatu, z ktorg mierzymy
si¢ dzi$, to zjawisko naturalne).

Jesli reformy ESG zostang wdrozone w sposob skoordy-
nowany, mozliwe jest osiggniecie ambitnych celéw klima-
tycznych. W przeciwnym razie istnieje ryzyko, ze zrowno-
wazone finanse pozostang narzedziem marketingowym,
ktore nie uzyska swojego systemowego potencjatu.
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Zespo6l Grupy Banku Swiatowego

INWESTYCJE W ZIELONE TECHNOLOGIE
MOGA NAPEDZAC WZROST W POLSCE

Ponizszy artykutl zostal opracowany w oparciu o Krajowy Raport Klimatyczno-Rozwojowy
dla Polski, ktory analizuje mozliwo$ci i wyzwania zwigzane ze scenariuszem ZEN2050

- osiagnieciem neutralno$ci klimatycznej do 2050 r.! Raport, przygotowany przez Bank
Swiatowy (IBRD), Miedzynarodowa Korporacje Finansowg (IFC) oraz Wielostronng Agencje
Gwarancji Inwestycyjnych (MIGA), jest efektem szeroko zakrojonych badan i analiz
wspierajacych Polske w realizacji celow zrownowazonego rozwoju.

Wstep

Dekarbonizacja moze by¢ korzystna dla wzrostu gospo-
darczego: rozpatrywany w raporcie scenariusz ZEN2050
przewiduje dodatkowy wzrost realnego PKB $rednio
0 0,2% rocznie przez najblizsze 25 lat, co w perspektywie
2050 roku oznacza skumulowany wzrost PKB o co naj-
mniej 4% w poréwnaniu do scenariusza kontynuacji obe-
cnej polityki. Szybszemu wzrostowi sprzyjalaby wyzsza
akumulacja kapitatu i wzrost produktywnosci spowodo-
wany wdrozeniem zielonych technologii, a takze realoka-
cje wplywow z systemu handlu emisjami (ETS) do bardziej
produktywnych zastosowan. Szybsza dekarbonizacja przy-
nioslaby tez korzy$ci w postaci nizszej $miertelnosci spo-
wodowanej zanieczyszczeniem powietrza, co przelozylo-
by sie na skumulowane korzy$ci gospodarcze szacowane
na 106 mld do 143 mld dol. (warto$¢ biezaca netto). Dodat-
kowo scenariusz ten pozwalalby Polsce wykorzystac atut
zlozonej struktury produkcji, stwarzajgcej szanse rozwoju
nowych sektoréow gospodarki, takich jak produkcja kom-

ponentéw do farm wiatrowych, pojazdoéw elektrycznych
czy pomp ciepla. Scenariusz ZEN2050 to roOwniez szansa
na zwiekszenie liczby dobrych miejsc pracy, pod warun-
kiem jednak przekwalifikowania pracownikow i rozwoju
nowych umiejetnosci. Scenariusz ten zaklada takze in-
westycje w odporno$¢ na zmiany klimatu, aby zminima-
lizowa¢ straty PKB spowodowane wstrzgsami klimatycz-
nymi.

Pomimo korzysci ptynacych z szybszej dekarbonizacji,
proces ten bedzie kosztowny. Bedzie wymagat zmobili-
zowania w ciggu nadchodzacej dekady znaczacych $rod-
kow finansowych, zaréwno publicznych, jak i prywatnych,
cho¢ z przewagg tych drugich. Rolg rzagdow bedzie przy-
cigganie do inwestycji sektora prywatnego i mobilizacja
wystarczajacych zasobow. Niniejszy artykut koncentruje
sie na tym, gdzie zaczg¢ i jak zmobilizowa¢ kapitat pry-
watny.

ZEN2050: korzySci znacznie przekraczajace dodatkowe naklady

Dekarbonizacja gospodarki w perspektywie 2050 r. oz~
nacza konieczno$¢ zainwestowania tgcznie 105 mld dol.
w sektorze energetycznym i 449 mld dol. ogétem (Tabe-
la 1), tj. w transporcie, budynkach, przemysle, rolnictwie
i le$nictwie. Warto$ci te stanowia odpowiednio 1,1 proc.
PKB 4,5 proc. PKB w ciggu najblizszych 25 lat. Lwia cze$¢
tych inwestycji (niemal 94 proc.) jest juz ujeta w ramach
obecnej polityki niezaleznie od tempa i skali dekarboni-
zacji w zwigzku z potrzeba rozwigzania problemu starze-
jacych sie elektrowni i budynkéw, a takze nieefektywnej
floty przemystowej i transportowe;.

Sciezka ZEN2050 wigze sie z dodatkowymi naktadami
inwestycyjnymi netto w wysokosci 28 mld dol. (w poréwna-
niu do scenariusza obecnie realizowanego), tj. mniej niz

7 proc. catkowitej puli inwestyciji i 0,3 proc. skumulowane-
go PKB w tym okresie. Jednocze$nie osiggniecie zerowe-
go poziomu emisji netto pozwoli uzyska¢ w omawianym
okresie oszczednoéci operacyjne (w tym w zakresie po-
prawy efektywno$ci energetycznej) wynoszace 7,2 proc.
o lacznej warto$ci 75 mld dol. Po zliczeniu wyzszych na-
kladéw inwestycyjnych i nizszych kosztéw operacyjnych
otrzymamy korzy$ci gospodarcze netto w wysokosci
45 mld dol.

Jedyne sektory, w przypadku ktérych rosng zaréwno na-
klady inwestycyjne, jak i koszty operacyjne, to dekarbo-
nizacja w rolnictwie i zwiekszenie pojemno$ci pochtania-
czy netto w le$nictwie, z kosztem netto prognozowanych
nakladéw CAPEX wynoszacym odpowiednio 9 mld dol.

1 World Bank Group, 2024, Poland Country Climate and Development Report, CCDR Series. © World Bank,

http://hdl.handle.net/10986,/42286 License: CC BY-NC-ND 3.0 IGO".



i1mld dol. Inwestycje w te sektory sg niezbedne do osig-
gniecia neutralnosci klimatycznej do polowy wieku, po-
niewaz sektory transportowy i przemystowy nie osiggna
do tego czasu neutralno$ci klimatycznej. W poréwnaniu
do dodatkowych potrzeb w zakresie finansowania dekar-
bonizacji dodatkowe naklady inwestycyjne dla wzmoc-

nienia odporno$ci na zmiany klimatu - w sektorach obje-
tych raportem - s3 stosunkowo skromne i wynosza 3 mld
dol. na inwestycje w bezpieczenstwo wodne; 1 mld dol.
na dziatania dostosowawcze w rolnictwie, 2 mld dol. na
gospodarke lesng i 4 mld dol. na wzmocnienie odpornosci
w sektorze transportu, co daje w sumie ponad 10 mld dol.

Tabela 1. Potrzeby inwestycyjne w wiodacych sektorach gospodarki w zwigzku z realizacja celu ZEN2050
(wartos$¢ biezaca netto: mld dol. z 2020 r.; stopa dyskontowa 6 proc.)

CAPEX CAPEX (0114 OPEX
Obecna ZEN Obecna ZEN

Skumulowane
2025-50

polityka i odpornos¢

(stopa dyskontowa
6 proc.)

Energia elektr. [1]
Transport [2]
Mieszkalne
Komercyjne
Przemystiinne
Lesnictwo [3]
Rolnictwo [4]

Ogotem

(A) do 2050r.
(B)

101 105
253 251
81 90
58 58
27 37
1 3

1 10
421 449

OPEX Koszty Inwestycje CAPEX
réznica netto netto jako ogo6tem
polityka i odpornosé netto (B-A+D-C) % PKB w podziale
() do 2050 . (D-C) (B-A) na publiczne/
(D) /PKB (%) prywatne
Summary
—-ZEN
iodpornosé
DEKARBONIZACJA
103 110 4 7 11 0,044 17% / 83%
266 229 -2 -38 -40 -0,023 51% / 49%
267 257 10 -9 0 0,098 20% / 80%
164 163 0 -2 -1 0,002 20% / 80%
316 288 10 -28 -18 0,101 0% /100%
21 22 1 0 2 0,012 80% /20%
0 2 9 2 11 0,092 52% / 48%
1035 960 28 =75 -47 0,282 37%/63%

ADAPTACJA

Rolnictwo

Bezpieczenstwo
wodne

Odpornosé
w transporcie

Ogotem

1 2

27 30
54 58
81 89

0 0 1 0 1 0,008 60% / 40%
22 24 3 2 5 0,029 70% / 30%
9 11 4 2 6 0,040 85%/ 5%
31 35 8 4 12 0,078 86% / 14%

[1] Przyrostowy CAPEX i OPEX dla energii elektrycznej sg juz uwzglednione w wydatkach OPEX trzech innych sektoréw (transport, budynki mieszkalne oraz przemyst i inne), poniewaz
zostaty odzwierciedlone w kosztach energii elektrycznej ponoszonych przez sektory koricowego wykorzystania energii. W zwigzku z tym CAPEX i OPEX dla energii elektrycznej wytaczono
z dekarbonizacji ogétem [2]. Dodatkowy CAPEX w sektorze transportu dla scenariusza ZEN2050, ktory nie zostat bezposrednio zamodelowany w modelu systemu energetycznego

(ani ujety w wartosciach liczbowych podanych w powyzszej tabeli), oszacowano na 8,5 mld dol. do 2050 r. (po zdyskontowaniu) na infrastrukture kolejowa (oprécz juz ogtoszonego
projektu szybkich kolei/CPK do 2032 r.), plus dodatkowo 1,5 mld dol. do 2050 . (po zdyskontowaniu) w stosunku do SR na dodatkowe wdrozenie infrastruktury tadowania pojazdow
elektrycznych. [3] OPEX i CAPEX w lesnictwie nie uwzgledniajg kosztoéw pozyskiwania, przesadzania i innej produkcji lesnej; szacuje sie ponadto, ze koszty gospodarki lesnej w lasach
prywatnych sg analogiczne jak w Lasach Pastwowych. [4] Wspdtczynniki OPEX i CAPEX w rolnictwie przyjeto na poziomie 20% i 80%, co wymaga dalszej weryfikacji krajowej. Potrzeby
inwestycyjne oszacowano na podstawie podejscia oddolnego z uwzglednieniem czynnikdw takich jak: praktyki rolnictwa przyjaznego dla klimatu, koszty jednostkowe takich dziatar
stosowanych przez oscienne kraje UE, potencjat tych dziatar pod wzgledem tagodzenia lub adaptacji, z zastrzezeniem ogdlnego celu sektorowego do 2050 roku. W rzeczywistosci
wdrozenie takich srodkdw niekoniecznie jest liniowe, a korzysci z dziatan tagodzacych i adaptacyjnych nie sg w kazdym roku takie same. Potrzebna jest solidniejsza metoda, aby
adekwatnie uwzgledni¢ wszystkie zmienne.
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Dywersyfikacja finansowania: kluczowa rola kapitalu prywatnego

Szacuje sie, ze ponad potowa (do 56 proc.) tacznych inwe-
stycji niezbednych do osiggnigcia zerowych emisji netto
i budowy odporno$ci gospodarki na zmiany klimatu be-
dzie musiata pochodzi¢ z sektora prywatnego, tj. srodkow
wiasnych firm oraz instytucji finansowych. Krajowy sek-
tor bankowy jest obecnie podstawowym zZrodlem finan-
sowania zewnetrznego dla firm i innych pozyczkobiorcow
(np. jednostki samorzadu terytorialnego), ale jego mozli-
wosci s3 niewystarczajace, aby wypetni¢ luke w finanso-
waniu zielonych przedsigwzigc¢.

W przypadku niektorych podsektoréw sektora energety-
cznego (np. OZE) stopien komercjalizacji projektéw trans-
formacyjnych jest juz wysoki (ryc. 1), a ryzyko niskie, za-
tem luka w zakresie mobilizacji inwestycji prywatnych

jest niewielka i obejmuje $rodki takie jak wzmocnienie

konkurencji, wspieranie neutralno$ci wobec konkuruja-
cych ze soba rozwigzan, zapewnienie przejrzystosci i po-
prawa konkurencyjno$ci rynku.

W podsektorach takich jak kolej, transport publiczny, sieci
elektroenergetyczne i efektywno$¢ energetyczna budyn-
kow mieszkalnych poziom komercjalizacji jest nizszy, wiec
chcac zniwelowac¢ luke rentownosci, niezbedne moze by¢
polaczenie strukturalnych reform sektorowych ze wspar-
ciem publicznym. W przypadku dobrze wyodrebnionych

aktywow o ograniczonej ztozonosci i ryzyku w warun-
kach regulowanych, takich jak cieptownictwo i sieci ener-
getyczne, trafnym wyborem moze by¢ partnerstwo pub-
liczno-prywatne.

Trzecia kategoria to podsektory, w przypadku ktérych
wsparcie publiczne w zakresie pokazowych projektoéw
i rozwoju skali mogloby pomo6c w stworzeniu warunkoéw
dla skalowalnych inwestycji prywatnych (na przykiad aku-
mulatory magazynujace energie elektryczng, infrastruk-
tura tadowania pojazdéw elektrycznych). Wreszcie nis-
koemisyjne technologie wodorowe i CCS to podsektory,
w ktorych rozwdj technologii dopiero nabiera tempa,
a warunkiem wstepnym dalszego rozwoju s inwestycje
publiczne w projekty pokazowe. W takich przypadkach
wykorzystanie partnerstw publiczno-prywatnych do rea-
lizacji projektow pilotazowych, przy wsparciu w postaci
finansowania na preferencyjnych warunkach oraz gwa-
rancji, moze zapewni¢ sektorowi prywatnemu bezpieczne
srodowisko do udziatu w bardziej ryzykownych projek-
tach. Biorgc pod uwage calo$¢ sektora energetycznego,
z uwzglednieniem prywatnego transportu drogowego
i towarowego, zdyskontowane wolumeny inwestycji w wy-
soce skomercjalizowanych sektorach stanowig ponad
50 proc. catkowitych potrzeb inwestycyjnych.
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Ryc. 1. Potrzeby inwestycyjne do 2050 r. w wybranych podsektorach systemu energetycznego,
z orientacyjna kategoryzacja w zaleznos$ci od poziomu ryzyka i stopnia komercjalizacji w Polsce

Ukierunkowane obnizenie ryzyka, Wsparcie publiczne w zakresie
by stworzy¢ przestrzen dla inwestycji prywatnych projektéw pokazowych i rozwoju skali

Wysoki

Stopien komercjalizacji

Produkcja energii
elektrycznej*

Sie¢ energetyczna*

Transport
publiczny
i komercyjny

® Akumulatory do magazynowania
energii elektrycznej*

Ladowanie pojazdow

elektrycznych
. . Zielony wodor*
Kolej
% Dynamika reform politycznych i regulacyjnych Inwestycje publiczne
= na rzecz obnizenia barier i tworzenia zachet w projekty pilotazowe
Poziom ryzyka
NisKki Wysoki

Zrédto: opracowanie wtasne Zespotu Grupy Banku Swiatowego.

Uwaga: Potrzeby inwestycyjne w zakresie sieci elektroenergetycznych i cieptownictwa nie wynikajg z analizy przeprowadzonej w zwigzku z raportem CCDR, ale zostaty
uwzglednione w celach pogladowych na podstawie szacunkéw podmiotdw krajowych. Inwestycje w infrastrukture kolejowgq i tadowanie pojazddw elektrycznych nie byty
bezposrednio modelowane w modelu systemu energetycznego, ale zostaty uwzglednione w celach ilustracyjnych, opierajgc sie na szacunkach analizy CCDR.

* Potrzeby inwestycyjne (reprezentowane przez wielko$¢ okregu) do 2050 r. dla wybranych podsektoréw systemu energetycznego, z orientacyjna
kategoryzacjg wedtug poziomu ryzyka i komercjalizacji w Polsce wedtug poziomu ryzyka i komercjalizacji w Polsce.
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Polska ma szanse wykorzysta¢ potezne $rodki unijne
w celu wypelnienia luki w finansowaniu inwestycji kli-
matycznych, chociaz tempo absorpcji sSrodkéw w obecnej
perspektywie finansowej jest niepewne ze wzgledu na
opoznione rozpoczecie wyplat. Zarowno naptyw bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych, jak i fundusze unijne
moga odegra¢ kluczowa role w finansowaniu inwestycji
transformacyjnych i wspieraniu innowacji w najnowocze-
$niejszych technologiach dekarbonizacyjnych. Istotnym
dopehieniem mogg by¢ projekty w formule partnerstwa
publiczno-prywatnego (PPP) o wysokiej warto$ci, z real-

na perspektywg pozyskania prywatnych srodkéw na in-
westycje w niskoemisyjng infrastrukture. W latach 2009-
-2024 61 proc. projektow PPP (112 ze 183) i 64 proc. war-
tosci inwestycji (1,6 mld dol.) uruchomiono w sektorach
zwigzanych z klimatem, takich jak: gospodarka wodno-
-S$ciekowa, transport, efektywno$¢ energetyczna, miesz-
kalnictwo i energetyka. Polska moze skorzystac¢ z dostep-
nosci funduszy unijnych w celu wdrozenia hybrydowych
PPP, aby zacheci¢ do prywatnych inwestycji w sektorach
zwigzanych z klimatem, zwlaszcza na szczeblu nizszym
niz krajowy.

Sektor przedsiebiorstw — mozna zrobi¢ wiecej

Zielona transformacja jest w duzej mierze zalezna od sek-
tora prywatnego i dzialan takich jak akumulacja czyn-
nikéw produkcji w sektorach zréwnowazonego rozwoju;
inwestowanie w zielone technologie; pobudzanie inno-
wacyjnosci; dynamika zakladania nowych firm i znika-
nia z rynku nieefektywnych podmiotéw gospodarczych;
a takze finansowanie duzych potrzeb inwestycyjnych
w celu przyspieszenia transformacji weglowej z udzialem
instytucji finansowych oraz rynkéw.

Sposrod polskich firm 92 proc. podejmuje dziatania ma-
jace na celu redukcje emisji gazéw cieplarnianych (GC),
przede wszystkim w obszarach takich jak gospodarka od-
padami i recykling (81 proc.), a nastepnie nowe technolo-
gie czystej energii i efektywno$¢ energetyczna (po dwie
trzecie firm). Rowniez w Unii Europejskiej obawy zwig-
zane z klimatem rosng: ponad 60 proc. firm w UE planu-
je zainwestowa¢ w dzialania dostosowawcze lub tago-
dzqcez, cho¢ w 2023 r. zaledwie 38 proc. podjeto kroki
w zakresie gotowo$ci na zjawiska atmosferyczne majace
wplyw na ich dzialalno&¢ (spadek z 48 proc. w 2022 r.)3.

Wyzwaniem w Polsce jest innowacyjno$¢ w sektorze zie-
lonych technologii, szczeg6lnie w sektorze matych i §red-
nich przedsigbiorstw. Polska zajmuje jedno z ostatnich
miejsc na europejskiej tablicy wynikéw ekoinnowacyj-
nosci (edycja z 2022 r.)4, z rezultatem o prawie 40 proc.
nizszym od $redniej UE, przy czym ranking obejmuje nie
tylko takie przejawy ekoinnowacji jak liczba certyfikatow
ISO na milion mieszkancoéw, lecz takze naklady na eko-
innowacje mierzone kwotg publicznych $rodkow i wy-
datkow B+R w dziedzinie Srodowiska i energii. KorzysSci
z przyjecia zrobwnowazonych technologii i zielonych in-

nowagcji, szczegélnie w obliczu wyzwan zwigzanych
z bardziej rygorystycznymi przepisami Srodowiskowymi
i rosngcymi kosztami energii, s3 oczywiste, ale wymagaja
interwencji polityki publicznejs. Skuteczne przeprowa-
dzenie tego procesu pozwoli Polsce czerpa¢ korzySci
z fancuchow wartosci czystych technologii w obszarach,
gdzie kraj juz posiada wyrazng przewage konkurencyjnqs.

Wielcy gracze oraz firmy zintegrowane w ramach mie-
dzynarodowych struktur czeéciej niz MSP majg opraco-
wane plany dziatania dotyczace zmian klimatu oraz two-
rzg albo inwestujg w inicjatywy tagodzace skutki zmian
klimatu i ulatwiajace dostep do zréwnowazonych fun-
duszy. To samo dotyczy firm produkcyjnych w poréwna-
niu z firmami budowlanymi lub uslugowymi. Z uwagi na
znaczenie MMSP dla gospodarki (ok. 68 proc. zatrudnie-
nia i 51 proc. warto$ci dodanej w 2020 r.) trzeba w tym
sektorze koniecznie upowszechnic¢ zielone technologie
i metody ograniczania emisji7. Moze to réwniez spowo-
dowa¢, ze bardziej konkurencyjne firmy przetrwajg lub
polacza sig, aby uzyska¢ wiekszy udziat w rynku i korzy-
Sci skali. Wérod gléwnych barier trzeba wymieni¢ trud-
nosci z szerokim dostepem do kredytus, a zwlaszcza
finansowania zagranicznego. Podczas gdy prawie polo-
wa polskich firm korzysta z finansowania zagranicznego
(trzykrotnoé¢ éredniej UE), dla MSP jest to znacznie trud-
niejsze niz dla wiekszych graczy.

2 Europejski Bank Inwestycyjny, badanie Investment Survey 2023, https://www.eib.org /en/publications/online/all /eib-investment-survey-2023.html.

3 Ibidem.

4 Komisja Europejska, Digital Economy and Society Index (DESI) 2022.
5 Europejski Bank Inwestycyjny, badanie Investment Survey 2022.

6 Regular Economic Report 10, Grupa Banku Swiatowego 2024.

7 Podobnie do $rednich wartosci w UE, ale mniej niz w innych regionach - na przyktad MSP zapewniaja prawie 80% zatrudnienia w krajach battyckich

i prawie 70% w Stowacji i Chorwacji.

8 Luke w finansowaniu MMSP szacuje sie na 22,7% PKB, przy czym okoto 18% mikroprzedsiebiorstw i 15% matych i érednich przedsiebiorstw posiada
ograniczona albo zerowa zdolnoé¢ kredytowa. Niemal 100% kredytow udzielanych MMSP wymaga dodatkowego zabezpieczenia (jest to najwyzszy
poziom w grupie poréwnywalnych krajow regionu), przy czym bardzo rzadko zabezpieczeniem jest ruchomos¢.



Wazna rola sektora finansowego

Polski sektor bankowy stoi w obliczu ryzyka transformacji
zwigzanego z unijnymi regulacjami klimatycznymi, ktére
moga zagrozic¢ stabilno$ci finansowej w razie osierocenia
i niewlasciwej wyceny aktywow. Na dzien 30 wrzes$nia
2022 r. ekspozycja bankéw na dziatalno$¢ wysokoemisyj-
na wynosita 75,8 mld z! (17,2 proc. catkowitej ekspozyciji
kredytowej)?; w tym 54,3 proc. w sektorze transportu
oraz 10,7 proc. w sektorze wydobycia paliw kopalnych.
Jak czytamy w raporcie NBP z grudnia 2021 10, prezen-
tujgcym pierwszg kompleksowa ocene ryzyka klimaty-
cznego dla polskiego systemu finansowego, ekspozycja
bankéw w zwigzku z dziatalno$cig najwiekszych emiten-
tow GC wynosi tacznie 17,8 mld zt (0,9 proc. aktywéw), na-
tomiast szersza ekspozycja na sektory wysokoemisyjne to
36,7 mld zt (1,8 proc. aktywow). Cytowane wskazniki eks-
pozycji w sektorach przyczyniajacych sie do zmian klima-
tu byty bardzo zréznicowane (dane z czterech bankéw)
i wahaly sie w zalezno$ci od banku od 12 proc. do 84 proc.
Gdy poréwnamy mapy wystepowania zagrozen katastro-
fami naturalnymi z danymi na temat rozktadu kredytow
bankowych pod wzgledem sektora i lokalizacji, zobaczy-
my, ze polskie banki charakteryzuja sie wysoka ekspo-
zycja na wybrane zagrozenia fizyczne. W szczeg6lnosci
maja one wysoka ekspozycje na wrazliwe sektory oraz
JST o duzym ryzyku powodzi rzecznych i przybrzeznych
- przypada na nie odpowiednio 19,81 proc. i 11,43 proc.
calkowitego portfela kredytowego.

Polskie banki powigkszaja stopniowo oferte produktéw
przyjaznych dla Srodowiska. Do zielonych opcji finanso-

wania dodano ustugi takie jak audyty efektywnosci ener-
getycznej z dofinansowaniem z prowadzonego przez Eu-
ropejski Bank Inwestycyjny (EBI) programu ELENA czy
tez oceny $ladu weglowego. Pojawily sie rowniez adre-
sowane glownie do wielkich korporacji kredyty SLL (Su-
stainability-Linked Loan), w przypadku ktoérych warunki
zalezg nie tyle od przeznaczenia kredytu, ile od speknie-
nia celéw w zakresie zrownowazonego rozwoju”.

Od czasu pierwszej na §wiecie emisji zielonych obligacji
skarbowych w grudniu 2016 r. Polska znajduje si¢ w czo-
Iowce tego rynku. Jednak pomimo wiodacej pozycji w Eu-
ropie Srodkowo-Wschodniej pod wzgledem wolumenu
emisji zielonych obligacji, z przedsiebiorstwami (2,4 mld
dol.) i podmiotami finansowymi (3,4 mld dol.) pozysku-
jacymi fundusze w euro i zlotych na projekty $rodo-
wiskowe, na rynku wcigz wystepuja bariery, jak choéby
zdefiniowanie w ustawie ,obligacji transformacyjnych”
przez odniesienie do unijnego standardu zielonych ob-
ligacji'? bez powigzanych zachet fiskalnych dla emiten-

tow's.

Przyczynkiem do zasypania luki finansowej moze by¢
rozwoj umiejetnosci w zakresie sprawozdawczosci ESG.
W 2022 r. dane na temat emisji GC publikowalo niemal

9 Dzialalno$¢ wysokoemisyjna to sektory istotne z punktu widzenia polityki klimatycznej, zdezagregowane wedtug NACE Rev. 2, ktére sa dotkniete

negatywnymi skutkami lub mozna oczekiwac, ze stang przed wyzwaniami zwigzanymi z transformacja technologiczng w celu dostosowania do celow
klimatycznych UE. Wynika to z faktu, ze wspomniana grupa obejmuje zaréwno sektory, ktére zyskuja, jak i te, ktore tracg na przejéciu na gospodarke
niskoemisyjna. Na przyklad wytwarzanie energii elektrycznejlub produkcja samochodow to gatezie gospodarki, ktore moga odnies$¢ korzys¢ lub strate
w zaleznosci od tego, na ile firmy przeksztalcg swoje procesy produkeyjne i wdrozg niskoemisyjne technologie. Zob. S. Battiston, A. Mandel,

1. Monasterolo et al. (2017, A climate stress-test of the financial system. Nature Clim Change 7, s. 283-288).

10 NBP, Raport o stabilnosci systemu finansowego, 12.2021, 94, https://www.nbp.pl/systemfinansowy,/rsf122021.pdf.

11 Wilkes and Binnie 2023.

12 Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. 0 obligacjach (Dz.U. 2015 poz. 238 z p6zn. zm.).

13 Istniejg jednak dodatkowe wymagania. Obligacje transformacyjne musza zosta¢ wyemitowane w drodze oferty publicznej i dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym. Kwota emisji powinna wynosi¢ co najmniej 20 mln zt. Ponadto powinny one posiada¢ rating kredytowy, a bank powinien zosta¢
wyznaczony jako wspolny reprezentant obligatariuszy.
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dwie trzecie najwigkszych spotek notowanych na GPW,
ale mniej niz polowa spolek miata wyznaczone cele klima-
tyczne, co zdecydowanie odbiega od wynikéw innych za-
chodnich gietd!*. Sprawozdawczos¢ spotek wedtug dyrek-
tywy o obowigzku raportowania niefinansowego w UEM
oraz zastosowanie unijnej Taksonomii réwniez sg poni-
zej poziomu krajow z grupy porownawczej®, w tym pod
wzgledem jako$ci i zgodnosci - ok. 90 proc. spolek nie wy-
jasnito, w jaki sposob dostosowaly sie do Taksonomii, ani
nie ujawnito fizycznych zagrozen klimatycznych w sposéb
zgodny z wymogami. Tylko potowa polskich spotek giel-
dowych przestrzega kodeksu tadu korporacyjnego GPW
z lipca 2021 r., ktéry wymaga od emitentéw brania pod
uwage tematyki ESG przy ustalaniu strategii bizneso-
wej i ujawniania, w jaki sposéb kwestie klimatyczne sa
uwzgledniane w wewnetrznych procesach i w obszarze
zarzadzania ryzykiem!”. Chcac przeniesé¢ do polskiego
prawodawstwa unijng dyrektywe w sprawie sprawozdaw-
czoSci przedsiebiorstw w zakresie zrownowazonego roz-
woju (CSRD), trzeba podnie$¢ poziom kompetencji mene-

dzero6w, audytoréw i organéw regulacyjnych w zakresie
sprawozdawczoS$ci.

Podczas gdy zarzadzanie ryzykiem ESG jest w duzej mie-
rze ustandaryzowane w catej UE, a transpozycja przepi-
sow do polskiego prawa jest faktem od sierpnia 2022 18,
z oczekiwanym wlgczeniem do gléwnego nurtu regu-
lacji ostroznos$ciowych przed koncem 2025 r., polskie
wladze nie zajely jednoznacznego stanowiska w sprawie
ryzyka ESG w sektorze finansowym. Komisja Nadzoru
Finansowego (KNF) jest co prawda od grudnia 2020 r.
oficjalnym cztonkiem sieci NGFS (Network for Greening
the Financial System), ale metody pomiaru i zarzadzania
ryzykiem ESG dopiero powstaja i nie ma jeszcze ugrun-
towanych najlepszych praktyk. Ryzyko klimatyczne zo-
stato uwzglednione w opracowanym przez KNF w 2021 r.
tescie warunkow skrajnych dla ubezpieczycieli i jest jed-
nym z istotnych punktéw programu organu nadzoru na
lata 2020-2024, ale podejscie bankéw do ryzyka ESG jest
malo przejrzyste.

Sektor publiczny ma do odegrania swoja role

W obliczu utomno$ci samego rynku, chcac pobudzi¢ zie-
lone innowacje i rozwoj infrastruktury, warto inwesto-
wac w przyjazna dla §rodowiska infrastrukture publiczng
i zamawiac¢ takie rozwigzania na rynku. W przypadku zie-
lonych projektow, ktore czesto rodza wyzwania w postaci
wyzszych kosztow poczatkowych, podwyzszonego ry-
zyka i dluzszych okresow zwrotu z inwestycji, pieniadze
publiczne niejednokrotnie moga nada¢ kierunek i prze-
trze¢ szlak dla sektora prywatnego. Kolejnym utrudnie-
niem dla prywatnego inwestora moga sie okazac tzw.
utomnosci czy niedoskonatosci rynku, z powodu ktérych
faktyczne korzySci energooszczednych rozwigzan nie sa
w pelni odzwierciedlone, a koszty zuzycia paliw kopal-
nych nie zostaly w calo$ci uwzglednione. Strategiczne
dofinansowanie i inwestycje publiczne pomagaja obnizy¢
ryzyko i zminimalizowa¢ rozdzwigk, co powinno zache-
ci¢ prywatny kapital. Obecnie skala zielonych inwestyciji
publicznych w Polsce pozostaje w tyle za wynikami UE,
ale fundusze unijne majg to zmieni¢. Zielone inwestycje
publiczne sg niezbedne zaréwno na szczeblu krajowym,
jak i lokalnym, poniewaz obszary miejskie, generujace
znaczng cz¢$¢ emisji GC, sa oSrodkami dziatalno$ci gospo-

darczej. W krajach OECD i UE wladze szczebla nizszego
niz krajowy (stanowe, regionalne, gminne) zarzadzaja 2/3
inwestycji publicznych i wydatkéw zwigzanych z klima-
tem. Tymczasem w Polsce brakuje mechanizméw mo-
nitorowania takich inwestycji i budzetowania zielonych
inicjatyw. Wreszcie, w trosce o lokalne zielone innowacje,
ktore pobudza konkurencyjno$¢ polskich firm i pozwo-
13 im wykorzysta¢ mozliwosci zwigzane z przej$ciem na
bardziej ekologiczng gospodarke, trzeba koniecznie roz-
powszechni¢ zielone zamoéwienia publiczne i zabezpie-
czy¢ prawa wlasnosci intelektualne;.

14 Fundacja Instrat gromadzi dane na temat dziatan na rzecz klimatu podejmowanych przez 140 najwiekszych pod wzgledem kapitalizacji spotek
notowanych na GPW, nalezgcych do trzech kluczowych indeksow szerokiego rynku (WIG20, mWIG40, sWIG80). Grupa ta okreslana jest jako WIG140,
natomiast 100 najwiekszych pod wzgledem kapitalizacji spotek notowanych na GPW okreélanych jest jako WIG100. Baza danych jest dostepna pod

adresem: https://esg.instrat.pl/esg_instrat_database/.

15 Coroczne Badanie Swiadomosci Klimatycznej Spotek, realizowane przez Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych (SEG) wraz z organizacjami
partnerskimi, dotyczy ujawnien klimatycznych w sprawozdaniach niefinansowych sporzadzanych przez spotki notowane na GPW, ktore sg zobowigzane
do raportowania w ramach NFRD. Liczba spétek objetych badaniem jest zblizona do liczby spotek objetych badaniem Fundacji Instrat (w 2023 r. n = 152),

ale proby tylko czesciowo sie pokrywaja.

16 RF 2022 byt pierwszym rokiem, w ktérym spolki objete aktualnie zakresem dyrektywy NFRD byty zobowigzane do zgltaszania dostosowania

do Taksonomii. Spoérod 131 raportow NFRD od przedsigbiorstw niefinansowych 111 zawierato wymagane ujawnienia dotyczgce Taksonomii.

17 GPW gromadzi informacje na temat przestrzegania kodeksu, opierajac si¢ na deklaracjach samych zainteresowanych.

18 Rozporzadzenie Ministra Finansow, Funduszy i Polityki Regionalnej z dnia 18 listopada 2020 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia

dziatalno$ci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (Dz.U. 2024, poz. 2).
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POLSKA STREFA INWESTYCIJI.
PREFERENCJE PODATKOWE
W TRANSFORMACJI REGIONOW
WEGLOWYCH W POLSCE

Zrownowazona i sprawiedliwa transformacja regionow weglowych stanowi kluczowe
wyzwanie krajowej polityki regionalnej. Polska Strefa Inwestycji (PSI) ma szanse odegrac
wazng role w tagodzeniu skutkoéw spoteczno-gospodarczych transformaciji dla tych

regionow.

Dostep do ulg podatkowych

Polska Strefa Inwestycji to instrument wsparcia inwes-
tycyjnego, ktory rozszerzyt model specjalnych stref ekono-
micznych (SSE), otwierajac dostep do ulg podatkowych
na terenie calego kraju. Dotychczasowa struktura specjal-
nych stref ekonomicznych dzialajacych od 1994 roku!
umozliwiala inwestorom korzystanie z preferencji podat-
kowych, lecz ograniczata je do wyznaczonych obszaréw
SSE. Z chwilg wej$cia w Zycie ustawy z dnia 10 maja 2018 .
o wspieraniu nowych inwestycji2 mozliwo$¢ uzyskania
wsparcia ulegla rozszerzeniu. Dotychczasowe zezwolenia
na prowadzenie dziatalno§ci gospodarczej na terenach

specjalnych stref ekonomicznych pozostaja w mocy do
konca 2026 roku.

Glownym zalozeniem PSI jest rozszerzenie na cale tery-
torium Polski ulg podatkowych dostepnych wcze$niej
wylacznie na terenach specjalnych stref ekonomicz-
nych. Mechanizm skierowany jest gléwnie do przedsig-
biorstw z sektora przemystowego oraz nowoczesnych
ustug i przewiduje zwolnienia z podatku jako forme re-
gionalnej pomocy inwestycyjne;j.

Wymierne korzysci to takze koszt dla polityki fiskalnej panistwa

Zwolnienia podatkowe to popularny instrument polity-
ki gospodarczej, ktéry pozwala na redukcje zobowigzan
podatkowych przedsiebiorstw i 0oséb fizycznych. Moga
one przyjmowac¢ roznorodne formy, takie jak odlicze-
nia, obnizone stawki podatkowe czy zaniechanie poboru
podatku. Cho¢ mechanizmy te réznig sie szczegdélami
prawnymi, ich wspolng cechg jest wsparcie fiskalne bez
konieczno$ci tworzenia specjalnych programéw ope-
racyjnych. Zwolnienia podatkowe skutkuja obnizaniem
potencjalnych wptywow budzetowych (zaré6wno na po-
ziomie budzetu centralnego, jak i lokalnych jednostek
samorzadu terytorialnego), ale sa rownowazne wydatkom

publicznym i majg bardziej elastyczny charakter niz bez-
posrednie dotacje.

Zwolnienia dla inwestycji na terenach SSE, a od 2018 roku
PSI z podatku od oséb prawnych (CIT) oraz fizycznych
(PIT) majag na celu stymulowanie wzrostu gospodarcze-
go, szczegdblnie na obszarach wymagajacych wsparcia
rozwojowego.

Pomimo ograniczonego udzialu w catkowitych prefe-
rencjach, zwolnienia w ramach SSE/PSI sg ukierunko-
wane na strategiczne cele, takie jak rozwoj regionalny,

1 Ustawa z dnia 20 pazdziernika 1994 r. o specjalnych strefach ekonomicznych, Dz.U. 1994 nr 123, poz. 600,
https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=wdu19941230600 (dostep: 14.11.2024).

2 Ustawa z dnia 10 maja 2018 r. o wspieraniu nowych inwestycji, Dz.U. 2018, poz. 1162,
https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU20180001162 (dostep: 14.11.2024).



pobudzanie inwestycji oraz zwigkszanie zatrudnienia. podatkowych - z tytutu podatkéw CIT oraz PIT - zwigza-

Ich znaczenie nalezy oceniac nie tylko w kategoriach bez- nych z dziatalno$cig SSE/PSI wyniosta 3,5 mld z1, a wiec
posrednich kosztow fiskalnych, lecz takze w kontek$cie 0,11% PKB, podczas gdy taczne preferencje podatkowe
ich wplywu na rozwdj gospodarczy i mozliwosci realizo- w Polsce wahaty sie w ostatnich latach w granicach 5-6%

wania unijnych celéw $rodowiskowych, w tym redukcji PKB.

emisji gazoéw cieplarnianych. W 2022 roku warto$¢ ulg

Schemat 1. KorzysSci podatkowe SSE /PSI

Polska Strefa Inwestyc;ji (PSI)

Preferencje

Cel

Opis

Zrédto: opracowanie wtasne Wise Europa na podstawie: Ministerstwo Finanséw, Preferencje podatkowe w Polsce Nr 8, Stan prawny na 31 grudnia 2018 .

Korzysci podatkowe

PITiCIT

Wsparcie nowych inwestycji
realizujgcych polityke rozwoju

gospodarczego oraz
zwigkszajacych zatrudnienie

Wolne od opodatkowania sg dochody
podatnikdw uzyskane z dziatalnosci
gospodarczej okreslonej w decyzji

o wsparciu. Wielko$¢ udzielonej
pomocy publicznej jest limitowana

i moze by¢ rézna dla obszardw
kwalifikujacych sie do uzyskania
pomocy w najwiekszej wysokosci.

Polska Strefa Inwestycji umozliwia
skorzystanie ze zwolnienia z podatku
na obszarze catej Polski przez firmy
realizujgce nowe inwestycje,
niezaleznie od wielkosci firmy.
Wsparcie przyznawane jest firmom
z sektora przemystu oraz
nowoczesnych ustug.

Ulga podatkowa stanowi regionalna
pomoc inwestycyjna.

Preferencja obowiazuje od dnia
30 czerwca 2018 r.

Inne podatki lokalne

Wsparcie rozwoju

przedsigbiorczosci na
wyznaczonym obszarze

Zwolnione z opodatkowania
podatkiem od nieruchomosci
sg grunty, budowle i budynki
zajete na prowadzenie dziatalnosci
gospodarczej na terenie specjalnej
strefy ekonomicznej. Zakres
zwolnienia ograniczony jest
wytacznie do przedsiebiorcow,
ktdrzy funkcjonowali na terenie
danej strefy ekonomicznej przed

1 stycznia 2001 r.iw 2003 r. nie
posiadali statusu matego lub
Sredniego przedsiebiorcy.
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Konkurencyjne srodowisko inwestycyjne

Dodatkowy system zachet podatkowych w postaci SSE,
a od 2018 roku PSI i rozszerzenie preferenciji podat-
kowych dla nowych inwestycji na terenie calego kraju
ksztattuje konkurencyjne §rodowisko inwestycyjne. Jak
wskazujemy w naszej najnowszej analizie SWOT, wielo-
poziomowe wsparcie finansowe jest kluczowe dla sku-
tecznej transformacji regionow W(;glowych3. PSI/SSE to
jeden z mechanizmoéw, ktory moze ulatwia¢ wigczenie
duzych podmiotéw przemystowych oraz firm technolo-
gicznych. Polgczenie geograficznych atutéw PSI, coraz
lepszego zaplecza infrastrukturalnego, dostepu do pra-
cownikéw oraz relatywnie nizszych kosztow operacyj-
nych sprzyja naptywowi kapitatu.

Na przestrzeni dwoch dekad warto$§¢ skumulowanych
nakladéw inwestycyjnych w SSE/PSI wzrosla prawie
10-krotnie, z 17,5 mld zt w 2003 roku do 167,6 mld zt
w 2023 roku?. Obecnie na terenach SSE/PSI waznych
jest 2005 zezwolen na dziatalno$¢. Inwestycje te nie bylty
rownomiernie roztozone migdzy poszczegoélne strefy, jed-

nakze dysponujemy bardzo pozytywnymi przyktadami

z regionéw weglowych. Na pierwszym i drugim miejcu
w zakresie nakladow inwestycyjnych sg obszary na tere-
nie Slaska - Watbrzyska Strefa Ekonomiczna, ktéra zgro-
madzita 38,3 mld z1, co stanowi 22,87% catkowitych inwe-
stycji, oraz Katowicka Strefa Ekonomiczna (29,3 mld z1,
17,5%).

Zachety podatkowe w SSE /PSI mobilizujg polskie przed-
siebiorstwa do lokowania §rodkoéw, ale takze stymulujg
naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski
(78% inwestyciji). Wérdd zagranicznych inwestoréw domi-
nuja firmy niemieckie, ktére odpowiadajg za 24% wszyst-
kich inwestycji. Silna obecno$¢ kapitalu niemieckiego
jest wynikiem blisko$ci geograficznej i powigzan gospo-
darczych (inwestycyjnych, kapitalowych, handlowych).
Najwiecej inwestycji z tego kraju jest lokowanych w sekto-
rach motoryzacyjnym (m.in. Volkswagen, Mercedes-Benz,
Dr. Schneider, MAN) oraz metalowym (Winkelmann, We-
ber-Hydraulika, Nord, Novoferm), gdzie Polska jest zaréw-
no miejscem produkgiji, jak i kluczowym rynkiem zbytu
w Europie Srodkowo-Wschodniej.

3 M. Wierzbowski, Transformacja regionéw weglowych. Analiza SWOT jako klucz do strategicznych decyzji, WiseEuropa, 2025.

4 Stan na 31 grudnia 2023. Brak kompletnych danych za 2024 rok.
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Rozwdj lokalnych rynkéw pracy

Jednym z czesto wskazywanych zagrozen odchodzenia
od wydobycia paliw kopalnych sa glebokie przeksztal-
cenia lokalnych rynkéw pracy i obawa przed wzrostem
bezrobocia. Regiony weglowe musza zatem oferowac
miejsca pracy poza gornictwem. PSI moze skutecznie
wspiera¢ ten proces.

Specjalne strefy ekonomiczne oraz Polska Strefa Inwes-
tycji (PSI) przyczynity sie do wzrostu zatrudnienia w Pol-
sce, zarowno poprzez tworzenie nowych miejsc pracy,
jak i utrzymanie istniejacych stanowisk. Jest to bezpo-
$redni efekt rosnacych nakltadéw inwestycyjnych i dzia-
fan wspierajacych zatrudnienie w tych regionach. Najwie-
kszy przyrost zatrudnienia wystapit w Katowickiej Stre-

fie Ekonomicznej, ktéra zapewnia tacznie 70,1 tys. miejsc
pracy (18,2% wszystkich zatrudnionych na terenach SSE),
w tym 43,4 tys. nowych stanowisk, a takze Walbrzyskiej
Strefie Ekonomicznej — 60,9 tys. miejsc pracy (15,8%),
z czego 47,6 tys. nowych. Mniejsze strefy, takie jak Stup-
ska (5,0 tys., 1,3%), Kamiennogoérska (7 tys., 1,8%), Sta-
rachowicka (7,3 tys., 1,9%) czy Suwalska (9,3 tys., 2,4%),
odnotowaly zdecydowanie nizsze wskazniki wzrostu
zatrudnienia. Pokazuje to ich ograniczone mozliwosci
w przycigganiu pracodawcoéw w poréwnaniu do liderow.
Obszary te odgrywaja marginalna role w skali ogolnokra-
jowej, jednak sa waznym elementem lokalnych rynkéw
pracy (mniejszych, bez aglomeracji).

Wykres 1. Utworzone miejsca pracy w SSE/PSI (skumulowane)
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Zrédto: opracowanie wtasne Wise Europa na podstawie Informacji o realizacji ustawy o specjalnych strefach ekonomicznych. Stan na 31 grudnia 2023 .

Wykres 2. Miejsca pracy w SSE (wedlug regionow)
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Zrédto: opracowanie wtasne Wise Europa na podstawie Informacji o realizacji ustawy o specjalnych strefach ekonomicznych. Stan na 31 grudnia 2023 .
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Jak rozwingé¢ mechanizm PSI dla transformacji regionow weglowych?

PSI daje mozliwo$¢ przyciagania inwestoréw oferujacych
przyjazne $rodowisku miejsca pracy dla oséb tracacych
zatrudnienie w sektorze gorniczym. Kluczowe jest tu jed-
nak implementowanie rozwigzan, ktore beda dopasowane
do lokalnych zasobow i potencjatlu regionéw weglowych.
Na przykiad regiony te moga przyciagga¢ inwestoréw
z sektoréw zwigzanych z odnawialnymi zrédlami energii
(produkcja turbin wiatrowych, magazynéw energii czy
komponentoéw do paneli fotowoltaicznych).

Z punktu widzenia regionéw gérniczych atrakcyjnym mo-
delem bylby wariant rozszerzony. Przyktadowo mogtyby
to by¢ ,Weglowe SSE”, oferujace wigksze ulgi i zachety na
obszarach przechodzacych transformacje. Rozszerzone

Lyzka dziegciu w beczce miodu

Pomimo korzysci z ogbélnego mechanizmu PSI/SSE in-
strument ten moze mie¢ ograniczong skuteczno$¢ w pro-
cesie transformaciji stricte regionéw weglowych bez
dodatkowych dziatan wspierajacych. W regionach tych
problemem nie jest jedynie brak inwestycji czy mozli-
wosci tworzenia nowych miejsc pracy, ale rowniez gle-
boko zakorzenione strukturalne uzaleznienie od sektora
gorniczego oraz polityczne koszty transformaciji gospo-
darki lokalnej i regionalne;.

Eksperci, w tym WiseEuropa, od lat wskazujg na nie-
wystarczajacg skale czy wrecz unikanie dziatan real-
nie stymulujacych gospodarke lokalng, a jednocze$nie
prowadzacych do zastgpienia produkcji i zatrudnienia
w przedsigbiorstwach sektora goérniczego przez pro-
dukcje i zatrudnienie w podmiotach prywatnych. Prze-
konanie o znacznym wplywie politycznych decyzji doty-
czacych wegla na poziom popularnoéci politykéw na
szczeblu regionalnym i krajowym oraz klientelistyczny
charakter powigzan pomiedzy réznymi grupami intere-
sariuszy majg wplyw zaréwno na tempo i harmonogram,
jak i na ksztalt proponowanych rozwigzan transforma-
cyjnychs.

strefy moglyby oferowac jeszcze bardziej ukierunkowane
wsparcie, w tym:

e ulgi podatkowe o wyzszym poziomie intensywnosci,
aby zacheci¢ do realizacji inwestycji na trudniejszych
terenach;

¢ wsparcie w szkoleniach i przekwalifikowaniu pracow-
nikéw, we wspélpracy z lokalnymi wladzami i insty-
tucjami edukacyjnymi, w celu rozwijania kwalifikacji
dostosowanych do potrzeb nowych branz;

e rozwdj infrastruktury transportowej, energetycznej
i technologicznej dostosowanej do specyficznych
wymagan przemystu.

W zwigzku z tym wsparcie musi wykracza¢ poza ramy
ulg podatkowych i obejmowa¢ kompleksowe strategie
rozwoju regionalnego, m.in.:

e stworzenie dlugoterminowego planu dla sprawiedli-
wej i zrownowazonej transformacji regionow, ktory
uwzglednia potencjalnych inwestoréw oraz potrzeby
spotecznosci lokalnych;

* wsparcie w pozyskiwaniu funduszy unijnych i kra-
jowych na rewitalizacje terenéw pogorniczych oraz
rozwdj infrastruktury;

» dzialania stymulujace rozwdj lokalnej przedsiebior-
czo$ci, ktéra moze uzupetni¢ oferte duzych inwesto-
réw przycigganych przez PSI.

5 M. Bukowski, Syreni $piew wegla. Systemowe ryzyka opézniania restrukturyzacji gérnictwa i energetyki weglowej w Polsce, WiseEuropa, 2022.
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DYREKTYWA CS3D - POCZATEK
NOWEJ ERY ZROWNOWAZONEGO
LEADU KORPORACYJNEGO

W POLSKICH PRZEDSIEBIORSTWACH?*

1. Wprowadzenie

Transformacja gospodarki w zgodzie z postulatem zréw-
nowazonego rozwoju wymaga zmian w funkcjonowaniu
przedsigbiorstw. Tradycyjnie stosowane narzedzia regu-
lacyjne, takie jak kontrola emisji, od dawna petnig kluczo-
w3 role w ograniczaniu negatywnego wplywu dziatal-
nosci gospodarczej na srodowisko. Jednak w ostatnich
latach coraz wieksze znaczenie przypisuje sie wewnetrz-
nym mechanizmom zarzadzania spo6tkami. Lad korpo-
racyjny - rozumiany jako system zarzadzania i nadzoru
nad sp6ltka - ksztaltuje procesy decyzyjne i determinuje
kierunek dziatania przedsi@biorsth. Pojawia sie zatem
kluczowe zagadnienie: czy nalezy dostosowac¢ zasady tadu
korporacyjnego w taki sposéb, aby skutecznie wspieraty
realizacje celéw zréownowazonego rozwoju?3

Na to pytanie Komisja Europejska odpowiedziata twier-
dzaco juz w 2018 roku, inicjujgc projekt Sustainable
Corporate Governance Initiative, ktéry ostatecznie do-
prowadzit do przyjecia Dyrektywy w sprawie nalezytej
staranno$ci przedsigbiorstw w zakresie zrownowazone-
go rozwoju (dalej: CSBD)4
pelna zwrotéw akcji —

. Droga do jej uchwalenia byla
po dwoch negatywnych opiniach
Rady ds. Kontroli Reg:‘fulacyjnej5 finalna wersja aktu jest

znacznie ,odchudzona” w poréwnaniu do pierwotnych
zalozen Komisji Europejskiej. Co wiecej, przyszto$¢ CS3D
wcigz pozostaje niepewna. Jeszcze przed implementacja
jej postanowien przez wiekszo$¢ panstw cztonkowskich
UE (w tym Polski) do krajowych porzadkéw prawnych
Komisja Europejska zaproponowata daleko idgce zmiany
w ramach tzw. pakietu Omnibus®.

Bez wzgledu na ostateczny ksztalt tych reform jedno
wydaje sie pewne - trzon zalozen CS3D na stale wpisze
si¢ w polski porzadek prawny. Niniejsze opracowanie ma
na celu przedstawienie kluczowych wyzwan, jakie dyrek-
tywa niesie dla polskich przedsiebiorstw, oraz analize, czy
stanowi ona poczatek nowej ery zréwnowazonego fadu
korporacyjnego w Polsce.

1 Niniejsze opracowanie stanowi rezultat realizacji zadan badawczych w ramach projektu pt. Rola zrownowazonego tadu korporacyjnego dla polityki
klimatycznej UE, finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki (nr projektu 2022 /45/B/HS5/00659).

2 Zob. K.J. Hopt, Poréwnawcze prawo spétek, ,Czasopismo Kwartalne Catego Prawa Handlowego, Upadlo$ciowego oraz Rynku Kapitalowego” 2010/1, s. 9.
3 W doktrynie miedzynarodowej por. zamiast wielu opracowan w: B. Sjéfjell, C. Bruner (red.), The Cambridge Handbook of Corporate Law, Corporate
Governance and Sustainability, Cambridge 2020; w doktrynie polskiej por. A-M. Weber, Z. Mazur, A. Szczesna, Zréwnowazony tad korporacyjny (sustainable
corporate governance) - kierunek ewolucji polskiego prawa spétek?, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2022/6, 20-33 oraz literature tam przywotang.

4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024,/1760 z 13.06.2024 r. w sprawie nalezytej staranno$ci przedsiebiorstw w zakresie
zroéwnowazonego rozwoju oraz zmieniajgca dyrektywe (UE) 2019/1937 i rozporzadzenie (UE) 2023/2859 (Dz.Urz. UE L 2024,/1760).

5 Zob. Regulatory Scrutiny Board, Opinion on Impact assessment / Sustainable Corporate Governance (2021), https://ahv.nrw/wp-content/uploads/
2021/07/0pinion-JUST-on-SGC-May-2021.pdf (dostep: 27.03.2025 r.); Regulatory Scrutiny Board, Opinion on Proposal for a Directive of the European
Parliament and of the Council on Sustainable Corporate Due Diligence and amending Directive (EU) 2019/1937 (2021), https://ec.europa.eu/
transparency/documents-register/api/files/SEC(2022)95%ersIds=090166e5e99ec8f8 (dostep: 27.03.2025 r.).

6 Komisja Europejska, Wniosek dotyczacy Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywy (UE) 2022 /2464 oraz (UE) 2024,/1760

w odniesieniu do terminéw, od ktérych panstwa cztonkowskie majg stosowa¢ okre$lone wymogi w zakresie sprawozdawczosci dotyczgcej
zréwnowazonego rozwoju przedsiebiorstw oraz nalezytej starannosci, Bruksela, 26.02.2025, COM(2025) 80 final, 2025/0044 (COD); Wniosek dotyczacy
Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajgcej dyrektywy 2006,/43/WE, 2013/34/UE, (UE) 2022 /2464 oraz (UE) 2024/1760 w zakresie
niektorych wymogéw dotyczacych sprawozdawczo$ci w obszarze zrownowazonego rozwoju przedsigbiorstw oraz nalezytej staranno$ci, Bruksela,

26.2.2025, COM(2025) 81 final, 2025,/0045 (COD).
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2. Due dilligence w lanncuchach dzialalnosci

CS3D stanowi odpowiedZ na negatywne skutki dziatal-
nosci gospodarczej dla §rodowiska oraz przypadki na-
ruszania praw czlowieka, ktére wystepuja w rozbudo-
wanych globalnych lancuchach dzialalnoci’. Panstwa
czlonkowskie UE czesto pelnig role ,docelowych” ogniw
tych lancuchéw, ktére rozpoczynaja sie w krajach global-
nego Potudnia. W wielu z tych panstw systemy prawne
nie przewiduja skutecznych mechanizmoéw zapobiegania
takim naruszeniom ani adekwatnych §rodkéw rekompen-
saty dla poszkodowanych.

2.1. Jakie obowigzki?

Wprowadzone przez CS3D obowiazki nalezytej staranno-
$ci (ang. due diligence obligations) ogniskuja sie wokot tzw.
niekorzystnych skutkéw dla §rodowiska oraz dla praw
czlowieka, zdefiniowanych w aktach prawnych wymie-
nionych w zataczniku do dyrektywy.

Pierwsza grupa obowiazkéw ma charakter prewencyjny
- zobowigzuje przedsi¢biorstwa do uwzgledniania nalezy-
tej staranno$ci w swoich politykach i systemach zarza-
dzania ryzykiem oraz obejmuje identyfikacje i ocene ry-
zyka wystapienia niekorzystnych skutkow.

Druga kategoria obowigzkéw ma charakter reaktywny
i dotyczy sytuacji, w ktorych niekorzystne skutki juz sie
zmaterializowaly. Wowczas przedsiebiorstwo powinno
podja¢ dzialania majace na celu ich zlagodzenie, elimi-
nacje oraz minimalizacje ich skutkow, a takze zapewni¢
odpowiednie $rodki zaradcze.

Trzecia grupa obowigzkéw obejmuje wspotprace z inte-
resariuszami oraz wdrozenie mechanizméw umozliwia-
jacych im zglaszanie potencjalnych lub rzeczywistych na-
ruszen. W tym celu przedsiebiorstwa zobowigzane sa do
ustanowienia procedury skladania skarg i rozpatrywania
zgloszen.

2.2. Jakie przedsiebiorstwa?

CS3D nie ogranicza si¢ do konkretnych sektoréw gospo-
darki - jej zakres podmiotowy zostat okreslony na pod-
stawie kryteriow dotyczacych wielkosci przedsiebior-
stwa. W rezultacie obowiazki wynikajace z dyrektywy
obejmuja szeroka grupe podmiotéw spelniajacych okre-
Slone progi finansowe i zatrudnieniowe.

W rezultacie przedsiebiorstwa unijne - jako realni be-
neficjenci i operatorzy tych tancuchéw wartos$ci - moga
w duzej mierze izolowa¢ sie od ryzyka prawnej odpo-
wiedzialno$ci. Brak instrumentéw zapewniajacych ich
»rozliczalno$¢” prowadzi do sytuacji, w ktorej zyski czer-
pane z globalnych tancuchéw dzialalno$ci nie sa adekwat-
nie rownowazone przez wymogi w zakresie poszanowa-
nia praw czlowieka i ochrony srodowiska®.

Czwarta kategoria to obowigzek monitorowania. Przed-
siebiorstwa muszg okresowo ocenia¢ swoja dziatalno$¢
oraz $rodki podejmowane zaréwno przez siebie, jak
i przez jednostki zalezne oraz - w zakresie zwigzanym
z ich tancuchem dziatalnos$ci - przez partneréw bizne-
sowych.

Ostatnia, pigta grupa obowigzkéw dotyczy sprawozdaw-
czo$ci. Przedsigbiorstwa sa zobowigzane do publikowania
corocznych raportéw dotyczacych realizacji obowigzkoéw
CS3D, udostepnianych na ich stronach internetowych.

Poza zobowigzaniami zwigzanymi z nalezytg staranno-
$cig CS3D wprowadza rowniez nowy, odrebny obowigzek
w postaci wdrozenia planu transformacji na rzecz tago-
dzenia zmiany klimatu. Jego celem jest wytyczenie $ciezki
dostosowania modelu biznesowego i strategii przedsie-
biorstwa do wymogéw zréwnowazonej gospodarki. Plan
ten powinien by¢ zgodny z celem ograniczenia globalne-
go ocieplenia do 1,5°C, okre$lonym w porozumieniu pa-
ryskim, oraz z unijng strategia osiagniecia neutralno$ci
klimatycznej zgodnie z Europejskim prawem o klimacie.
Cho¢ na przedsiebiorstwach cigzy obowiazek przyjecia
planu, jego realizacja podlega jedynie wymogowi ,najlep-
szych staran” (best efforts).

CS3D znajdzie zastosowanie wobec przedsi¢biorstw
utworzonych zgodnie z ustawodawstwem panstwa czton-
kowskiego UE, je§li w ostatnim roku obrotowym, za ktory
sporzadzono lub nalezalo sporzadzi¢ roczne sprawoz-
danie finansowe, zatrudnialy one $rednio ponad 1000
pracownikéw i osiggnely przychody netto ze sprzedazy

7 Por. obszerne opracowanie dot. CS3D w polskiej literaturze przedmiotu: K. Oplustil, A-M. Weber, Nalezyta staranno$¢ przedsiebiorstw jako element
zréownowazonego tadu korporacyjnego - dyrektywa CS3D i jej wptyw na obowigzki i odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstw, ,Przeglad Prawa Handlowego",

2024/12,s.4-18.

8 Por. monograficznie w szczegélnoci: D. Baumann-Pauly, J. Nolan, Business and Human Rights: From Principles to Practice, London 2016; S. Khoury,
D. Whyte, Corporate Human Rights Violations: Global Prospects for Legal Action, London 2017; A. Rithmkorf, Corporate Social Responsibility,

Private Law and Global Supply Chains, Cheltenham, 2015.



na poziomie co najmniej 450 mln euro w skali globalnejg.
Regulacje te dotycza réwniez jednostek dominujgcych
najwyzszego szczebla grupy kapitalowej, o ile wspomnia-
ne progi zostang spetnione tacznie w ramach catej grupy.

Dodatkowo CS3D obejmuje takze przedsiebiorstwa oraz
jednostki dominujace najwyzszego szczebla grupy w UE,
ktoére zawarly umowy franczyzowe lub licencyjne z nieza-
leznymi podmiotami zewnetrznymi, jesli taczna warto$¢
oplat licencyjnych przekroczyta 22,5 mln euro w ostatnim
roku obrotowym.

Szacuje sig, ze na poziomie calej UE okoto 5500 przed-
siebiorstw bedzie bezposrednio podlega¢ obowigzkom
wynikajagcym z CS3D. W Polsce liczba ta wyniesie okoto
200 podmiotéw. Jednak faktyczny zasieg regulacji bedzie
znacznie szerszy, poniewaz mechanizmy przewidziane
w dyrektywie wywolajg tzw. efekt kaskadowy (ang. tri-

2.3. Jakie ryzyka prawne?

Obowigzki wynikajace z dyrektywy CS3D beda egze-
kwowane przez krajowe organy nadzorcze. Na obecnym
etapie prac nad implementacja dyrektywy do polskiego
porzadku prawnego nie ustalono jeszcze, jaki organ admi-
nistracji publicznej przejmie te role. Jesli kompetencje
mialyby zosta¢ przypisane w ramach istniejgcej struktu-
ry, najbardziej prawdopodobnymi ,kandydatami” sg Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF) lub Urzad Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw (UOKIiK). Alternatywa, ktora
moglaby okaza¢ si¢ optymalna i niekoniecznie bardziej
kosztowna, byloby powolanie specjalnego organu nadzor-
czego12. Zgodnie z CS3D musi on zosta¢ wyposazony
w szerokie uprawnienia nadzorcze, obejmujgce m.in. mo-
zliwo$¢ nakladania kar pienigznych.

ckle-down effect)m. Oznacza to, ze przedsiebiorstwa for-
malnie nieobjete CS3D - w tym takze podmioty z sekto-
ra MSP - beda zmuszone dostosowa¢ sie do wymogow
dyrektywy, jesli stanowia ogniwa tancucha dzialalnosci
przedsiebiorstw objetych regulacjg. Praktycznie przetozy
sie to na konieczno$¢ dostarczania szczegétowych infor-
macji dotyczacych wiasnej dziatalno$ci przedsiebiorstwa,
ktore objete jest CS3D bezposrednio, tak aby mogto ono
sprosta¢ wymogom prawnym.

Istotnym aspektem CS3D jest szerokie rozumienie poje-
cia partnera biznesowego. Dyrektywa obejmuje zaréwno
przedsiebiorstwa dzialajace na ,wyzszym” szczeblu lan-
cucha dzialalno$ci (upstream), np. w zakresie wydobycia,
produkcji, przechowywania i dostarczania surowcow lub
produktéw, jak i podmioty funkcjonujagce na ,nizszym”
szczeblu rynku (downstream), zajmujace sie dystrybucja,
transportem czy przechowywaniem towarow,

Dyrektywa ksztaltuje rowniez podstawy rezimu odpo-
wiedzialno$ci cywilnej za naruszenie obowigzku zapobie-
gania potencjalnym niekorzystnym skutkom i usuwania
rzeczywistych niekorzystnych skutkéw dla §rodowiska
lub praw czlowieka. Osoby poszkodowane beda mogty
dochodzi¢ naprawienia szkody na warunkach odpowie-
dzialno$ci deliktowej, wykazujac:

naruszenie obowigzku wynikajacego z CS3D,
wine przedsiebiorstwa objetego CS3D wynikajaca z nie-
dbalstwa lub umy$lnego dzialania,

powstanie szkody oraz

istnienie zwigzku przyczynowego miedzy naruszeniem
a szkodq13.

9 W odniesieniu do problematyki objecia zakresem CS3D przedsigbiorstw zagranicznych por. A.-M. Weber, Expanding the Toolbox of Sustainable Business
Law: The Transnational Impacts of the EU Corporate Sustainability Due Diligence Directive (CSDDD), ,Pace Environmental Law Review” (PELR) 2024, vol. 42,

No. 1, s.155-181.

10 Por. K. Oplustil, A.-M. Weber, Nalezyta staranno$¢ przedsigbiorstw jako element zréwnowazonego tadu korporacyjnego - dyrektywa CS3D i jej wptyw
na obowigzki i odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstw, ,Przeglad Prawa Handlowego”, 2024/12,s. 7.
11 W przypadku podmiotéw funkcjonujacych na nizszym szczeblu rynku objete pojeciem partnera biznesowego sa te, ktorych dziatalno$¢ jest prowadzona

na rzecz przedsigbiorstwa objetego CS3D lub w jego imieniu.

12 K. Oplustil, A.-M. Weber, Nalezyta staranno$¢ przedsigbiorstw jako element zréwnowazonego tadu korporacyjnego - dyrektywa CS3D 1 jej wplyw na
obowigzki i odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstw, ,Przeglad Prawa Handlowego”, 2024/12, s. 11.

13 Ibidem, s. 12.
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3. Obowiazki czlonkow organéw - pominiety element ukladanki?

Pierwotny projekt CS3D, przedstawiony przez Komisje
Europejska, zakladal wprowadzenie do krajowych porza-
dkéw prawnych wymogu, aby czlonkowie organéw za-
rzadczych i nadzorczych przedsiebiorstw, wypelniajac
swoj obowiazek dzialania w najlepszym interesie przed-
sigbiorstwa, brali pod uwage konsekwencje swoich decy-
zji dla kwestii zréwnowazonego rozwoju, w tym, w sto-
sownych przypadkach, praw cztowieka, zmiany klimatu
i konsekwenc;ji dla srodowiska, w perspektywie krotko-,
$rednio- i d%ugoterminowej“. W ten sposéb Komisja Eu-
ropejska odniosta sie do toczacej sie¢ w ostatnich latach
debaty na temat istoty spoiki oraz kategorii ,interesu
spoiki”, ktéra w polskim prawie wyznacza standard na-
lezytego wykonywania mandatu przez czlonkéw orga-
now',

Ostateczna wersja CS3D nie zawiera jednak ogolnego
przepisu nakladajacego na czlonkéw organéw obowiagzek
kierowania si¢ zasadami zréwnowazonego rozwoju w pro-
cesach decyzyjnych. Czy dla polskich przedsiebiorcow
oznacza to, ze interes spo6tki powinien by¢ interpretowa-
ny wylacznie przez pryzmat intereséw wspolnikéw, bez
uwzglednienia aspektow zwigzanych ze zréwnowazonym
rozwojem?

W polskim prawie spotek dominuje postrzeganie intere-
su spotki w duchu modelu shareholder primacy. Zaréwno
w doktrynie, jak i w orzecznictwie interes spotki jest naj-
cze$ciej rozumiany jako ,wypadkowa intereséw wspol-

4. Uwagi koncowe

Dyrektywa CS3D stanowi istotny krok w transformaciji
gospodarki w zgodzie z zasadami zréwnowazonego roz-
woju i realizuje kluczowe polityki UE nakreslone w Zie-
lonym Ladzie. Cho¢ bezposredni zakres zastosowania
dyrektywy obejmie jedynie niewielkg liczbe przedsie-
biorstw, jej oddzialywanie bedzie miato charakter kaska-
dowy, rozszerzajac si¢ na calg strukture tancuchow dzia-
lalnosci. Czas pokaze, czy przewidziane w ramach CS3D
obowiazki bedg wdrazane skutecznie i realnie wptyng na
funkcjonowanie globalnych tancuchéw dzialalnosci, czy
tez stang sie jedynie formalnym wymogiem, realizowa-
nym na zasadzie ,odhaczania” (box-ticking exercise).

Niewatpliwie dostosowanie si¢ do wymogéw CS3D wig-
zac si¢ bedzie z kosztami dla przedsiebiorstw europej-
skich. Proponowane zmiany w ramach pakietu Omnibus

nikow™6. w konsekwencji, zgodnie z dominujagcym sta-
nowiskiem, cztonkowie organéw powinni w procesach
decyzyjnych priorytetowo traktowac interesy wspolni-
kow, sprowadzajace sie z regulty do maksymalizacji zwro-
tu z inwestycji. Inne interesy moga by¢ brane pod uwage
jedynie w sposéb akcesoryjny, o ile nie kolidujg z intere-

sami wspolnikow.

Brak uwzglednienia pierwotnej propozycji Komisji Euro-
pejskiej w tym zakresie sprawit, ze CS3D nie doprowa-
dzila do zasadniczej zmiany tego podej$cia w polskim po-
rzadku prawnym. Nie oznacza to jednak, Ze dyrektywa
jest obojetna z perspektywy odpowiedzialno$ci czton-
kow organow przedsigbiorstw objetych jej zakresem, po-
niewaz wprowadza liczne obowigzki prawne zwigzane
z prowadzeniem spraw spotki, za ktorych prawidtowe wy-
konanie odpowiadajg cztonkowie organéw kierowniczych.
W rezultacie, chociaz CS3D nie reformuje bezposrednio
obowigzkéw cztonkéw organdw, ksztaltuje je posrednio,
wymagajac wdrozenia licznych proceséw i mechanizméw
zarzgdczych zwigzanych z funkcjonowaniem przedsie-
biorstw w ramach tancuchéw dzialalno$ci. Tym samym
stanowi istotny kamien milowy w ewolucji podej$cia do
obowigzkéw czltonkéw organéw w kontekscie zrownowa-
zonego rozwoju. Rzeczywista ,rewolucja” w rozumieniu
interesu spolki w prawie polskim wymagataby jednak
interwencji ustawodawczej - na poziomie unijnym badz
krajowym.

maja na celu ztagodzenie ryzyka ostabienia konkurencyj-
nosci gospodarki UE, wynikajacego z wdrozenia nowych
regulacji. Trudno jednak nie zauwazy¢, ze te zmiany moga
ostabi¢ wplyw dyrektywy, ograniczajac jej skutecznos$¢
w realizacji pierwotnych celéw. Mimo to wydaje sig, ze
niezaleznie od ostatecznego zakresu ingerencji w obecne
brzmienie CS3D dyrektywa wcigz moze stanowi¢ impuls
do budowy bardziej odpowiedzialnego i zréwnowazonego
biznesu w Polsce, a tym samym by¢ przynajmniej zalaz-
kiem nowej ery zréwnowazonego ladu korporacyjnego
w polskich przedsiebiorstwach.

14 Por. tre$¢ art. 25 - Wniosek Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie nalezytej starannosci przedsigbiorstw w zakresie zrownowazonego
rozwoju oraz zmieniajgca dyrektywe (UE) 2019/1937, Bruksela, dnia 23.02.2022 r. COM(2022) 71 final, 2022,/0051 (COD).
15 Por. szerzej: A.-M. Weber, A-C. Mittwoch, Harmonizing duties of board members in the Anthropocene: When expectations meet reality, ,Review of

European and Comparative Law” 2023, Vol. 52, No. 1, s. 143-168.
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DEKARBONIZACJA CZY DEZORIENTACJA?
ZROWNOWAZONE FINANSOWANIE
W ZMIENNYM OTOCZENIU REGULACYJNYM

Mozna odnie$¢ wrazenie, ze eksperci ESG coraz wiecej
czasu po$wiecaja na probe odnalezienia si¢ w legislacjach
i propozycjach ich zmian niz na wdrazanie realnych
usprawnienn w swoich firmach. Na poczatku tego roku
otrzymali$my pierwsze raporty spolek zgodne z Europej-
skimi Standardami Raportowania Zréwnowazonego Roz-
woju (ESRS), a w tym czasie Komisja Europejska zapropo-
nowata tzw. Omnibus, czyli pakiet zmian majacych na celu
uproszczenie i odroczenie niektérych wymogéw CSRD.
Cho¢ intencja bylo utatwienie firmom przejécia do nowego
systemu, w praktyce propozycja ta wprowadzila niepew-
no$¢ i wywolala lawine komentarzy. Dyskusja rozgrzewa
media spotecznosciowe i branzowe, a ,deregulacja” jest
mocnym kandydatem na stowo roku. W kwietniu przyjete

zostalo przez Parlament UE odroczenie raportowania
o dwa lata dla firm z tzw. drugiej i trzeciej fali, ktore wedtug
oryginalnej Dyrektywy mialyby po raz pierwszy zaraporto-
wa¢ dane odpowiednio za rok finansowy 2025 i 2026.

Dyskusje wokét zmian tocza si¢ w trudnym kontekscie
miedzynarodowym: napiecia geopolityczne, rosnace ceny
energii, globalna konkurencja i coraz bardziej widoczne
skutki zmian klimatu. W tym krajobrazie szczeg6lnie zto-
zona jest sytuacja $redniej wielkosci firm, ktére dopiero
zaczynaja swoja podroéz z ESG. Wlasciwe pytanie dla tych
podmiotéw to jak najlepiej wykorzysta¢ dodatkowy czas do
momentu obligatoryjnego wydania raportu.
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Mozliwe konsekwencje wprowadzenia
Omnibusa dla zréwnowazonego
finansowania w roznych jego
obszarach:

* Analiza ryzyka ESG

Banki i instytucje finansowe nie zamierzaja zmniejsza¢
swoich oczekiwan co do ujawnien ESG, nawet jesli cze$¢
przedsigbiorstw nie bedzie formalnie podlegata obowig-
zkom raportowania. W praktyce oznacza to, ze firmy da-
lej beda otrzymywac¢ prosbe o wypelnianie wielu niewys-
tandaryzowanych formularzy. Dla wigkszo$ci dziatalno$ci
kluczowe pozostaja emisje CO,, zrédla energii, podsta-
wowe kwestie srodowiskowe i zarzadcze, a takze Swiado-
mos¢ ekspozycji na ryzyko klimatyczne i transformacyijne.
Omnibus nie proponuje uproszczenia tej nieefektywnosci
dla przedsiebiorstw ani odpowiedzi na wyzwania insty-
tucji finansowych. Oczekiwania regulacyjne wobec nich
si¢ nie zmieniaja, a dostepno$¢ danych kluczowych do
planowania dekarbonizacji portfeli moze by¢ znacznie
ograniczona.

* Finansowanie zielonych inwestycji

W obszarze zielonych inwestycji odroczenie raportowa-
nia Taksonomii UE przez cze$¢ firm moze wydluzy¢ wy-
czekiwany przez caly rynek moment, gdy ,zréwnowazo-
na” czy ,zielona inwestycja” stanie si¢ pojeciem w pelni
jednoznacznym i uniwersalnym. Chociaz finansowanie
OZE i efektywno$ci energetycznej budynkéw czy prze-
mystu jest relatywnie dobrze osadzone w praktyce ban-
kow, to brak jasnos$ci w kwestii oceny niewyrzadzania
znaczacych szkéd dla innych celéw $rodowiskowych
czy zachowania minimalnych standardéw spotecznych

pozostaje powaznym wyzwaniem. W tej kwestii uprosz-
czenie moze by¢ bardzo przydatne.

Jednak zanim poznamy ewentualnie zmieniony ksztatt
Taksonomii, bankowy Green Asset Ratio moze stac si¢
jeszcze mniej miarodajnym, a jednocze$nie niezwykle pra-
cochtonnym w wyliczeniu wskaznikiem. Juz teraz jego
warto$ci w polskich bankach sa niskie, w wigkszosci nie
przekraczaja 19! i nie odzwierciedlaja skali zmian zacho-
dzacych w finansowaniu przedsiebiorstw, hipotek i pozy-
czek konsumenckich.

* Finansowanie ogo6lnego przeznaczenia
powigzane ze wskaznikami ESG

Wejscie CSRD w zakladanym ksztalcie moglo otworzy¢
nowe mozliwosci skalowania kredytéw powigzanych
z czynnikami ESG w formule Sustainability-Linked Loan?.
Dla duzych, niepublicznych przedsi¢biorstw posiadaja-
cych strategie ESG, ktore raportujag wg wystandaryzowa-
nych i zewnetrznie atestowanych wskaznikéw, mogtaby
to by¢ powszechna forma finansowania transformacii,
wlasciwie niezaleznie od branzy. W regionie EMEA3 jest
to dominujgca forma (ok. 80%4) wsrod kredytow zrow-
nowazonych, ktérych warto$§¢ wzrosta wzgledem 2023 r.
0 24% - do ponad 246 mld euro®.

Jesli jednak raportéw zawierajacych takie dane bedzie
mniej, mozliwo$ci poréwnywania spotek w aspektach
ESG beda ograniczone, utrudniajac rzetelne kalibrowa-
nie celow. Wobec braku zewnetrznej atestacji raportu
zrOwnowazonego rozwoju, szczegolnie przy transakcjach
o umiarkowanych warto$ciach, atestacja wskaznikéw mo-
ze by¢ niewspotmiernie wysokim kosztem obstugi takiego
kredytu.

Dostepnos$é¢ i inkluzywnos$¢ zrownowazonego finansowania

- czy to mozliwe?
e Rozmiar ma znaczenie

Czesto w ramach rozmowy o zrownowazonym finanso-
waniu zauwazam trudno$¢ w formutowaniu ogélnie obo-
wigzujacych wnioskéw czy zalecen. Wynika to z tego, ze
w kategorii zrownowazonego finansowania mieszczg sie
zaré6wno inwestycje rzedu kilku mln z1 na efektywnos¢
energetyczng ze znaczng dotacjg publiczng, jak i miliar-
dowe transakcje oparte na celach ESG, gdzie roznica
w marzy finansowania w zaleznoéci od realizacji tych

celow jest rzedu punktoéw bazowych. Pytanie, czy takie
same rozwigzania finansowania zaréwno zielonych inwe-
stycji, jak i ogoélnych celéw jesteSmy w stanie stosowac
do transakcji i podmiotéw o réznej wielkoSci i sytuacji
wyjsciowe;.

Wspomniane wyzej Sustainability-Linked Loans to roz-
wigzanie wprowadzone i typowo stosowane przy naj-
wiekszych kredytach konsorcjalnych, udzielanych naj-
wiekszym klientom. Srednia wartoé¢ dla transakcji SLL

1J. Krasnodomska, K. Kil, M. Sady, Zréwnowazone finansowanie przez banki, Krakow 2024, sygn. PAB/WIB 22/2024, rys. 14, a. 28.

2 Wigcej o formule Sustainability-Linked Loan: M. Krawczynska-Kaczmarek, Finansowanie w formule Sustainability-Linked Loan katalizatorem
zréwnowazonej transformacji w realnej gospodarce, Zielone Finanse w Polsce 2023, s. 50-57; Wigecej o mozliwym wptywie CSRD na finansowanie SLL:
M. Krawczynska-Kaczmarek, Jak CSRD moze wesprzec¢ rozwdj finansowania w formule Sustainability linked, Zielone Finanse w Polsce 2024, s. 52-55;
Wiecej o stanie finansowania SLL i ESG-linked w Polsce: J. Pisarska, Praktyka kredytéw Sustainability-Linked i ESG-linked w Polsce,

Zielone Finanse w Polsce 2024, s. 76-81.

3 Okreélenie regionu - Europa, Srodkowy Wschéd i Afryka (ang. Europe, the Middle East and Africa).
4 Sposrod kredytow zrownowazonych (Sustainability-Linked Loan, Green Loan, Social Loan) w regionie EMEA wg Dealogic.

5 Za Dealogic, dane pobrane 22 stycznia 2025 1.



zawartych w walucie euro to ponad 500 min euro®. Po-
dobnie jest na lokalnym rynku, gdzie wigkszo$¢ SLL doty-
czy transakcji bliskich lub przekraczajacych 1 mld z.

Dla takich transakcji standardy powinny rosna¢ i bardzo
cieszy, gdy to sie dzieje. Polega to np. na strukturyzacji
transakcji w formie Frameworku potwierdzonego zew-
netrzna opinig czy sieganiu po najbardziej ambitne wska-
Zniki, takie jak np. emisje CO; z zakresu 3, jak miato to
miejsce w zesztorocznym SLL dla Grupy ccc® na kwote
1,8 mld zt. Podmioty z latami do$§wiadczen w raportowa-
niu niefinansowym majg wystarczajaca dojrzalo$¢ i zaso-
by kadrowe, a skala transakcji uzasadnia wysitek i koszty
administracyjne. Trudno jednak bedzie tego samego ocze-
kiwa¢ przy finansowaniu mniejszych podmiotow.

* Duzy duzemu nieréwny

Duze przedsigbiorstwo oznacza firme zatrudniajaca co
najmniej 250 oséb. To 3,8 tys. podmiotéw w Polsce, wérod
ktoérych znajdujg si¢ zaréwno lokalne firmy z jednym za-
ktadem produkcyjnym, jak i korporacje z kilkudziesiecio-
ma tysigcami pracownikéw. Wobec tego przydatne moze
by¢ wyrdznienie w ramach tej grupy firm o $redniej kapi-
talizacji, czyli tzw. small mid caps i mid caps, zatrudniajg-
cych odpowiednio do 499 i do 3000 pracownikdw.

Firmy kwalifikujace si¢ do grona mid caps réwniez po-
dejmujg wyzwanie pozyskania finansowania w formie
Sustainability-Linked Loan, szczeg6lnie gdy dotyczy to
strategicznie istotnej i znaczgcej kwotowo transakcji. Ja-
ko zesp6t Banku BNP Paribas mamy takie do§wiadczenia
np. z Grupa Sniezka, Grupa Iglotex czy Grupa Woodeco.
Osobi$cie uwazam to za bardzo rozwijajace doswiadcze-
nie i wzmocnienie znaczenia zrébwnowazonego rozwoju
u Klientéw. Polega to na wprowadzeniu po raz pierwszy
takich elementow jak np. strategia ESG i dekarbonizacji,
kompleksowa polityka zréwnowazonych zakupéw, rating
ESG czy obliczenie calo$ciowego $ladu weglowego i ates-
tacja tych obliczen. Sg to dzialania wyprzedzajace wymo-
gi regulacyjne, nierzadko realizowane w matych zespo-
fach bez zewnetrznego wsparcia, co budzi mé6j ogromny
szacunek.

* Dezorientacja - ,,duzi” pomiedzy
CSRD a Omnibusem

Wobec propozycji deregulacyjnych Omnibusa znaczna
grupa spoéréd mid caps ma prawo czu¢ sie zdezoriento-
wana. Przedsigbiorcy zatrudniajgcy miedzy 250 a 1000
pracownikow, nienotowani na gietdzie, nie wiedza, czy
za nieco ponad dwa lata bedg musieli opublikowac¢ raport
niefinansowy wg ESRS tak jak najwieksze firmy gieldowe,
czy beda mogli pozosta¢ przy status quo.

Uwazam, ze w tej niewgtpliwej dezorientacji firmy powin-
ny ze strony sektora finansowego uzyska¢ cho¢ troche
jasnoéci. Cho¢by ze wzgledu na pytania instytucji finan-
sujacych warto obliczy¢ swdj §lad weglowy, przeanali-
zowa¢ wplyw swojej dzialalno$ci i ryzyka, na ktore jest
narazona. Trudny czas zawieszenia nadal mozna wyko-
rzysta¢ na rozw6j wewnetrznych kompetencji w firmie.
W ostatniej chwili zaré6wno pospieszna rekrutacja specja-
listow, jak i nadrabianie brakow zewnetrznym wsparciem
moga by¢ matlo skuteczne, a na pewno bedg kosztowne.

Wobec zmian regulacyjnych - mozliwej zmiany progéw,
a takze modyfikacji standardéw raportowania - para-
doksalnie na znaczeniu mogg zyskac¢ ratingi ESG. Cho¢
nadal nieidealne, szczegélnie dla MSP i nienotowanych
mid caps, moga by¢ przydatnym narzedziem wzmacniania
zarzadzania ESG i efektywnej komunikacji z otoczeniem.
Moze by¢ to sprawdzenie gotowos$ci przed dobrowolnym
raportem wg standardu dla SME (VSME) lub peilnego
wg ESRS. Oparcie finansowania rzedu kilkunastu-kilku-
dziesieciu mln z} na poprawie ratingu ESG, czyli ESG
Rating Linked Loan, stosujemy od 2023 r. z przedsigbior-
stwami z segmentu small mid cap i mid cap, a coraz czes-
ciej réwniez z segmentu MSP. Takie firmy nierzadko wiele
robig - inwestujg w efektywno$¢ energetyczng i zasobo-
wa, OZE, certyfikujg swoje procesy i produkty, a niektore
nawet liczg i $wiadomie ograniczaja emisje, ale rzadko
mozna sie tego dowiedzie¢ z ich strony internetowej,
a zdoby¢ dane w formie publikacji - prawie nigdy.

6 Dla transakcji zawartych w ciggu 12 miesiecy miedzy 2Q 2023 a 1Q 2024 wyliczenie na podstawie: Environmental Finance, Sustainable Loans

Insight 2024, s. 6, https://www.environmental-finance.com/content/downloads/environmental-finance-sustainable-loans-insight-2024.html.

7. Pisarska, Praktyka kredytow Sustainability-Linked i ESG-linked w Polsce, Zielone Finanse w Polsce 2024, s. 76-81.

8 Informacja prasowa nt. transakcji: https://corporate.ccc.eu/grupa-ccc-z-sukcesem-zakonczyla-pozyskanie-nowego-wiekszego-i-tanszego-finan-
sowania; Ramy Zrownowazonego Finansowania Grupy CCC oraz Second Party Opinion dostepne na: https://corporate.ccc.eu/zielone-finansowanie.
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A gdzie dekarbonizacja?

Zmiany klimatu nie czekaja na konkluzje legislacyjne czy
publikacje raportéw. Po rekordowo cieptym roku 2023°
i 20240 oraz suchej zimie Polska i Europa staja przed
realng grozba pustynnienia11 i utraty bioréznorodnosci.
Niezaleznie od wycofywania sie czes$ci instytucji z glo-
balnych inicjatyw dekarbonizacji realne zjawiska takie
jak powodzie, pozary, ekstremalne temperatury maja

rzeczywisty wplyw na portfele kredytowe, ubezpiecze-
niowe i inwestycyjne. Wedlug Krajowego Planu na rzecz
Energii i Klimatu inwestycje potrzebne tylko na mo-
dernizacje elektroenergetyki do 2030 r. to 328 mld 712,
W rozmowach o szczegétach formalnych nie mozemy
straci¢ z oczu najwazniejszego celu - efektywneji spra-
wiedliwej transformacji.

»Zrownowazone finanse dla bystrzakow”?

Zréwnowazone finansowanie musi pozosta¢ wierne swo-
jej nazwie. Potrzebujemy rzetelnych danych i ambitnych
kryteriow, ale nie mozemy pozwoli¢, by dokumenty prze-
stonity dziatania. Zeby stato sie ono powszechne, szcze-
golnie wérod firm $rednich i matych, musi by¢ mozliwe
do przedstawienia w formie blizszej bestsellerowemu sa-
mouczkowi niz zawilej legislacji. Dlatego poza ambitnymi
i wymagajacymi Sustainability-Linked Loans dla mniej-
szych transakcji oferujemy proste ESG Rating-Linked
Loans. W tym duchu pracujemy aktualnie nad nowym
produktem zréwnowazonego finansowania, z mysla
szczegoblnie o przedsiebiorstwach mid cap i SME, ktére
chca realizowa¢ ambitng $ciezke dekarbonizacji.

Grafika wygenerowana z pomocg sztucznej inteligencji
- Microsoft Designer, 31.03.2025

Wobec zawirowan i niepewnosci regulacyjnej chcemy ja-
sno komunikowac¢ przedsigbiorcom, Ze pewne rzeczy po-
zostaja priorytetowe. W sferze inwestycji to dekarbo-
nizacja, a takze efektywne gospodarowanie zasobami
i budowanie odpornoéci na zmiany klimatu. W sferze
danych i komunikacji to $lad weglowy, najlepiej w pelnym
zakresie, a takze $wiadomo$¢ wplywoéw i ryzyka dotycza-
cych przedsigbiorstwa. To wynika z oczekiwan odbior-
cow, sektora finansowego i pozostatych interesariuszy.
My natomiast staramy si¢ proponowac takie rozwigzania
wspierajace zrownowazony rozwdj, z ktérych sami chcie-
liby$my skorzystac.

5"3

9 World Meteorological Organization, State of the Global Climate 2023, 19.03.2024.
10 World Meteorological Organization, State of the Global Climate 2024, 19.03.2025.
11 United Nations Convention to Combat Desertification, Three-Quarters of Earth’s Land Became Permanently Drier in Last Three Decades: UN,

9.12.2024.

12 Szacowane naktady w latach 2026-2030, scenariusz aktywnej transformacji za: Streszczenie Krajowego Planu w dziedzinie Energii i Klimatu do 2030 1.,

Ministerstwo Klimatu i Srodowiska, pazdziernik 2024 r.
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Wprowadzenie

Banki s3 postrzegane jako katalizator transformacji eu-
ropejskiej gospodarki w kierunku zréwnowazonego roz-
woju. Ostatnie lata przyniosty intensywny rozwdj dziatan
ukierunkowanych na wprowadzenie zmian w regulac-
jach dotyczacych sprawozdawczos$ci zréwnowazonego
rozwoju w Unii Europejskiej (UE), obejmujacych swo-
im zakresem réwniez sektor bankowy. Ich wynikiem sg
w szczeg6lnosci Dyrektywa 2022 /2464 /UE (tzw. Corpo-
rate Sustainability Reporting Directive - CSRD), okre$laja-
ca wymagania dotyczgce raportowania przedsiebiorstw
w zakresie zrbwnowazonego rozwoju, Rozporzadzenie
2019/2088 (Sustainable Finance Disclosure Reqgulation
- SFDR), regulujace ujawnianie informacji o zréwnowa-
zonym rozwoju w sektorze finansowym, oraz Rozpo-
rzadzenie w sprawie Taksonomii (2020/852), definiujg-
ce klasyfikacje zréwnowazonych dzialan gospodarczych
oraz wprowadzajace wskaznik GAR (Green Asset Ratio).
Naktadajg one na banki nowe obowigzki w zakresie gro-
madzenia i ujawniania informaciji, co jednocze$nie ma na
celu zmiane ich praktyk w kierunku wspierania zréwno-
wazonego finansowania.

Wspomniane zmiany w $§rodowisku regulacyjnym sta-
wiajg przed bankami konkretne wyzwania. Dotyczg one
zaréwno dzialan w obszarze strategicznym, jak i w sferze
raportowania, wymagajac wigczenia zasad zréwnowazo-
nego rozwoju do strategii biznesowej, zarzadzania oraz
struktury organizacyjnej banku. Banki podejmuja sto-
sowne dzialania, aby odpowiednio dobiera¢ klientéw,
identyfikowac¢ i klasyfikowa¢ aktywa, jak rowniez wdraza¢

oraz promowac¢ zréwnowazone produkty i uwzglednia¢
ryzyko ESG (Environmental - Social - Governance) w po-
lityce cenowej oraz zarzadzaniu ryzykiem. Jednoczes$nie
wszystkie te kwestie znajduja odzwierciedlenie w zmia-
nach w ich sprawozdawczosci kierowanej do interesariu-
szy, w tym inwestoréw i organéw nadzoru.

Przeprowadzona w drugim poéiroczu 2024 roku analiza
informacji ujawnianych przez wybrane banki dzialajace
w Polsce pozwolila ustali¢, jak wygladajg ich praktyki
sprawozdawcze, i jednoczes$nie wskazac, jakie podejmuja
dzialania na rzecz zréwnowazonego finansowania. Uzu-
pelniajace analize badanie ankietowe dostarczylo do-
datkowych informacji o planach i wyzwaniach w tych
obszarach identyfikowanych przez same banki. Analizie
poddano publicznie dostepne informacje dotyczace dzia-
lalnosci bankéw komercyjnych, bankéw zrzeszajacych
banki spéldzielcze oraz Banku Gospodarstwa Krajowego.
W badaniu ankietowym wzieto natomiast udziat 29 in-
stytucji kredytowych (niektére banki objete wyzej wymie-
niong analizg i banki spo6ldzielcze). Pelne wyniki badan
zostaly opublikowane w raporcie pt. Zréwnowazone fi-
nansowanie przez banki, przygotowanym przez autoréw
na zlecenie Programu Analityczno-Badawczego przy Fun-

dacji Warszawski Instytut Bankowosci.

1Raport dostepny jest na stronie: https://pabwib.pl/produkt/zrownowazone-finansowanie-przez-banki/.
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1. Dzialania w obszarze zrownowazonego finansowania

raportowane przez banki

Dzialania bankéw w zakresie zrownowazonego finanso-
wania wymagaja strategicznego podej$cia. Kluczowe zna-
czenie ma posiadanie odpowiednio opracowanej strate-
gii, najlepiej zintegrowanej z ogolng strategia biznesowa.
Przemys$lana i skutecznie wdrozona strategia moze ini-
cjowac¢ transformacje modelu biznesowego w kierunku
zréwnowazonego rozwoju, co powinno pozwoli¢ bankom
nie tylko spelni¢ rosngce wymagania regulacyjne, ale
réowniez zwigkszy¢ konkurencyjno$¢ i budowac¢ zaufanie
interesariuszy.

Analiza publicznie dostepnych informacji ujawnianych
przez banki pozwolita stwierdzi¢, ze wiekszo$¢ z nich od-
nosila sie do koncepcji zréwnowazonego finansowania
zaré6wno w raportach, jak i na stronach internetowych,
podkreslajac strategiczny wymiar podejmowanych dzia-
fan. Strategia ESG czesto stanowila integralng czes¢
gtownych strategii bankoéw, cho¢ w niektérych przypad-
kach funkcjonowata jako odrebny dokument. Nalezy oce-
ni¢ pozytywnie, ze wyznaczone przez banki cele ESG byty
zazwyczaj mierzalne, a publikowane informacje umozli-
wialy ocene postepow w ich realizacji. Priorytetowo trak-
towane byly kwestie zwigzane z ochrong $rodowiska
naturalnego, jednak strategie obejmowaly takze aspekty
spoleczne, takie jak rowno$¢ plci, roznorodno$¢, kultura
organizacyjna oparta na odpowiedzialnoéci oraz edukacja
klientow w zakresie ESG.

Banki przyjmowaly stosowne polityki w celu realizacji
swoich strategicznych zalozen. Mozna je podzieli¢ na te,
ktoére ograniczaly finansowanie dziatan uznawanych za
niekorzystne z perspektywy zréwnowazonego rozwo-
ju, oraz te, ktore aktywnie wspieraly wdrazanie zréwno-
wazonej transformacji. W ramach pierwszego podej$cia
szczegblng role odgrywatly inicjatywy skoncentrowane
na kwestiach §rodowiskowych, zwlaszcza w kontek$cie
zmian klimatycznych. W Polsce jednym z istotnych wyz-
wan pozostaje nadal eksploatacja wegla, ktory nie tylko
przyczynia sie do wysokiej emisji gazéw cieplarnianych,
lecz takze stanowi powazne obcigzenie dla §rodowiska
naturalnego. Banki podejmowaty wiec dziatania na rzecz
zmniejszenia udzialu finansowania dziatalno$ci wydo-
bywczej wegla w portfelach inwestycyjnych, ale takze
szersze, majace na celu ograniczanie finansowania ener-
getyki weglowej, eksploatacji nowych zl6z ropy naftowej
i gazu ziemnego.

Do polityk wspierajacych zrownowazong transforma-
cje nalezy zaliczy¢ przede wszystkim te ukierunkowane
na pomoc w transformacji polskiej energetyki poprzez fi-
nansowanie projektow proekologicznych, ktorych celem

jest m.in. poprawa efektywno$ci energetycznej, oraz pro-
jektéow wspierajacych zréwnowazony rozwoj spotecz-
ny. Dzialania protransformacyjne podejmowane przez
banki realizowane byty gtéwnie w obszarze dostosowa-
nia oferty kredytowej i pozyczkowej, ukierunkowanej na
klientéow indywidualnych, sektor matych i §rednich przed-
siebiorstw (MSP) i klientéw korporacyjnych. W kredytach
najczesciej zakladano realizacje celéw Srodowiskowych
przy budowie i modernizacji mieszkan (np. kolektory sto-
neczne, panele/ogniwa fotowoltaiczne, w tym magazy-
ny energii, pompy ciepla, kotly z wykorzystaniem og-
rzewania geotermalnego). Przedsiebiorstwom z sektora
MSP banki oferowaty kredyty powigzane z celami $ro-
dowiskowymi i dotacjg UE, klientom korporacyjnym na-
tomiast mozliwo§¢ finansowania wiekszych projektow
(budowa farmy wiatrowej, nieruchomosci takich jak
obiekty handlowe czy osiedla mieszkalne). W ofertach
bankow dostepne byly finansowania typu Sustainabili-
ty-Linked, udzielane zgodnie z wytycznymi LMA Sustain-
ability-Linked Loan Principles. Zgodnie z tymi zasadami
wyznaczone cele oraz kluczowe wskazniki efektywnos$-
ci (Key Performance Indicators - KPI), stuzgce ich moni-
torowaniu, powinny odnosi¢ si¢ do istotnych obszaréw
wplywu przedsiebiorstwa na otoczenie, a takze by¢
mierzalne, weryfikowalne i poréwnywalne. Moga one do-
tyczy¢ miedzy innymi redukcji emisji gazéw cieplarnia-
nych lub innych zanieczyszczen, ograniczania nieréw-
nosci spotecznych w miejscu pracy, na przyklad poprzez
zapewnienie rownego dostepu do stanowisk menedzer-
skich dla obu plci czy zmniejszanie luki ptacowej ze
wzgledu na ple¢. Podobnym instrumentem w ofertach
bankéw byt ESG Rating-Linked Loan, czyli kredyt na cele
ogolne lub inwestycje, w ktéorym wysoko$¢ marzy cze-
Sciowo powigzana jest z poprawa wyniku ratingu ESG
kredytobiorcy (dostarczanego np. przez EcoVadis).

Warto wskaza¢, ze Polska byla pierwszym krajem, ktére-
go rzad wyemitowat zielone obligacje. Ich wykorzystanie
jako zrédla finansowania wigze sie z koniecznoscia spet-
nienia okreslonych kryteriow przez emitentéow, w tym
regularnego raportowania na temat alokacji srodkow
oraz przeznaczenia przychodéw na cele srodowisko-
we. Banki realizowatly takzZe emisje obligacji w formacie
Sustainability-Linked, zgodnie z ktérym emitent zobo-
wigzuje sie do osiggniecia okreslonych KPI (na przyktad
zwigzanych z ochrong §rodowiska) w ustalonym okresie
przed wykupem obligacji. Ponadto dostepne byty obli-
gacje ESG-Rating Linked, w przypadku ktérych poziom
marzy wzrasta, jesli rating ESG spoétki, nadany przez
niezalezng agencje ratingowg, ulegnie obnizeniu. Banki
umozliwialy rowniez dostep do funduszy zarzadzanych



przez ich wlasne Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych
(TFI) oraz fundusze zewnetrznych TFI, ktore uwzgled-
nialy czynniki ESG zgodnie z klasyfikacja SFDR (art. 8 lub
art. 9). W raportach bankéw mozna byto takze znalez¢
informacje o ofercie leasingowej powigzanej z ESG. Ba-
dane banki angazowaly si¢ tez w finansowanie i promo-
wanie elektromobilno$ci, wspierajac miedzy innymi lea-
sing pojazdow elektrycznych i hybrydowych.

Odpowiedzi bankéw na pytania zawarte w ankiecie umo-
zliwity umiejscowienie przedstawionych wyzej wnioskow
w szerszym kontek$cie. Pomimo zaangazowania bankéow
w dzialania na rzecz zrownowazonego finansowania, wi-
docznego w ich sprawozdawczosci, skala dzialan w ich
samoocenie byla stosunkowo niewielka. Spo$réd 29 an-
kietowanych bankéw jedynie 5 postrzegalo siebie jako
lideréw w sektorze, podczas gdy pozostate ocenily swoje
zaangazowanie jako niskie lub przecigtne. Nawet wérod
liderow (charakteryzujacych si¢ znaczaco wyzszg wartos-
cig wykazywanego wskaznika GAR niz pozostaje banki)
pojawialo si¢ przekonanie, Ze poziom ich zaangazowania
jest zbyt niski w stosunku do prowadzonej dziatalnosci.
W wiekszosci bankéw ekspozycje spetniajace kryteria
zrownowazonego finansowania stanowily mniej niz 5%
catkowitego udostepnionego finansowania, a §rednia war-
to$¢ kredytow ,zrownowazonych” byta nizsza w porow-
naniu do pozostatych kredytéw. Ponadto ponad potowa
bankéw nie stosowala preferencyjnych marz dla instru-
mentéw zréwnowazonego finansowania. Finansowanie
inwestycji w odnawialne zrodla energii (OZE), cho¢ cze-
sto raportowane przez banki, w ich ocenie nie bylo na
wysokim poziomie i ograniczato si¢ glownie do fotowol-
taiki. Banki deklarowaty jednak rozwoj oferty produk-
towej w najblizszym czasie, w szczegdlnosci w obszarze
kredytéw z doplatami z krajowych i unijnych funduszy

ukierunkowanych na inwestycje zgodne z celami kli-
matycznymi. Jednym z czynnikéw wymienianych przez
banki jako wyzwanie w obszarze rozwoju oferty pro-
duktowej bylo ryzyko uznania oferowanego produktu
finansowego lub ustug finansowych za przykitad green-
washingu. W tym kontekscie niezwykle wazne jest wy-
pracowywanie wspoélnych standardéw srodowiskowych
w zakresie przeciwdzialania zjawisku greenwashingu.
W szczegdlnosci warto$ciowe jest kontynuowanie dzia-
lan dotyczacych analiz na poziomie sektorowym (m.in.
kolejne edycje raportu Wprowadzenie do zagadnienia
greenwashingu w sektorze bankowym przygotowywanego
przez Zwiazek Bankow Polskich (ZBP)).

Edukacja zostata wskazana jako kluczowy czynnik mo-
gacy zwigkszy¢ zaangazowanie bankéw w zréwnowazo-
ne finansowanie - zaréwno wérod klientow, w tym kre-
dytobiorcéw, jak i kadry zarzadzajgcej, pracownikéw oraz
inwestoréw. Istotna wydaje si¢ takze poprawa dostep-
nos$ci danych ESG. Z kolei gléwnymi barierami dla roz-
woju tego segmentu byly niski poziom $§wiadomosci do-
tyczacej znaczenia zrownowazonego finansowania oraz
ryzyko nieosiagniecia zadeklarowanych celow ESG przez
klientow ubiegajacych sie o finansowanie. W celu przezwy-
ciezenia tych trudnosci banki prowadzily dziatania edu-
kacyjne, miedzy innymi poprzez organizacje szkolen i wy-
sytke newsletterow. Za wskazane nalezy uzna¢ dalsze
i szersze dzialania w obszarze edukacji, wymiane dobrych
praktyk w sektorze i wspotprace miedzy bankami i inte-
resariuszami. Intensyfikacji dziatan bankéw w obszarze
zréwnowazonego finansowania moze sprzyja¢ takze szer-
sze wspolfinansowanie inwestycji zréwnowazonych $ro-
dowiskowo ze §rodkéw Unii Europejskiej, w tym we
wspolpracy z Bankiem Gospodarstwa Krajowego czy Eu-
ropejskim Bankiem Inwestycyjnym.
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2. Zréwnowazone finansowanie w kontekscie ryzyka ESG

Podejécie bankow do zréwnowazonego finansowania wa-
runkowane jest takze wdrazaniem, rownolegle do stan-
dardow sprawozdawczych, szerokiego zakresu wytycz-
nych dotyczacych procesu zarzadzania ryzykiem ESG.
Dzialania w tym obszarze podejmowane byly w ostatnich
latach miedzy innymi przez Komitet Bazylejski, Euro-
pejski Urzad Nadzoru Bankowego czy Europejski Bank
Centralny. Regulacje te wplywaja w szczeg6lnosci na
gotowo$¢ instytucji kredytowych do zaangazowania
w zréwnowazone finansowanie. Jednocze$nie zdolno$¢
sektora bankowego w Polsce do oferowania tego finanso-
wania napotyka na bariery o charakterze ekonomicznym
- zaréwno zwigzane z czynnikami globalnymi, jak i kra-
jowymi. W szczego6lnoSci nalezy wskaza¢ na kontekst
turbulentnego otoczenia gospodarczego, wynikajacego
z konfliktu zbrojnego w Ukrainie czy nastepstw pande-
mii COVID-19. Istotne s3 takze uwarunkowania fiskalne
i prawne. Z jednej strony obnizaja one bowiem zdolno$¢
bankéw do angazowania si¢ w zrGwnowazone finanso-
wanie, a z drugiej oddzialuja poprzez mechanizm efektu
wypierania, zastepujac finansowanie realnej gospodarki
latwiejszym i mniej ryzykownym finansowaniem dtugu
publicznego.

Analiza ujawnien bankow dziatajacych w Polsce wyka-
zala, Ze wypelniajg one minimalne standardy w zakresie
raportowania skali i zakresu zréwnowazonego finanso-
wania. Zasadniczo brakuje jednak standaryzacji pre-
zentowanych danych. Pozadane jest wprowadzenie ujed-
noliconego sposobu ujawnien w ujeciu warto$ciowym
ogoblnego zaangazowania bankéw w zréownowazone finan-
sowanie (z podziatem na finansowanie spelniajgce zato-
zenia Taksonomii oraz inne rodzaje zrownowazonego fi-
nansowania). Standaryzacja taka moze réwniez ulatwi¢
poréwnywanie wynikéw bankéw na poziomie krajowym
i miedzynarodowym.

Jednym z kluczowych wskaZznikéw prezentowanych
w jednorodnej formie w sprawozdawczo$ci bankéow byt
GAR. Jego poziom w analizowanych bankach w poréwna-
niu z bankami dzialajgcymi w innych krajach wskazywat
na niskie zaangazowanie instytucji kredytowych dzia-
lajacych w Polsce w procesy transformacyjne w gospo-
darce. Analogiczne wnioski niosto odniesienie wartos$ci
GAR w bankach z kapitalem zagranicznym dziatajacych
w Polsce do ich inwestoréw strategicznych dzialajacych
w krajach Unii Europejskiej. Kluczowym problemem w za-
kresie rzetelnego raportowania skali i zakresu zréwno-
wazonego finansowania przez banki byta konieczno$¢
pozyskiwania, przechowywania i przetwarzania danych.
Budowa wspoélnych narzedzi w obszarze zarzadzania
danymi jest czynnikiem istotnie wspierajgcym rzetelno$¢

raportowania i jego poréwnywalnos$¢. Biorac pod uwage
pozycje, jaka zajmuja banki dzialajgce w Polsce na tle ban-
kéw w innych krajach Unii Europejskiej, nalezy dazyc¢
do stopniowego zwigkszania wskaznika GAR w sektorze.
Dzialania te powinny jednak mie¢ wzglad na specyfike sy-
tuacji w polskim sektorze bankowym, zwigzang z bardzo
niskim poziomem kredytowania ogoélem przedsigbiorstw
i bardzo znaczaca luka inwestycyjng. W §ciezce dojscia do
wyzszego poziomu GAR nalezy uwzgledni¢ ponadto spe-
cyfike polskiej gospodarki (w szczegélnosci w zakresie
struktury Zrodet energii).

Dostepne na rynku badania wskazujg na relatywnie nis-
ka jako$¢ dotychczasowych ujawnien taksonomicznych
w grupie polskich spotek gieldowych oraz niskg $wia-
domos¢ kredytobiorcéw w kwestiach ESG, co istotnie
ogranicza warto$¢ informacji wykorzystywanych m.in.
w procesach analizy kredytowej. Opracowany przez
Unie Europejska Jednolity Punkt Dostepu UE (ESAP) po-
winien docelowo stanowi¢ wazny krok w obszarze ag-
regacji danych z obszaru ESG. Platforma ta scentralizuje
wszystkie ujawnienia korporacyjne dotyczace zréwno-
wazonego rozwoju i umozliwi bankom pobieranie nie-
zbednych danych do wlasnych raportéw.

Zakres raportowania na temat ryzyka ESG w dziatalno$ci
bankowej byt zréznicowany, przy czym wigkszo$¢ bankow
poddanych analizie zamieszczala informacje w zakresie
definiowania ryzyka ESG i jego istotno$ci. Niemal wszyst-
kie banki z indeksu WIG-Banki traktowatly ryzyko ESG,
analogicznie do rekomendacji Bazylejskiego Komitetu
ds. Nadzoru Bankowego, jako wplywajace na inne katego-
rie ryzyka (kredytowe, operacyjne, rynkowe, ptynnosci).
W przypadku niektérych mniejszych bankéow ryzyko
ESG zostalo uznane za niespelniajace definicji ryzyka
istotnego lub catkowicie pominiete w sprawozdawczoS$ci.
W tym kontekscie wskazana jest standaryzacja sposo-
bu publikacji informacji na temat zarzadzania ryzykiem
ESG, z uwzglednieniem: wskazania istotnego znaczenia
tej kategorii ryzyka w dziatalno$ci banku, usytuowania
w strukturze organizacyjnej jednostek banku odpowie-
dzialnych za ten proces, identyfikacji kanatéw transmisji
ryzyka do innych obszaréw ryzyka bankowego, odniesie-
nia do prowadzenia w banku testow warunkéw skrajnych
dla tego rodzaju ryzyka. Pozadane jest tez ujednolicenie
miejsca publikacji informacji o procesie zarzadzania ryzy-
kiem ESG oraz unikanie powtarzania tych samych infor-
macji w réznych miejscach. Taka praktyka przyczyni si¢
do ograniczenia objetosci raportéw oraz zwigkszenia ich
przejrzystosci i czytelnosci (z korzyscia dla interesariu-
SZY).
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Wybrane banki podejmowaly proby oddzielenia ryzyka
ESG od innych kategorii ryzyka i zarzagdzania nim w spo-
so6b autonomiczny. Jeden z bankéw zaprezentowat war-
to$¢ kapitalu wewnetrznego w zwigzku z ryzykiem ESG
w raportach z 2022 i 2023 roku. Dla bankow, ktore defi-
niujg to ryzyko jako znaczace, jest to rekomendowany ele-
ment procesu zarzadzania ryzykiem. Jednocze$nie nawet
banki podejmujace probe szacowania kapitalu wewnetrz-
nego na pokrycie ryzyka ESG wskazywaly, ze zaliczaja
one ryzyko ESG do grupy ryzyk trudno mierzalnych i pro-
wadza jego pomiar z wykorzystaniem potgczenia metody
iloSciowej i jakoSciowe;j.

Z perspektywy sklonnosci bankéw do zréwnowazonego
finansowania najistotniejsze byto oddzialywanie ryzyka
ESG na ryzyko kredytowe. Gléwnym obszarem wzro-
stu ryzyka kredytowego bylo ryzyko klimatyczne fizy-
czne i transformacyjne. Wiekszo$¢ bankéw deklarowata
w sprawozdaniach wprowadzenie na etapie przyjmowa-
nia wnioskow kredytowych narzedzi oceny ryzyka ESG,
co pozwalato uwzgledni¢ jego wpltyw w ocenie zdolno-
Sci kredytowej oraz w cenie poszczegolnych produktow.
Niektore banki wskazywaly w sprawozdawczos$ci na silng
segmentacje branzowg, opierajac si¢ na poziomie ryzyka

ESG, jak rowniez przeprowadzily testy warunkow skraj-
nych uwzgledniajacych ryzyko ESG lub deklarowaty ich
przeprowadzenie. Banki, gdzie doszlo do takich testow,
najczes$ciej wskazywaly na relatywnie niskie lub umiarko-
wane nastepstwa materializacji ryzyka ESG.

Jak wynika z badan ankietowych, glownym zrédiem
danych wspierajagcym proces szacowania ryzyka ESG
w bankach, poza kwestionariuszami wypetnianymi przez
przedsiebiorcow, byly informacje z centralnego rejestru
charakterystyki energetycznej budynkéw oraz oceny ra-
tingowe w obszarze ESG nadawane przez wyspecjalizo-
wane agencje ratingowe.

Wiekszo§¢ bankow planowata wprowadzenie modyfikacji
w obszarze zarzadzania ryzykiem ESG, w szczego6lnosci
pod katem dostosowania tego procesu do standardow
wyznaczanych przez Europejski Urzad Nadzoru Banko-
wego i Europejski Bank Centralny. Jednym z narzedzi,
ktore w ocenie bankéw moga w przyszto$ci poprawic sku-
teczno$¢ tego procesu, jest platforma BIK ESG. Jednak
mimo ze wigkszo$¢ bankow planuje korzystac z zasobow
informacyjnych tej bazy, nie potrafity one jednoznacznie
oceni¢ poziomu jej aktualnej uzytecznos$ci.

3. Strategiczne podejScie do raportowania zrownowazonego rozwoju

Raportowanie zrownowazonego rozwoju w bankowo$ci
przeksztalcito si¢ z dobrowolnej praktyki w kluczowy
element strategii instytucji finansowych. Banki coraz czg¢-
$ciej dostrzegaja, ze efektywne zarzadzanie kwestiami
zréwnowazonego rozwoju nie tylko spetnia oczekiwania
interesariuszy, lecz takze przeklada si¢ na ich dlugoter-
minowa stabilno§¢ i konkurencyjno$¢. W tym kontekscie
kluczowe staje sie wlasciwe uwzglednienie zagadnien
ESG w strategii instytucji, stosowanie miedzynarodo-
wych standardéw raportowania oraz wdrazanie mecha-
nizmoéw monitorowania postepow.

Aby skutecznie realizowac¢ Cele Zréwnowazonego Roz-
woju (CZR), banki dostosowywaly struktury organizacyj-
ne i powoltywaly specjalne jednostki oraz stanowiska
odpowiedzialne za kwestie ESG. W wielu instytucjach
utworzono zespoty ds. zrGwnowazonego rozwoju lub
departamenty ESG. Przykladem takich dziatan byto takze
powolywanie stanowisk takich jak Chief Sustainability
Officer (CSO) czy ESG Manager, ktorych rolg jest inte-
gracja zasad ESG w codziennej dzialalno$ci banku oraz
monitorowanie postepoéw w realizacji celéw. Niektore ban-
ki tworzyly takze wewnetrzne rady lub komitety ds. ESG,
ktore petnity funkcje doradczg dla zarzadu i nadzorowa-
ly realizacje strategii zrownowazonego rozwoju. Dzieki
takim rozwigzaniom instytucje finansowe mogly lepiej

reagowac na zmieniajgce si¢ wymagania regulacyjne oraz
oczekiwania interesariuszy.

Raportowanie informacji dotyczacych zréwnowazonego
rozwoju jest obecnie jednym z najwazniejszych narzedzi
komunikacji bankéw z interesariuszami. Aby zapewni¢
przejrzysto$¢ i porownywalno$¢ danych, banki opieraty
swoje raportowanie na mi¢dzynarodowych standardach.
Standardy Global Reporting Initiative (GRI) byty najcze-
$ciej stosowane przez banki, jednak niektére z nich do-
browolnie zastosowaty European Sustainability Reporting
Standards (ESRS), prowadzac takze ocene podwojnej is-
totnosci, czy rekomendacje Task Force on Climate-rela-
ted Financial Disclosures (TCFD), aby lepiej ujawnia¢ ry-
zyka i szanse zwigzane ze zmianami klimatu w ramach
istniejacych proceséw sprawozdawczych. W przeprowa-
dzonych badaniach ankietowych wigkszo$¢ responden-
tow deklarowala, Ze nie planuje zastosowania ESRS
w sprawozdawczo$ci w najblizszym czasie, a jedynie nie-
liczne banki dobrowolnie wdrozyty juz ESRS w swej spra-
wozdawczosci. Tylko jedna czwarta badanych bankéow
zadeklarowatla samodzielno§¢ w przygotowaniu raportow,
pozostale przygotowuja raport we wspotpracy z zewnetrz-
nym podmiotem lub planujg to zrobi¢ w najblizszej przy-
sztosci. Najczestszymi wyzwaniami w zwigzku z przy-
gotowaniem do raportowania wedlug ESRS okazaly sie
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bowiem brak danych i trudnosci z ich pozyskaniem, ko-
nieczno$¢ zapewnienia odpowiednich systemoéw IT, brak
pracownikéw o odpowiedniej wiedzy i kompetencjach
oraz stabe przygotowanie do raportowania w tancuchu
wartoSci. Nieliczne banki wskazaty rowniez przeprowa-
dzenie analizy istotnoSci czy dialog z interesariuszami.
Wiekszo$¢ z badanych bankéw nie zleca takze atestacji
sprawozdawczosci ESG.

Jednym z kluczowych trendoéw w raportowaniu jest sto-
sowanie analizy podwojnej istotno$ci. Oznacza to ocene
zaré6wno tego, jak dzialalno$¢ banku wptywa na $rodo-
wisko i spoleczenstwo, jak i tego, jak czynniki ESG od-
dzialujg na jego wyniki finansowe oraz stabilno$¢ opera-
cyjna. To podejscie pozwala lepiej zidentyfikowac ryzyka
zwigzane z ESG oraz wdrozy¢ skuteczniejsze mechani-
zmy zarzgdzania nimi.

Banki raportowaty na temat dziatan podjetych na rzecz
realizacji CZR, takich jak ochrona §rodowiska, poprawa
jakosci zycia spolecznos$ci lokalnych czy promowanie
réznorodnosci i rownosci pici. Angazowaly sie rowniez
w programy spoteczne promujgce réznorodnos¢ i row-
no$¢ plci oraz wspierajgce osoby wykluczone spotecznie.
Mimo Ze wiele bankéw odnosilo sie¢ do ogolnej koncepciji
zrownowazonego rozwoju, tylko niektére z nich bezpo-
$rednio wskazywaty postep w osiggnieciu konkretnych
CZR, publikujac szczegdlowe dane dotyczace swojego
wkladu w ich realizacje. Takze z przeprowadzonych ba-
dan ankietowych wynikalo, Ze banki podejmujg dziatania
zwigzane z realizacjg CZR, lecz nieliczne mierzg ich rezul-
taty. Wskazane jest zatem zwigkszenie zaangazowania
bankéw w tym zakresie.

Banki definiowaty konkretne cele zwigzane z redukcja
emisji i drogg do neutralno$ci klimatycznej. Popularnym
kierunkiem bylo dazenie do zerowej emisji netto w per-
spektywie 2040-2050 roku. Cele z tym zwigzane obejmo-
waly redukcje emisji gazow cieplarnianych, wspieranie
projektéw dotyczacych OZE, a takze wdrazanie odpo-
wiedzialnej polityki kredytowej. Poza wskazaniem kon-
kretnych celéw ESG, wazny jest takZe pomiar postepow
w ich realizacji. Niektore banki publikowaly szczegdtowe
wskazniki pozwalajgce na ich ocene, ktére obejmowaty
m.in. poziom redukcji emisji CO, liczbe finansowanych
projektow OZE czy wyniki ankiet ESG przeprowadzanych
wérod dostawcow i klientow.

Edukacja klientow i partneréow biznesowych jest istot-
nym aspektem dzialan bankéw na rzecz zréwnowazonego
rozwoju. Banki informowaly o zaangazowaniu w edukacje
ekologiczng klientow i dostawcoOw poprzez organizacje
szkolen, warsztatow i webinariow oraz wprowadzanie me-
chanizméw wsparcia dla przedsiebiorstw wdrazajacych

praktyki ESG. Cze$¢ z nich organizowatla takze kampa-
nie edukacyjne promujace takie tematy jak elektromo-
bilnoé¢, efektywno$c¢ energetyczna czy odpowiedzialne
zarzgdzanie zasobami. Przykladowo niektore banki uru-
chomily internetowe platformy wiedzy ekologicznej skie-
rowane do przedsigbiorcow, ktére pomagaja im w trans-
formacji Srodowiskowej. Edukacja obejmowata réwniez
partnerow biznesowych i dostawcow bankéow - wiele
z nich opracowato kodeksy etyczne i ankiety, ktore po-
zwalaly monitorowa¢ zgodno$¢ dziatan dostawcow ze
standardami ESG. Dzieki temu mogly budowac¢ bardziej
odpowiedzialne lancuchy dostaw i wspiera¢ wdrazanie
zasad zréwnowazonego rozwoju na kazdym etapie dzia-
falnosci.

Jak wynika z przeprowadzonych badan ankietowych,
pomimo rosngcego zaangazowania sektora bankowego
w dzialania zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem,
istniejg liczne wyzwania dotyczgce raportowania ESG.
Jednym z glownych probleméw wskazywanych przez
banki byt brak danych i trudnosci z ich pozyskaniem oraz
konieczno$¢ zapewnienia odpowiednich systemow IT.
Ponadto integracja celow ESG z dzialalno$cia operacyj-
n3 wymaga znacznych nakladow czasu i zasobow. Aby
sprosta¢ tym wyzwaniom, banki coraz czeSciej korzy-
staly z nowoczesnych technologii wspierajacych procesy
raportowania. Systemy analizy danych oraz narzedzia
cyfrowe umozliwialy im automatyzacje proceséw spra-
wozdawczos$ci oraz doktadniejszg ocene wpltywu dziatan
na $rodowisko i spoteczenstwo.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze banki powinny
kias¢ wiekszy nacisk na edukacje kadr zarzadzajacych,
zwlaszcza w zakresie znaczenia zaangazowania intere-
sariuszy w procesy decyzyjne i sprawozdawcze z wyko-
rzystaniem dialogu. Zalecane jest takze uwzglednienie
czynnikow powigzanych z ESG w systemach wynagra-
dzania os6b zarzadzajacych i raportowanie o tym zgod-
nie z zaleceniem CSRD. Dalszej poprawie jako$ci spra-
wozdawczosci ESG powinna takze sprzyjac jej bardziej
powszechna atestacja przez biegtych rewidentéw, pro-
mowanie dobrych praktyk i wymiana do$wiadczen oraz
rozwdj Platformy ESG BIK, oferujacej liczne korzysci za-
rowno dla bankéw, jak i dla przedsiebiorstw. Wskazana
jest takze wieksza poréwnywalno$¢ kluczowych i szeroko
raportowanych przez banki kwestii, takich jak np. finan-
sowanie inwestycji w OZE, ogélne zaangazowanie banku
w zréwnowazone finansowanie czy tez zagadnien doty-
czacych ryzyka (co do tredci i miejsca publikacji). Korzy-
stne byloby tez wypracowanie wspoélnych standardéw
dotyczacych przeciwdzialania zjawisku greenwashingu.
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Podsumowanie

Wyniki badan wskazuja na wazng role polskiego sek-
tora bankowego w kontekscie transformacji gospodarki
w kierunku zréwnowazonego rozwoju. Jednocze$nie wi-
doczne jest istotne zréznicowanie wewnetrzne w pol-
skim sektorze bankowym w zakresie zaawansowania
dziatan dotyczacych wzrostu skali zréwnowazonego fi-
nansowania, raportowania ESG czy procesu zarzgdzania
ryzykiem ESG. Kontrasty obserwowane sg nie tylko po-
miedzy bankowoscig komercyjnag i spoldzielcza, ale takze
wsérod najwiekszych bankéw wchodzacych w skiad in-
deksu WIG-Banki. Biorgc pod uwage strategiczny cha-
rakter dzialan podejmowanych przez sektor bankowy,
niezwykle wazne jest nakierowanie instytucji finanso-
wych na wspoélprace (takze z wykorzystaniem izb gospo-
darczych) w celu efektywnego wdrazania nowych stan-
dardéw i promowania dobrych praktyk.

Na podstawie wynikow badania ankietowego mozliwe
bylo wskazanie czynnikow wplywajacych na skale zrow-
nowazonego finansowania przez banki w statystycznie
istotny sposob. Potwierdzono duzy wptyw biezacego ko-
rzystania oraz gotowosci do korzystania w przysztosci
przez banki z platformy BIK ESG na skale zréwnowazo-
nego finansowania przez banki, pomimo ponoszonych
kosztéw udziatu w platformie. Istotna statystycznie za-
lezno$¢ zostala takze potwierdzona pomiedzy pozio-
mem zaawansowania wdrozenia ESRS a postrzeganiem
przez banki wlasnej pozycji rynkowej w zakresie zrow-
nowazonego finansowania gospodarki. Silna zalezno$¢
zostala takze zidentyfikowana pomiedzy zakresem dzia-
fan realizowanych przez banki na rzecz wdrozenia stra-
tegii zrownowazonego rozwoju oraz osiggniecia CZR
a skalg nowego finansowania w obszarze produktow
zréwnowazonego rozwoju. Szersza popularyzacja idei
zrownowazonego finansowania wéréd dotychczasowych
klientéw bankéw (mierzona wzrostem czestotliwo$ci dys-
trybucji przez banki newsletteré6w) byta takze czynni-
kiem sprzyjajacym zwiekszeniu udziatu zréwnowazonego
finansowania w finansowaniu ogétem.

W perspektywie najblizszych lat kluczowym wyzwaniem
dla sektora bankowego bedzie zwiekszenie dostepnosci
zielonych produktéw finansowych oraz wsparcie klien-
tow w ich transformacji srodowiskowej. Jednocze$nie
konieczne bedzie inwestowanie w edukacje pracownikow
i partner6éw biznesowych oraz rozwijanie innowacyjnych
narzedzi wspierajacych realizacje celow ESG. Istotne
znaczenie bedzie mie¢ rowniez wiedza i doSwiadczenie
w obszarze ESG kadr zarzadzajacych, od tego bowiem
zaleze¢ bedzie wdrozenie strategicznego podej$cia do
zrébwnowazonego finansowania. Dzieki integracji zasad
ESG w strategiach biznesowych sektor finansowy moze

odegra¢ kluczowa role w transformacji gospodarki glo-
balnej w kierunku bardziej odpowiedzialnego i ekologicz-
nego modelu funkcjonowania.

Istotna rola w procesie transformacji w kierunku zréw-
nowazonego rozwoju przypadia wymogom nalozonym na
podmioty gospodarcze w obszarze sprawozdawczos$ci.
Maja one bowiem nie tylko poprawi¢ jako$¢ i porowny-
walnoé¢ informacji ujawnianych przez banki i przedsie-
biorstwa, ale zmotywowac je do zmian modeli bizneso-
wych w kierunku zréwnowazonego rozwoju. Strategiczne
podejécie do raportowania zréwnowazonego rozwoju po-
zwala bowiem nie tylko speinia¢ wymagania regulacyjne,
lecz takze budowa¢ przewage konkurencyjna i wzmac-
nia¢ zaufanie interesariuszy. Analiza wynikéw badania
ankietowego wskazala, ze wérod kluczowych wyzwan wy-
nikajacych z uwzgledniania czynnikow ESG w procesach
kredytowych i inwestycyjnych - obok niskiej $wiadomosci
ESG wérdd klientéw i kontrahentéw - bardzo wazne miej-
sce zajmuje wysoka czestotliwo$¢ zmian w regulacjach
prawnych dotyczacych problematyki ESG. W tym kontek-
$cie nalezy zwroci¢ uwage na kolejne rewolucyjne zmiany
w zakresie raportowania zrownowazonego rozwoju w UE.

W dniu 26 lutego 2025 r. Komisja Europejska przedsta-
wila pakiet pierwszych uproszczen dotyczacych ESG
- w tym w szczeg6lnosci zmian w zakresie raportowania
zréwnowazonego rozwoju. Zaproponowane uproszcze-
nia w ramach tzw. Omnibus I skladajg si¢ z dwdch osob-
nych propozycji legislacyjnych. Upraszczajac, Dyrektywa
COM(2025)80 (tzw. stop-the-clock) najprawdopodob-
niej zatrzyma i odsunie w czasie zastosowanie wymo-
gbéw CSRD o dwa lata, przesuwajac obowiazek sprawo-
zdawczy dla duzych podmiotéw, nieobjetych do tej pory
obowiazkiem raportowania i dla notowanych MSP. Dyrek-
tywa COM(2025)81 moze wprowadzi¢ kolejne dalej idace
zmiany, takie jak m.in. zmniejszenie o 80% liczby podmio-
tow objetych obowigzkiem raportowania ESG, porzuce-
nie prac nad standardami sektorowymi, wprowadzenie
pewnych ograniczen w raportowaniu w ramach tancu-
choéw wartosci, zrezygnowanie z bardziej wymagajacych
wymogow atestacji czy tez wprowadzenie uproszczen
w samych ESRS. Warto zauwazy¢, ze jest to nie tylko krok
wstecz wzgledem zapisow CSRD, ale takze jej poprzed-
niczki, Dyrektywy 2017/95/UE (tzw. Non-Financial Re-
porting Directive — NFRD), poniewaz raportujace obecnie
na jej podstawie przedsigbiorstwa (zatrudniajace powy-
zej 500 pracownikéw) mogg nie mie¢ utrzymanego te-
go obowigzku. Zmiany dotyczg takze GAR - banki beda
mogly wylagczy¢ z mianownika ekspozycje zwigzane
z przedsiebiorstwami, ktére nie beda objete przysztym
zakresem dyrektywy CSRD (tj. takimi, ktore nie sg duzymi



przedsiebiorstwami zatrudniajacymi 1000 lub wiecej pra-

cownikéw). Presja regulacyjna byta do tej pory jednym
z czynnikéw istotnie motywujacych przedsigbiorstwa
do poprawy jakos$ci raportowania kwestii ESG. Pomimo
deklarowanego szybkiego tempa prac nad wdrozeniem
w petni propozycji Omnibusa, na ich realizacje trzeba be-
dzie poczeka¢. Dopiero wtedy okaze sie, jakie ostateczne

zmiany zostaly wprowadzone, jak zareagowaly na nie
pozbawione presji regulacyjnej podmioty oraz jakie kon-
sekwencje przyniosa one dla bankéw, zwlaszcza w kon-
teks$cie zglaszanych przez nie trudnoéci w dostepie do
kluczowych informacji z obszaru ESG.
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Wstep

Unijna regulacja zréwnowazonego finansowania od po-
czatku mierzyla sie¢ z wieloma wyzwaniami. Zagadnienie
jest wielowatkowe i obejmuje w istocie kazdy wymiar
aktywnosci gospodarczej. Jednoczes$nie finansowanie po-
trzeb transformacji klimatycznej, czy tez szerzej celow
zréwnowazonego rozwoju, tworzy zréznicowane wymia-
ry relacji z instytucjami finansowymi, ktére to finansowa-
nie moga dostarczy¢.

Od poczatku agenda legislacyjna Unii Europejskiej ukie-
runkowana byla na ustawienie w centrum procesu trans-
formaciji calej gospodarki unijnej sektora finansowego,
ktory bedac dostawca kapitatu, mialby niejako wspétod-
powiadac¢ za ukierunkowanie finansowan w strone zréw-
nowazonego rozwoju. Diagnoza w postaci koniecznosci
maksymalizowania przeplywéw kapitalowych na cele
zrownowazonego rozwoju wynikala w istocie z ogrom-
nych potrzeb finansowych, jakie nalezy przeznaczy¢ na
ambitne cele klimatyczne i rodowiskowe wyznaczone
przez Unie¢ Europejska. Z tego punktu widzenia sektor
bankowy, dostarczajacy 80% finansowania gospodarki,
stal si¢ jednym z kluczowych adresatéw unijnej regu-
lacji. Zgodnie z intencjg unijnego prawodawcy naloze-
nie licznych obowigzkéw ujawnieniowych na instytucje
finansowe mialo nie tylko pomdc okresli¢ wplyw dziatal-
nosci instytucji finansowych na okreslone cele srodowi-
skowe czy spoleczne, ale tez spowodowa¢ efekt domina
w zakresie badania wplywu swojej dzialalno$ci na zréw-
nowazony rozwdj i wptywu, jaki zmiany klimatu majg na
poszczegdlne podmioty.

Z perspektywy sektora bankowego sposob regulacji
zréwnowazonego finansowania, ktéry byt rozproszony

w wielu roznych aktach, stanowit istotne wyzwanie regu-
lacyjne - tak aby prawidlowo zidentyfikowa¢ polgczenia
miedzy aktami, poszczeg6lnymi wymogami, odestaniami
i stosowanymi terminami. Jednoczes$nie powszechnie byt
wskazywany aspekt braku dostepnosci danych z obsza-
ru ESG, ktéry moéglby umozliwi¢ sprawne sporzadzanie
okreslonych ujawnien. Banki zaczetly zatem podejmowac
wzmozone wysitki na rzecz wykorzystania dostepnych
baz, informacji, scenariuszy klimatycznych i innych da-
nych, aby mozliwie najlepiej wypelni¢ cigzace na nich
obowiazki. Zaczely takze wykorzystywa¢ dane ujawnia-
ne publicznie przez klientéw badz prosily o wypelnienie
dodatkowych kwestionariuszy. Nalezy podkresli¢, ze
stanowito to wyzwanie w relacji z klientami - tak aby
wesprze¢ ich w tym procesie i wytlumaczy¢ przyczyne,
dla ktorej okreslone dane z obszaru ESG s3 niezbedne
do pozyskania lub kontynuacji finansowania. Calo$¢ wy-
sitkbw wdrozeniowych odbywata sie rownolegle z pow-
stawaniem aktéw delegowanych i wykonawczych, ktére
okreslaty zakres i sposéb ujawnien. Jednocze$nie wyda-
wane byly dodatkowe dokumenty o niewigzacym charak-
terze, stanowily one wskazéwki interpretacyjne, ktoére
powinny by¢ uwzgledniane przez poszczegdlne podmioty.
Komisja Europejska, poza takimi wyjasnieniami, sporza-
dzata dodatkowe materiaty informacyjne umozliwiajace
odnalezienie si¢ w nowej sytuacji. Wszystkie te dziatania
powodowaly, ze proces wdrozenia w praktyce odbywat
sie w bardzo niestabilnych warunkach i na podstawie
ustawicznie modyfikowanych zalozen, co moglo powodo-
wac wrazenie akcyjno$ci i moze nawet pewnego chaosu.



Calos¢ wysilkow wdrozeniowych wigzala si¢ z dyskusja-
mi o tym, Ze przyjete rozwigzania mogg by¢ nadmiarowe,
stanowi¢ ograniczenie dla konkurencyjnosci gospodarki

unijnej lub wymaga¢ dziatan trudnych do wykonania na

obecnym etapie dojrzalosci i §wiadomosci poszczego6l-
nych przedsiebiorstw. W sposob naturalny kwestie te re-
zonowaly takze w sektorze bankowym, ktory w swojej
codziennej dziatalno$ci nie tylko mierzy! sie z zagadnie-
niem, jak prawidlo odczyta¢ intencje ustawodawcy, lecz
takze towarzyszyt klientom w ich procesach transforma-
cyjnych. Wielokrotnie podczas seminarioéw, konferenciji
i ré6znych wydarzen poswieconych zréwnowazonemu
rozwojowi odbywaly sie dyskusje o tym, ze ramy Takso-
nomii oraz struktura ESRS s3 bardzo skomplikowane
- techniczne w niezwykle szczegdtowy sposoéb - a jedno-
czesnie nie pozwalajg na ukazanie pelnej skali zaangazo-
wania sektora bankowego w dzialania adaptacyjne, mi-
tygacyjne czy transformacyjne. Z tego punktu widzenia
zapowiedziany Omnibus, ktory mial przynies¢ uproszcze-
nia obecnych regulaciji, jawit si¢ jako optymalna odpo-
wiedz na zidentyfikowane na etapie wdrozeniowym nie-
jasnosci, watpliwosci i niedoskonato$ci tych pionierskich
rozwiazan regulacyjnych.
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Mowigc o wyzwaniach, przed ktorymi stanat sektor ban-
kowy, nie sposéb nie wspomnie¢ o szansie, jakg dostrzega
on w zaangazowaniu w zréwnowazony rozwéj. W DNA
bankowo$ci wpisane jest dziatanie odpowiedzialne za oto-
czenie i wspieranie rozwoju gospodarczego, dlatego tez
zrownowazone finansowanie nigdy nie bylo postrze-
gane jedynie jako wymog regulacyjny. Sektor bankowy
jeszcze przed wejSciem w zycie regulacji z tego obsza-
ru podejmowal wiele inicjatyw i projektow wspierajacych
zrOwnowazony rozwoj oraz wspierat klientow w przy-
jetych przez nich $ciezkach transformacji czy dekarboni-
zacji, dlatego tez zapowiadana deregulacja na poziomie
unijnym nie byta odczytywana jako sygnal dopuszczalno-
$ci zaprzestania wysitkow transformacyjnych. Odpowie-
dzialno$¢ za otoczenie, w ktorym funkcjonujemy, nakazu-
je podejmowanie dalszych wysitkow i wspieranie klientow
w przyjetych przez nich rozwigzaniach, poniewaz w wielu
przypadkach to wtasnie one moga przesadzi¢ o zapewnie-
niu konkurencyjno$ci polskich przedsiebiorstw w global-
nych tancuchach wartosci.
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Oczekiwania wobec Omnibusa

Sektor bankowy z zadowoleniem przyjat informacje
o checi unifikacji i uproszczenia legislacji w obszarze
zrownowazonego rozwoju. Dotychczasowe podejscie
polegajace na réwnoleglej publikacji kilku aktéw praw-
nych czesto stanowilo wyzwanie implementacyjne ze
wzgledu na brak peinej spdjnosci pomiedzy dokumentami
poruszajacymi te same zagadnienia (np. ESRS E1-9 i ITS],
wzor nr 5). Oczekujac na zapowiadany projekt deregula-
cji, sektor bankowy spodziewat sie w istocie ujednolice-
nia i uspdjnienia przepiséw oraz ich przeformulowania
w sposoOb bardziej przejrzysty i jednoznaczny.

Wsréd kluczowych postulatéow sektora bankowego znaj-
dowaly sig:

e uproszczenie - z zachowaniem celow, jakie staly za
unijng legislacja z obszaru zréwnowazonego rozwoju,
nalezy rozwazy¢ poprawienie przepisow dotyczacych
wymogow raportowych, tak aby byty bardziej przy-
jazne dla uzytkownika, spojne i wspierajace konkuren-
cyjno$¢ przedsigbiorstw w UE;

harmonizacja - rozumiana jako przyjecie przez unijne-
go prawodawce szerszej perspektywy oraz zapew-
nienie spojnos$ci miedzy poszczego6lnymi regulacjami
z obszaru zrownowazonych finansoéw. Z perspektywy
sektora bankowego, na ktory nakladane sa obowigzki
wynikajagce z réznych aktéw prawnych, niezwykle is-
totne jest holistyczne, a nie fragmentaryczne, podej-
$cie do zagadnienia;

ograniczanie obcigzen - obcigzenie sprawozdawcze
jest kluczowym elementem wplywajgcym na ogromne
koszty wdrozeniowe. Wsparciem mogtyby by¢ narze-
dzia online i bazy danych, ktorych wcigz brakuje mi-
mo rozwijajacego sie katalogu obowigzkow;

wspolpraca ze Srodowiskami gospodarczymi - pyta-
nia (Q&A) i przygotowywane wytyczne powinny po-
wstawac w Scistej wspolpracy z branzg i by¢ publiko-
wane z wystarczajagcym wyprzedzeniem, dajgc czas
na wdrozenie przed datami realizacji poszczeg6lnych
obowigzkow.

W toku dziatan wdrozeniowych podejmowanych w ban-
kach ujawnily sie rézne niespdjnosci miedzy poszczegol-
nymi powigzanymi obowigzkami. Mozna cho¢by wspo-
mnie¢ o niespdjnosci w obszarze ryzyka ESG. Definicje
ryzyk i szans w ESRS nie sg zgodne z innymi wytyczny-
mi dotyczacymi zarzadzania ryzykiem, np. z wytyczny-
mi EBC dotyczgcymi ryzyka klimatycznego i Srodowi-
skowego. Zidentyfikowali$my takze mniejsze lub wieksze



Wskaznik zielonosci aktywow

Z perspektywy pierwszych ujawnien wskaznika zielonosci
aktywow GAR (Green Asset Ratio) oraz wszystkich dzia-
tan przygotowawczych do jego obliczenia uksztaltowaty
sie réwniez pewne rekomendacje dotyczace modyfikacji
zalozen tego wskaznika.

Poglebiona analiza zalozen do GAR przyjetych w rozpo-
rzadzeniu delegowanym Komisji Europejskiej doprowa-
dzita do wniosku, ze wskaznik w dzisiejszym ksztalcie:

* nie pokazuje wielu staran i finansowan, ktére niewat-
pliwie sg spdjne z celami zréwnowazonego rozwoju;
nie moze stuzy¢ w istocie do poréwnywania lub ran-
kingowania zielonosci aktywnosci bankowe;j;

* wymaga pewnych ujawnien, z ktoérych nie ptynie
szczeg6lny walor informacyjny, a zwigzane s3 z gigan-
tycznym nakladem pracy.

Te wnioski wynikajag m.in. z ograniczonej dostepnosci
i slabej jako$¢ danych - banki maja trudno$ci w pozyska-
niu danych zwigzanych z Taksonomia, w tym danych od
swoich klientéw. Nalezy takze zwrdci¢ uwage na istnie-
jace ograniczenia infrastruktury informatycznej, ktorej
przeksztalcenie wigze sie z ogromnymi nakladami finan-
sowymi. Systemy bankowe nie byty odpowiednio przy-
stosowane do gromadzenia i przetwarzania duzych ilosci
danych wymaganych przez Taksonomie. Wreszcie nie
sposob nie wspomnie¢ o rygorystycznych technicznych
kryteriach kwalifikacji.

niespo6jnoéci terminologiczne miedzy poszczegdlnymi
przepisami, np. Taksonomia, ESRS, CRR Filar 3: wszystkie
obejmuja analize lub raportowanie certyfikatéw efektyw-

nosci energetycznej lub zuzycia energii, a ESRS i CRR Fi-
lar 3 obejmujg zakres trzeci emisji, co prowadzi do dupli-
kacji obowiazkéw i naktadéw pracy.

Z tego punktu widzenia sektor bankowy oczekiwat og6l-
nej rewizji wskaznika zielono$ci aktywow pod katem jego
uzyteczno$ci i poréwnywalnoéci. Potrzebne jest rozwig-
zanie strukturalnej asymetrii GAR, m.in. przez:

» zmodyfikowanie zalozen dotyczacych licznika i mia-
nownika GAR: MSP i ekspozycje spoza UE nie powin-
ny by¢ uwzgledniane w liczniku GAR i powinny by¢
wylaczone z mianownika;

« ekspozycje na przedsiebiorstwa, ktore nie raportuja
zgodnie z dyrektywa CSRD, mogtyby by¢ raportowa-
ne w oddzielnym dobrowolnym wspoétczynniku opar-
tym na uproszczonym podejéciu dla MSP;

e usuniecie z GAR ujawnien dotyczacych oplat i prowi-
zji. Biorac pod uwage brak przydatno$ci decyzyjnej
takiego KPI, uzasadnione jest usuniecie tego obowig-
zku;

e uproszczenie w kwestii zasady ,niewyrzadzania zna-
cznej szkody” (DNSH) i minimalnych gwarancji (MS).
Nalezy rozwazy¢, czy kryteria DNSH, ktére sg w in-
nym przypadku wymagane przez inne przepisy UE,
nie powinny by¢ w zasadzie automatycznie uznawa-
ne za dostosowane do Taksonomii. Wymaga to, aby
organy krajowe zapewnity kompleksowe mapowanie
przepisow UE w stosunku do wymogéw Taksonomii
UE;

* zwolnienie ekspozycji detalicznych z obowigzku zgod-
nos$ci z DNSH i minimalnymi gwarancjami.



741 ZIELONE FINANSE w Polsce 2025

Pierwsze refleksje po lekturze Omnibusa

Przedstawiona 26 marca propozycja nazywana Omni-
bus I zostala przyjeta przez sektor bankowy pozytywnie,
jako sygnal do rewizji przyjetych rozwigzan pod katem
oceny ich efektywnosci i proporcjonalnosci. Banki w Pol-
sce nie postulowaly wycofania lub catkowitego zlikwi-
dowania dotychczasowych ram zréwnowazonego finan-
sowania, a jedynie ich racjonalizacje i dostosowanie do
realnych mozliwo$ci bankéw i przedsiebiorcéw. Od mo-
mentu wejscia w zycie SFDR czy Taksonomii dostrzezono
wiele praktycznych aspektéw, ktére wskazywaty na nie-
pelne przystawanie regulacji do uwarunkowan gospodar-
czych czy rynkowych. Przy czym przedstawiony projekt
skoncentrowat sie w istocie na wylaczeniu niektérych
obowigzkow, nie wchodzac w glab praktycznych i czesto
bardzo technicznych aspektéw wynikajacych z istniejg-
cych ram prawnych. Z punktu widzenia sektora banko-
wego podwyzszenie progu, od ktoérego pojawia sie obo-
wiazek sporzadzania okre$lonych ujawnien, w istocie nie
adresuje zidentyfikowanych wyzwan, ani tez nie rozwig-
zuje wyzwania w postaci dostepnos$ci danych. Wszak mo-
delowym rozwigzaniem bylo wykorzystywanie ujawnien
niefinansowych publikowanych przez klientéw bankéw
w sporzadzaniu ujawnien bankowych, natomiast ograni-
czenie puli podmiotéw dokonujacych ujawnien w zaden
sposéb nie rozwigzuje powstajacej w ten sposéb luki da-
nych. W tym kontek$cie oczywista wydaje si¢ refleksja, ze
wraz z uproszczeniami dla firm musza i$¢ osobne upro-
szczenia wymagan raportowych dla bankéw/instytu-
cji finansowych, odpowiednio skorelowane ze wsparciem
przez instytucje publiczne przedsigbiorstw zobowigzy-
wanych do dokonywania stosownych ujawnien.

Ponadto niezwykle istotny z punktu widzenia bankéw
jest fakt, ze dokonywane zmiany zostaly zapowiedziane
w trakcie przygotowan bankéw do kolejnych ujawnien
za rok 2025 zgodnie z ESRS, ujawnien dotyczacych ryzyk
ESG wymaganych na podstawie przepisow CRR, czy tez
dzialan zwigzanych z wdrazaniem wytycznych EBA do-
tyczacych zarzadzania ryzykiem ESG. Przedstawiony pro-
jekt Omnibus pomingt w istocie sektorowe regulacje kie-
rowane do bankéw, mimo, ze znajduja sie w nich Sciste
powigzania z kryteriami i ujawnieniami dokonywanymi
w zgodzie z CSRD. To wlasnie pominigcie tego zagad-
nienia w Omnibusie wzbudzilo w sektorze bankowym
najwieksze watpliwosci. Wszak mamy do czynienia z pro-
jektem, ktéry moze ulec zmianom, przy jednoczesnym
obowigzywaniu przepisow sektorowych, ktérych nikt ani
nie uchylil, ani nie zawiesit.

Niezaleznie jednak od zidentyfikowanych watpliwosci
dotyczacych samego Omnibusa, sektor bankowy jest zain-
teresowany dialogiem na rzecz funkcjonowania i regu-
lowania zréwnowazonego finansowania oraz bierze ak-
tywny udziat w kolejnych uruchamianych konsultacjach
powiazanych z Omnibusem, tak aby zaadresowac¢ ziden-
tyfikowane wyzwania o charakterze bardziej praktycz-
nym. Zaréwno europejski sektor bankowy na poziomie
unijnym, jak i sam Zwiazek Bankéw Polskich na poziomie
krajowym zwracajg uwage na te rozbiezno$¢ w podejsciu
do wymagan ujawnieniowych.

W przypadku tej inicjatywy deregulacyjnej warto takze
skorzysta¢ z mozliwos$ci proporcjonalnego podej$cia do
nakladania obowigzkéw na rézne przedsigbiorstwa. Jak
wynika z do$wiadczen bankéw z kontaktow z klientami
— w tym z segmentu MSP — dostrzec mozna niepokdj
tej grupy klientéw co do skali obowigzkdw, jakie beda
na nich nakladane. Nalezy mie¢ na uwadze rzeczywiste
mozliwo$ci mniejszych przedsiebiorstw w zakresie gro-
madzenia réznych danych i sporzadzania okreslonych
ujawnien. Male i $rednie przedsiebiorstwa czesto boryka-
ja sie z trudno$ciami w spetnianiu wymogéw Taksonomii,
zwlaszcza z powodu braku zasobéw na zbieranie i prze-
twarzanie wymaganych danych. W zwigzku z tym warto
rozwazyc:

e prostsze procedury raportowania dla MSP, ktére uw-
zgledniatyby ich specyficzne potrzeby oraz ograni-
czone mozliwosci technologiczne i organizacyijne;

mozliwo$¢ stosowania uproszczonych kryteriéw oce-
ny, np. na poziomie ogoélnych celéw srodowiskowych,
bez konieczno$ci dokladnego spelnienia szczegdto-
wych technicznych wymagan;

opracowanie narzedzi wsparcia, takich jak specjali-
styczne poradniki lub platformy informacyjne, ktore
pomoglyby MSP w lepszym zrozumieniu i wdrazaniu
zasad Taksonomii, w tym uproszczonych proceséow
weryfikacji zgodnosci.

Niezaleznie od dalszego przebiegu procesu prawodaw-
czego na poziomie Unii Europejskiej jedno jest pewne:
sektor bankowy w Polsce nie zrezygnuje z projektow
i dziatan ukierunkowanych na rzecz osiggniecia celow
zréwnowazonego rozwoju.
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ZIELONE BUDZETOWANIE.
PERSPEKTYWA BUDZETU PANSTWA

W POLSCE

Dlaczego na zielono?

Zielone budzetowanie realizowane jest w ramach 13 Ce-
lu Zréwnowazonego Rozwoju ONZ w obszarze Climate
Action, wlaczajac si¢ w dzialania na rzecz oceny efektow
finansowania zmian klimatu. Jest to zatem proces majacy
wskazaé¢, czy podejmowane decyzje polityczne w zakresie
budzetu publicznego (panstwa, samorzadu) uwzglednia-
ja cele polityki klimatycznej i dazenie do dekarbonizacji
gospodarek. , Zielony” budzet stuzy zatem do oceny efek-
townosci wydatkowania $rodkéw publicznych na kon-
kretnie zdefiniowane inwestycje zréwnowazone, ktore
przyczyniaja sie do ograniczania emisji dwutlenku we-
gla oraz adaptacji do zmieniajacych sie¢ warunkéw §rodo-
wiskowych.

Proces ,zazieleniania” budzetu nalezy réwniez wigzac
z jasnym przekazem dla spoleczenstwa, ze przeciwdzia-
lanie zmianom klimatu stanowi realng strategie wladz
publicznych odpowiadajaca potrzebom spoleczenstwa,
czyli wyborcéw, finansowang z ich podatkow. Jest to
szczegdblnie wazne w przypadku krajow, w ktérych réwno-
legle do ,zielonych”, finansowane sg takze dzialania ,bra-
zowe”, czyli przyczyniajgce sie¢ do negatywnych zmian kli-
matycznych i Srodowiskowych. Te bowiem czesto wigza
si¢ z zanieczyszczaniem powietrza lub wody, degradacja
ziemi i niszczeniem bioréznorodno$ci, tworzeniem nie-
bezpiecznych odpadéw czy tez wycinka laséw. Wigksza
$wiadomo$¢ spoleczenstwa co do wptywu zmian klima-
tu na zycie i zdrowie jest coraz bardziej zauwazalna, dla-
tego obywatele wymagaja od wybranych przez siebie
przedstawicieli publicznych znacznie bardziej transpa-
rentnej polityki w tym obszarze i poprawy bezpieczen-
stwa $rodowiskowego.

W wielu krajach proces tworzenia zielonych budzetéw
panstwa jest odpowiedzig na podjete formalne i politycz-
ne zobowigzania klimatyczne w ujgciu globalnym w Stra-
tegii Zrownowazonego Rozwoju ONZ oraz w ramach po-
rozumienia paryskiego z 2015 roku, a w Unii Europejskiej
w zakresie Europejskiego Zielonego Ladu z 2018 roku.

W kontekscie przyjetej unijnej strategii dekarbonizacji
do 2050 roku dostosowany zostal réwniez budzet Unii
Europejskiej, ktory oparty jest na procesie ,zazieleniania”
i oceny $rodowiskowego wptywu wydatkowania $rod-
kow unijnych na gospodarke. Dlatego w wielu progra-
mach unijnych, jak np. KPO, érodki na inwestycje zrow-
nowazone $rodowiskowo stanowigce priorytet sa w ten
sposoéb ,znaczone” i wymagaja okresowej ewaluaciji w ce-
lu wykazania osiggnietych rezultatéw ich wydatkowania.

W duzym skrécie mozna powiedzie¢, ze zielone budze-
towanie rozpoczyna si¢ zatem od przegladu oraz skla-
syfikowania dochodéw i wydatkéw budzetowych pod
katem ich wplywu na §rodowisko. Oprocz bowiem ewi-
dentnych i nazwanych wprost $rodkow, jak np. docho-
dy z tytutu sprzedazy praw do emisji CO., podatek weglo-
wy czy wydatki na budowe oczyszczalni §ciekow, wiele
z nich nie jest identyfikowanych. Kolejnym krokiem jest
ich podzial wedlug najczesciej trzech gléwnych kate-
gorii, tj. zielone (100% lub 40% wp}ywl), neutralne oraz
brazowe. Kluczowym elementem tego procesu jest takze
wybor odpowiednich wskaznikéw wynikowych dla posz-
czegdblnych Zrédel finansowania lub ich grup na poziomie
decyzji politycznych (w zakresie przyjetych do realizacji
programoéw i projektow rzadowych) oraz miernikéw doce-
lowych (outcomes), jak np. poziom emisji CO., zakres za-
nieczyszczenia powietrza, udzial powierzchni chronio-
nych $rodowiskowo czy tez liczba elektrowni wodnych
i wiatrowych. Taka struktura budzetu oparta na kryte-
riach skutecznosci i efektywnosci, znana juz z tzw. bu-
dzetowania zadaniowego (performance budgeting lub
result-based budgeting), pozwala na obiektywng ocene
koordynacji polityki finansowej z klimatyczng.

Wdrozenia zielonego budzetowania napotykaja jednak
réwniez na bariery. Jedna z gléwnych przeszkod jest og-
raniczone zainteresowanie politykow efektami wydatko-
wania §rodkow publicznych, a takze brak woli politycznej
i decyzyjnosci w przedmiotowej sprawie, ktora czesto

1 Poniewaz nie zawsze ocena jest jednoznaczna, przyjmuje si¢ tez oceny czastkowe zgodnie z rekomendowanymi przez OECD i Komisje Europejska

kryteriami Rio markers.



wiaze sie z wplywem lobbingu. Innym problemem sa
kwestie organizacyjne, w tym wybor odpowiednich me-
todologii i procedur, ale takze techniczne zwigzane z og-
raniczonym dostepem do danych $rodowiskowych. Barie-
ry te w coraz wiekszym stopniu mozliwe sg jednak do
pokonania ze wzgledu na coraz szersze miedzynaro-

Coraz wiecej zielonych budzetow

Od kilku lat zaréwno Bank Swiatowy, OECD, jak i Komisja
Europejska monitorujg i wspieraja wdrozenia zielonych
budzetéw. Pierwsza z tych instytucji aktywnie wspomaga
kraje rozwijajace si¢ w zakresie konstruowania oraz nad-
zoru nad finansowaniem inwestycji proSrodowiskowych.
Obecnie budzetowanie zielone wdrozyly m.in. takie kraje
jak Nepal, Filipiny, Indonezja, Pakistan, Ekwador, Peru
czy tez Tajlandia. S to w wigkszo$ci panstwa najbar-
dziej zagrozone wplywem zmian klimatu na gospodarke
i spoteczenstwo.

Podobnie ro$nie zainteresowanie zielonym budzetowa-
niem w krajach cztonkowskich OECD. Zgodnie z danymi
z 2024 roku na 36 panstw 24 wprowadzity okre$lone ele-
menty procedury oceny stopnia zazielenienia budzetu
panstwa, co stanowi o 10 wiecej niz w 2020 roku. Wéréd

dowe doswiadczenia w procedurach wdrazania zielone-
go budzetowania oraz w wyniku wykorzystania nowych
technologii (w tym sztucznej inteligencji) do gromadzenia
i przetwarzania duzych zbioréw danych i informacji (big
data) potrzebnych do pomiaru efektéw finansowania.

tych krajéw znajduja si¢ (oprocz panstw UE) takze m.in.
Kanada, Nowa Zelandia, Norwegia, Wielka Brytania czy
Korea Potudniowa.

W Unii Europejskiej formalng podstawa przeprowadzo-
nych wdrozen jest przede wszystkim Europejski Zielony
Lad, w ktérym zapowiedziano, ze ,wigksze wykorzystanie
narzedzi zielonego budzetu pomoze przekierowa¢ pub-
liczne inwestycje, konsumpcje i podatki na zielone prio-
rytety i odej$¢ od szkodliwych dotacji"z. Kolejne kroki, ja-
kie podjeta Komisja Europejska w tej sprawie, dotyczyly
opracowania wytycznych dla krajow cztonkowskich oraz
zmiany dyrektywy w sprawie reformy ram budzetowych,
gdzie zaproponowano zielone budZetowanie jako naj-
wazniejsze narzedzie pomagajace przekierowa¢ dochody
i wydatki publiczne na cele srodowiskowe.

2 COM(2019) 640 final, z dnia 11.12.2019 r.
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0Od 2000 roku OECD oraz Komisja Europejska corocz-
nie przeprowadzaja zatem ankiety oceniajgce stopien
zaawansowania we wdrozeniu zielonego budzetowania
w krajach cztonkowskich. Z ostatnich dostepnych danych
na 2023 rok wynika, ze 12 panstw Unii Europejskiej roz-
poczelo proces wdrazania koncepcji zielonego budzeto-

wania na etapie klasyfikacji oraz oceny wplywu, 5 panstw
zaplanowato jej wdrozenie, natomiast 10 krajow (w tym
Niemcy, Bulgaria czy Wegry) nie zadeklarowalo na razie
zainteresowania tym rozwigzaniem. Polska znalazla si¢
w ostatniej z tych grup.

Srodowisko w polskim budzecie panstwa

Obszar $rodowiska w polskim budzecie pafistwa jest wy-
dzielony zgodnie z obowigzujacymi dwiema klasyfika-
cjami (wg PKD oraz zadaniowej). Co wiecej od pewnego
czasu odrebnie traktowane sg takze kwestie klimatyczne,
co stalo si¢ konsekwencja wydzielenia w ministerstwie
obszaru zajmujgcego sie wdrazaniem krajowej polityki
klimatyczno-energetyczne;.

Najwiecej informacji, ktére umozliwiajg ocene efektow
wydatkowania zielonych §rodkéw publicznych w polskim

budzecie panstwa, mozna znalez¢ w dokumentach in-
formacyjnych (niestanowiacych podstawy do decyzji) do
projektu i sprawozdania z wykonania budzetu w ramach
tzw. ukladu zadaniowego wydatkc’)w"’, a konkretnie w wy-
dzielonej funkcji 12. Srodowisko. Jest ona podzielona na
pie¢ zadan, w ramach ktérych przyjeto osiem celéw do
realizacji w kazdym roku (tabela 1).

Tabela 1. Zadania i ich cele w funkcji 12. Srodowisko

12.1W. + Zapewnienie informacji w zakresie ochrony i stanu sSrodowiska

System ochrony Srodowiska

+ Ograniczenie iloSci sktadowanych odpaddw poprzez wtasciwg

i informacji o Srodowisku

12.2wW.
Ksztattowanie bioréznorodnosci

12.3W.
Ochrona powietrza i przeciwdziatanie
zmianom klimatu

12.4W.
Gospodarka zasobami i strukturami
geologicznymi

12.5W.
Ochrona wad i gospodarowanie
zasobami wodnymi

gospodarke odpadami

+ Zwiekszenie liczby 0séb objetych dziataniami edukacyjnymi

w zakresie ochrony $rodowiska

+ Ochrona i ksztattowanie wartosci przyrodniczych

i krajobrazowych

- Zmniejszenie liczby stref, w ktérych wystepujg przekroczenia

standardéw jakosci powietrza

+ Ograniczenie emisji zanieczyszczen do powietrza

+ Rozpoznawanie budowy geologicznej kraju pod katem mozliwosci

zaopatrzenia ludnosci oraz sektoréw gospodarczych w kopaliny
i wody podziemne wraz z ich ochrong, a takze magazynowania
i sktadowania

+ Zapewnienie zréwnowazonego gospodarowania wodami

Jezeli spojrzymy na dane z wykonania budzetu panstwa
(po uwzglednieniu budzetu $rodkéw unijnych) od 2016 ro-
ku (czyli realizacji pierwszych zobowigzan klimatycz-
nych Polski), mozna zauwazy¢, iz wydatkowanie w funkcji
Srodowisko corocznie ulegato zwigkszeniu, ale w Zadnym

roku nie przekroczyto 7 mld zi. W odniesieniu do cato$ci
wydatkow Srodki w przedmiotowym obszarze ksztatto-
waly sie zatem ponizej 1% i w tym ujeciu spadaly w ostat-
nich analizowanych latach (wykres 1).

3 Wiecej na temat budzetu zadaniowego mozna znalez¢ na stronie Ministerstwa Finansow:

https://www.gov.pl/web/finanse/budzet-zadaniowy.
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Wykres 11i 2. Wydatki budzetu panstwa w funkcji Srodowisko (wykonanie)

Wydatki w funkcji Srodowisko
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Zgodnie z przyjetq klasyfikacja zadaniowa najwyzsze wy-
datkowanie dotyczylo wyodrebnionego zadania w zakre-
sie gospodarki wodnej, z kolei najnizsze wigzato si¢ z gos-
podarka zasobami i strukturami geologicznymi. Warto
zwrocié uwage, iz zadanie trzecie zwigzane z ochrona
powietrza i przeciwdzialaniem zmianom klimatu, ktérego
celem jest ograniczenie emisji CO., w zakresie analizo-
wanego finansowania traktowane bylo raczej marginalnie
(wykres 2). Z kolei §rodki na zadanie pierwsze, obejmuja-
ce m.in. dzialania o charakterze informacyjno-edukacyj-
nym, rosng z roku na rok.

Z tej krotkiej i silg rzeczy uproszczonej analizy ilo$ciowej
mozna jednak wyciagnaé wniosek, ze dotychczasowe uje-
cie klasyfikacyjne nie prezentuje wystarczajacej i jasnej
informacji o finansowaniu zobowigzan klimatycznych
i bezpieczenstwa $rodowiskowego ze strony budzetu
panstwa. Nie stanowi zatem kompleksowej podstawy do
analizy zielonego wydatkowania z budzetu panstwa, nie
mowigc juz o zrodlach finansowania tych wydatkéw (brak
klasyfikaciji zielonych dochodéw).

Dlaczego w Polsce potrzebny jest zielony budzet panstwa?

Mozna wigc zada¢ pytanie: czy i dlaczego w Polsce po-
trzebne jest zielone budzetowanie na poziomie budze-
tu panstwa, a dalej rowniez budzetéw samorzadowych?
Juz powyzsza analiza wskazata bowiem kilka problemow.
Ponizej przedstawie trzy gtléwne argumenty.

Po pierwsze, stosowana w Polsce klasyfikacja wydatkow
$rodowiskowych (a w zasadzie dwie) nie zostala oparta
na ocenie wplywu na $rodowisko (impact assessment).
Nie jest zatem spdjna zaréwno z tzw. Taksonomia unij-
nq“, w ktoérej osobno wyodrebnione sg m.in. zadania do-
tyczace przeciwdzialania oraz adaptacji do zmian klima-
tu, jak i ze srodowiskowa klasyfikacja wydatkow COFOG?,
w zakresie ktorej wyrdznia si¢ osiem obszaréw oddzia-
tywania oraz dodatkowo wydatki na badania i rozwoj do-
tyczace klimatu i Srodowiska. Obecnie podawana infor-

macja z punktu widzenia wymogéw miedzynarodowych
pokazuje wiec bardzo wybidrczy obraz finansowania
ochrony $§rodowiska w naszym kraju.

Po drugie, powyzszy problem poglebia si¢ jeszcze bar-
dziej, jezeli spojrzymy na inne funkcje i zadania w pol-
skim budzecie zadaniowym, ktory opiera sie w duzej
mierze na podziale podmiotowym (w tym resortowym).
Analizujgc bowiem cele innych zadan poza Srodowis-
kiem, mozna znaleZ¢ juz teraz te, ktére mimo sygnalizo-
wanych wyraznie dziatan w zakresie mitygacji i adaptacji
do zmian klimatu zostaly wpisane w zakresy innych funk-
cji panstwa. Przykladem w tym wzgledzie jest zadanie
pt. Zarzgdzanie kryzysowe oraz przeciwdziatanie i usu-
wanie skutkow klesk zywiotowych (dalej jako kleski zywio-
lowe) wpisane do funkcji Bezpieczenistwo wewnetrzne

4 Taksonomia UE to system klasyfikacji dziatalno$ci gospodarczej, ktory okreéla, jakie dziatania mozna uzna¢ za zréwnowazone $rodowiskowo.
5 COFOG (Classification of the functions of government) - klasyfikacja wydatkow sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wedtug funkcji.
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i porzadek publiczny. Celem tego zadania jest usuwanie
skutkow klesk zywiotowych, czyli najcze$ciej wynikaja-
cych ze zmian klimatycznych. Ponizej przedstawiono wy-
datki dotyczace finansowania budzetowego klesk zywio-

towych, gdzie wida¢ wyraznie, jakie ryzyko fiskalne wigze
sie z tym zadaniem. W kazdym badanym roku realne wy-
datki przekraczaly plan budzetu, a w 2018 roku byty wiek-
sze czterokrotnie od planu, wynoszac ponad 1 mld zt.

Wykres 3. Wydatki w ramach zadania Kleski Zywiotlowe (w mln z})
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Na tej podstawie nalezy wnioskowa¢, ze konieczne staje
si¢ przeprowadzenie tzw. tagowania (tagging), czyli skla-
syfikowanie zadan budzetowych pod wzgledem wydat-
kowania §rodkéw tzw. zielonych. Dodatkowo, zgodnie
z wytycznymi Komisji Europejskiej, wskazane bytoby od-
powiednie wyodrebnienie wydatkéw ,brazowych”, kto-
rych wplyw na klimat jest negatywny. Jest to wazne
szczegolnie w Polsce okreslanej czesto jako ,kraj weglo-

”

wy”.

Po trzecie, warto w tym miejscu dodatkowo zasygnalizo-
wac (gdyz jest to znacznie szerszy temat do omoéwienia)
problem oceny realnych skutkéw finansowania na podsta-
wie przyjetych miernikéw. Generalnie bowiem w funkcji

Srodowisko pomiar stopnia realizacji celow wydatko-
wania §rodkéw publicznych dokonany zostat z wykorzy-
staniem o$miu miernikéw, z czego tylko trzy odnosity
sie¢ do zmian $rodowiskowych, np. odsetek masy odpa-
déw wytworzonych poddanych skltadowaniu (w %) czy
ilo§¢ ograniczonej lub uniknietej emisji dwutlenku wegla
(w Mg/rok). Pozostale mierniki miaty charakter gléwnie
administracyjny, wskazujacy np. na odsetek wydanych
decyzji czy liczbe przyjetych dokumentéow. W takim przy-
padku wyznaczenie w planie wartoéci docelowych i ich
wykonanie raczej nie stanowi wiekszego wyzwania dla
wiadz publicznych, tym bardziej ze ich nieosiaggniecie nie
wigze sie¢ de facto z zadng szersza refleksja czy decyzja.




Podsumowanie

Zielone budzetowanie to narzedzie umozliwiajace spoj-
ne i wiarygodne decyzje w zakresie finansowego zabez-
pieczenia realizacji przyjetych miedzynarodowych i eu-
ropejskich zobowigzan klimatycznych oraz krajowych
strategii o szerokim kontekscie zréwnowazenia srodo-
wiskowego. Obecnie bowiem wiele decyzji i proponowa-
nych regulacji powinno z zalozenia by¢ rozpatrywanych
pod katem $rodowiskowym i wplywu na cele klimaty-
czne.

Stopniowe zwigkszanie zazielenienia budzetu to rowniez
wyrazny komunikat dla spoteczenstwa, przedsigbiorcow,
sektora finansowego i inwestoréw rynkowych w zakre-
sie determinacji wladz w osiggnieciu celéw waznych

nie tylko z biezacego punktu widzenia, ale stanowig-
cych réwniez zobowigzanie wobec przysztych pokolen.
Dzialalno$¢ wszystkich tych grup podmiotow $cisle po-
wigzana jest bowiem z decyzjami wiadz centralnych na
poziomie mozliwosci publicznego finansowania celu neu-
tralno$ci klimatyczne;j.

Kolejne oceny monitorowania przez Komisje Europej-
ska stopnia wdrozenia zielonego budzetowania w krajach
czlonkowskich UE wskazg zatem dalsze kierunki rozwo-
ju tego tematu oraz nastepne kraje, ktoére zdecyduja sie
wzigé w nim aktywny udzial. Polska powinna by¢ jednym
z nich.
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FINANSOWANIE ZROWNOWAZONE]
TRANSFORMACJI

Zrownowazona transformacja staje si¢ niezbednym filarem wspoétczesnej gospodarki.
Potrzeby zwigzane z przejSciem na niskoemisyjng, efektywna gospodarke szacuje si¢

w Europie na 1,5 bln euro rocznie. Globalne inwestycje w transformacje niskoemisyjng
rosng. Wedlug danych BloombergNEF w 2024 r. przekroczyly 2 bln dol., co stanowi ponad
2% swiatowego PKB. Prawie 40% z tych inwestycji (800 mld dol.) to czysta energia: OZE,
magazyny energii, energia wodna, nuklearna i CCS, a kolejne 20% to sieci dystrybucji.
Przedsigbiorstwa dostosowujg swoje strategie, aby sprosta¢ wymaganiom zrownowazonego
rozwoju, jednoczesnie podnoszac konkurencyjnos¢. We wspotczesnym Swiecie juz nie

tyle zastanawiamy sie, czy wprowadzi¢ dzialania transformujace, co - w jakim tempie

i jak. Szczegodlnie w Polsce - widac tu luke transformacyjng wobec Europy, m.in. w miksie
energetycznym opartym na paliwach kopalnych, ale jednoczesnie to kraj, ktoéry ma ogromny
potencjat do transformacii.
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Wykres 1. Globalne inwestycje w sektory transformacji energetycznej w latach 2004-2024,

dane BloombergNEF
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Zréwnowazona transformacja to zmiana modelu gospo-
darczego, ktora dotyczy kazdego typu przedsigbiorstwa.
Wymaga ona innowacji, inwestycji w rozwoj, planéow de-
karbonizacji oraz rozwoju nowych kompetencji w orga-
nizacjach, jak réwniez rozwoju nowych profesji. Jak wska-
zujg badania BloombergNEF‘, przynosi tez dtugofalowe
zyski. W ramach scenariuszy (wykres 2) opisujacych wy-
granych i przegranych transformacji widoczne jest prze-
suniecie przychodéw miedzy tradycyjnymi graczami
(incumbents) a innowatorami (disruptors), w miare jak
niskoemisyjne rozwigzania (energia wiatrowa, stoneczna

i transport elektryczny) staja si¢ glownym nurtem dzia-
falnoéci biznesowej. Tylko w USA oszacowano, ze do
2025 roku tego typu strategie spowoduja przesunigcie
przychodéw z tradycyjnych firm energetycznych i moto-
ryzacyjnych do innowatoréw w wysokosci 203 mld dol.
Tymczasem globalne inwestycje w przej$cie na niskoemi-
syjno$¢ osiagnety w 2023 roku 1,8 bln dol., energia sto-
neczna i wiatrowa stanowily 14% globalnej produkcji
energii elektrycznej, a 18% sprzedanych samochodéw
bylo elektrycznych (dane za 2023 rok).

1T, Brandily, A. Kortesmaa, Not a Tomorrow Problem: Transition Hits Revenues Today, BloombergNEF, 9.07.2024,
https://about.bnef.com/blog/not-a-tomorrow-problem-transition-hits-revenues-today,/.
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Wykres 2. Transformacja branz niskoemisyjnych tworzy wygranych i przegranych,

dane BloombergNEF
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Branze realizujace zréwnowazong transformacje to m.in.
energetyka odnawialna, zielone technologie (m.in. maga-
zynowanie energii), transport niskoemisyjny, zréwno-
wazone budownictwo, zréwnowazone systemy zZywnos-
ciowe, zdrowie i ustugi publiczne. Transformacja polega

Transformacja a konkurencyjnosé

Pakt dla czystego przemystu (Clean Industrial Deal, CID)
przygotowany przez Komisje Europejska (KE) wskazuje
na jasne kierunki dzialania i czynniki napedzajace unijng
gospodarke. KE stawia przede wszystkim na transfor-
macje energetyczna i inwestycje w odnawialne Zrédla
energii, gospodarke obiegu zamknigtego i produkcje czy-
stych technologii. Daje jasny sygnal, ze konkurencyjno$¢
moze si¢ zrealizowac¢ jedynie przez inwestycje wspiera-
jace transformacj¢ przemystowa. Tymczasem w Polsce
blisko 60% produkcji energii pochodzi z paliw kopalnych,
za$ ceny energii s3 jednymi z najwyzszych w Europie.

KE wskazuje, ze chce w wyscigu konkurencyjnos$ci sku-
pi¢ sie na inwestycjach w realng gospodarke, uodparnia-
jac europejska gospodarke na zewnetrzne turbulencje,

tez na wprowadzeniu inwestycji zmierzajacych do opty-
malizacji zuzycia zasobow i surowcéw, ograniczenia emi-
sji, wdrozenia nowoczesnych rozwigzan technologicz-
nych.

a przede wszystkim uniezalezniajac ja od paliw kopal-
nych. ,Pakt” ma zmobilizowa¢ 100 mld euro na wsparcie
czystej produkcji w UE oraz stworzy¢ 500 tys. nowych
miejsc pracy. Tym samym otwiera to ogromne mozliwo$-
ci wszystkim bezemisyjnym i niskoemisyjnym rozwigza-
niom zwigzanym z dekarbonizacjg, w tym odnawialnym
zrodtom energii, energii jadrowej i bioenergii, efektyw-
nos$ci energetycznej i magazynowania energii, wychwy-
tywania i skladowania dwutlenku wegla (CCU i CCS),
usuwania dwutlenku wegla, energii geotermalnej i wod-
nej, a takze wszystkim innym obecnym i przysztym tech-
nologiom neutralnym emisyjnie.

W planie dzialania na rzecz przystepnej energii szacuje
sie oszczednos$ci kosztow energii nawet o 45 mld euro juz
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w 2025 1., a do 2040 r. wzrost tego poziomu do 260 mld
euro. Unia energetyczna, infrastruktura sieciowa, projek-
ty dotyczace taryf, rynkow gazu, efektywnos$ci energety-
cznej, zmniejszenie liczby pozwolen, zwigkszenie umow
PPA (Power Purchase Agreements) i kontraktow na roznice
kursowe CfD (Contract for Difference), uproszczenie po-
mocy panstwa oraz inwestycje w sie¢ to tylko niektore

Transformacja w Europie i na Swiecie

Zielony wy$cig na §wiecie trwa. Odnawialne zrédla ener-
gii osiggnety w Europie 50% udzialu w produkcji energii
elektrycznejw pierwszej polowie 2024 r. Na koniec 2024 .
56% calkowitej mocy zainstalowanej w Chinach to OZE,
a 47% sprzedanych tam samochodoéw to elektryki. Stany
Zjednoczone, ktére oficjalnie wycofaly sie z porozumienia
paryskiego, maja juz blisko 35% mocy produkcyjnych ener-
gii odnawialnej (jesli uwzgledni sie mikroinstalacje). Wed-
tug raportu Komisji Europejskiej z wynikéw w dziedzinie
nauki, badan naukowych i innowacji (SRIP) za 2024 r. UE
wciaz utrzymuje wiodacg pozycje w globalnych zglosze-
niach patentowych dotyczacych odnawialnych Zrodet
energii (29%) i efektywnosci energetycznej (24%). Jedno-
cze$nie to Chiny i USA sg wyspecjalizowane w kluczo-
wych technologiach zwiekszajacych wydajnos¢. Az 80%
paneli fotowoltaicznych (PVs), 60% turbin wiatrowych
i samochodéw elektrycznych (EVs) pochodzi z Panstwa
Srodka. Dlatego tez pomimo ambitnych planéw i inwesty-

Transformacja w Polsce

Wedtug szacunkéw Banku Swiatowego szybsze tempo de-
karbonizacji spowodowatoby wzrost realnego PKB w Pol-
sce §rednio o0 0,2 proc. rocznie w ciggu najblizszych 25 lat
(w poréwnaniu z dotychczasowym scenariuszem), co
w perspektywie 2050 roku oznacza wzrost PKB o co
najmniej 4 proc.7 Jak wskazuja autorzy raportu, wzrost
gospodarczy bedzie napedzany przez gromadzenie ka-
pitatu i zwiekszenie efektywnosci polskich firm. To z ko-
lei jest mozliwe dzigki zmniejszeniu kosztéw produkciji,
ktére wynika z dostosowania si¢ do europejskiego sys-
temu handlu emisjami (ETS), a takze z postepu techno-
logicznego w sektorze energetycznym i przekierowania
dochodéw z ETS. Inwestycje w badania i rozw6j w ener-
getyce przyczynia sie do zmniejszenia emisji. Z czasem,

z propozycji. Ma by¢ taniej i bardziej konkurencyjnie.
Jednocze$nie wiadomo, ze tani prad bedzie mozliwy dzie-
ki europejskiemu importowi surowcow. Jedynie trans-
formacja energetyczna i skuteczne rozwijanie inwestycji
w energie odnawialng, magazyny, sieci moze zapewnic
ograniczenie cen energii, a przede wszystkim bezpie-
czenstwo energetyczne.

cji w ekosystem baterii Europa stoi przed wyzwaniem nie
tylko zwiekszenia produkcji baterii w gigafabrykach, lecz
takze obnizenia kosztow i dogonienia Chin pod wzgledem
technologicznymz.

Tymczasem rozwdj sztucznej inteligencji (AI) powodu-
je wzrost zapotrzebowania na energi¢ elektryczng. Do
2030 r. moze wzrosna¢ o 21%. Wynika to z faktu, ze Al zu-
zywa 10-krotnie wiecej energii niz tradycyjne wyszukiwa-
nie w Internecie. Wedlug danych agencji Bloomberg samo
wytrenowanie jednego duzego modelu jezykowego gene-
ruje 552 tony Co.3, czyli ekwiwalent rocznego zuzycia
energii kilkudziesieciu doméw. Emisje Google wzrosty od
2019 1. do 2023 r. o prawie 50% wiasnie z powodu rozwoju
sztucznej inteligencji4. Laczny wzrost emisji Microsoftu
w latach 2020-2024 osiagnat poziom 29%° a emisje chatu

GPT-3 wynosza okoto 8,4 ton CO. rocznie®.

dzieki nowym technologiom i lepszemu wykorzystaniu
zasobow, produktywnos¢ bedzie rosta. Poczatkowo wyz-
sze wydatki na inwestycje zostang zrownowazone przez
nadwyzke w systemie ETS (zamiast obecnego deficytu),
co zapewni dodatkowe $rodki finansowe®. Oprocz unik-
niecia dodatkowych kosztéw zwigzanych z wysokoemi-
syjng gospodarka i wzmocnienia konkurencyjno$ci de-
karbonizacja przynosi rowniez inne wymierne korzysci,
m.in. poprawe jako$ci powietrza, ktéra skutkuje lepszym
stanem zdrowia i wieksza wydajno$cia pracownikow. Tym
samym korzy$ci wynikajgce ze spadku zanieczyszczenia
powietrza dla wzrostu PKB moga stanowi¢ 3 proc. w per-
spektywie do 2050 r. wedlug przywotywanego juz Kra-
jowego Raportu Klimatyczno-Rozwojowego dla Polski.

2 Science, research and innovation performance of the EU, Badania i innowacje. Chiriska konkurencija, 28.06.2024,
https://poland.representation.ec.europa.eu/news/badania-i-innowacje-chinska-konkurencja-2024-06-28 _pl?prefLang=en.
3 K. Saenko, A Computer Scientist Breaks Down Generative Al's Hefty Carbon Footprint, Scientific American,
https://www.scientificamerican.com/article/a-computer-scientist-breaks-down-generative-ais-hefty-carbon-footprint /.

4 D. Milmo, Google’s emissions climb nearly 50% in five years due to Al energy demand, 2.07.2024, The Guardian,
https://www.theguardian.com/technology/article/2024/jul /02 /google-ai-emissions.

5 How can we advance sustainability?, 2024 Environmental Sustainability Report, https://cdn-dynmedia-1.microsoft.com/is/content/microsoftcorp/
microsoft/msc/documents/presentations/CSR/Microsoft-2024-Environmental-Sustainability-Report.pdf.

6 K. Groes, A. Ludvigsen, The Carbon Footprint of ChatGPT, Towards Data Science, 21.12.2021,
https://towardsdatascience.com/the-carbon-footprint-of-chatgpt-66932314627d /.

7 Poland - Country Climate and Development Report (English), World Bank Group, 11.05.2025,

http://documents.worldbank.org/curated /en/099103124172034930.
8 Ibidem.



Krajobraz transformacji w Polsce to nie tylko farmy wia-
trowe i panele fotowoltaiczne rozsiane w catym kraju, ale
przede wszystkim silna pozycja polskich firm w ,wio-
dacych tancuchach warto$ci czystej energii, takich jak
produkcja komponentéw do farm wiatrowych, produkty
konicowe dla pojazdéw elektrycznych (w tym akumulatory

W celu generowania, pozyskiwania i przyciggania finan-
sowania transformacji przydatnym narzedziem zar6wno
dla instytucji finansowych, jak réwniez realnej gospodar-
ki sg plany transformacji. Wiarygodne (robust) strategie
dekarbonizacyjne moga zapewni¢ mitygacje ryzyka green-
washingu, ale przede wszystkim wskaza¢ na kierunki
strategiczne. EU Platform on Sustainable Finance (Eu-
ropejska Platforma Zréwnowazonych Finanséw), ciato do-
radcze Komisji Europejskiej, przygotowata na ten temat
raport pt. Building trust in transition: core elements for

Plany transformacji jako narzedzie dekarbonizacji

elektryczne, ogniwa pierwotne i baterie), produkcja auto-
buséw elektrycznych, wodorowych i hybrydowych oraz
pomp ciepla, a takze badania nad perowskitowymi ogni-
wami stonecznymi (PSC), co moze przynie$¢ dodatkowe
korzysci na rozwijajacych sie zielonych rynkach.”

assessing corporate transition plans. Znajduje sie w nim
wiele rekomendacji, ale tez wyja$nienie roli planéw
przedsiebiorstw w zréwnowazonym finansowaniu. ,Plany
s3 niezbedne do zrozumienia, w jaki sposéb firmy zamie-
rzaja przeksztalci¢ i dostosowaé swoje modele biznesowe
oraz operacje, aby zarzadza¢ ryzykiem, wykorzystywac¢
mozliwo$ci, wspiera¢ zréwnowazong transformacje zgo-
dnie z celami UE i miedzynarodowymi, a takze pozosta¢

konkurencyjnymi”g.

Tabela 1. Elementy planu transformacji dla firm z sektora realnej gospodarki

1. Science-based
(oparte na nauce)

i ograniczone czasowo
cele redukcji emisji

2. Kluczowe dzwignie

i dziatania
dekarbonizacyjne w celu
osiagniecia celow

3. Inwestycje

i finansowanie
wspierajace plan
(planowanie finansowe)

4. Zarzadzanie
i nadzor nad planem

+ Zgodnos$¢ z celem 1,5°C + Zaleznosci zewnetrzne
(np. geograficzne,

+ Wykorzystanie polityczne)

scenariuszy i $ciezek

» Ocenaryzyka
zablokowanych
wysokoemisyjnych
aktywdw (carbon lock-in)

+ Zakres celéw (cele
Srednioterminowe,
zakres 1-3, cele
intensywnosciowe
i absolutne, netto
vs. brutto)

+ Ocena DNSH (nie czyn
powaznych szkdd)
wdrozonych lub
planowanych dziatan

* Integracja z planem

+ Wykorzystanie wydatkéw

+ Wydatki kapitatowe

+ Nadzor zarzadu

finansowym i komitetu audytu

+ Zaangazowanie
kapitatowych (CAPex) interesariuszy i ich wptyw

zgodnych z Taksonomig UE ) )
+ Monitorowanie

i wdrazanie
(CAPex) na nowe

inwestycje

w paliwa kopalne

Zrédto: Platform on Sustainable Finance report on building trust in transition: core elements for assessing corporate transition plans, Komisja Europejska,
https://finance.ec.europa.eu/publications/platform-sustainable-finance-report-building-trust-transition-core-elements-assessing-corporate_en

Plany transformacji stuzg do oceny przeptywu kapitalu
do tych przedsiebiorstw i dziatalno$ci, ktore wykazuja sie
wiarygodnymi strategiami. Przygotowane plany powinny
by¢ wystarczajagco ambitne, spdjne i wykonalne, ale tez
transparentne i kompletne. Rolg instytucji finansowych
jest przede wszystkim zapewnienie §rodkéw do realizacji

celoéw przedsigbiorcow, szczeg6lnie jesli u ich podstawy
lezy poprawa wydajno$ci, efektywno$ci, zmniejszenie
kosztéw oraz wzmocnienie pozycji konkurencyjneji lep-
sza wspotpraca z kontrahentami, dzieki strategii dekar-
bonizacji.

9 Building trust in transition: core elements for assessing corporate transition plans, EU Platform on Sustainable Finance, January 2025,
https://finance.ec.europa.eu/document/download /ec293327-af1d-432c-8523-cfe7eec8367e_en?filename=250123-building-trust-transition-report_en.pdf.
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Rola sektora finansowego w transformacji

Osiagniecie celow Europejskiego Zielonego Ladu wymaga
rocznych nakladéw w wysokosci 1,5 bln euro, z czego po-
nad 1 bln euro pochodzi¢ bedzie z sektora prywatnego
oraz instytucji finansowych. W Polsce catkowita luka
inwestycyjna do osiagnigcia celow net zero do 2050 r.

wynosi 1904 mld euro'®.

Banki odgrywaja kluczowa role w finansowaniu zréw-
nowazonej transformacji. Wspieraja one zréwnowazone
finansowanie, wycofuja sie z paliw kopalnych, realizuja
cele klimatyczne i plany transformaciji, oferuja kredyty na
cele ogolne w formule Sustainability Linked Loans (SLL)
oraz zielone i zrownowazone obligacje. Wedtug danych
LSEG! zrownowazone finanse osiggnety w 2024 roku
wraz z emisjg obligacji i kredytéw zréwnowazonych war-
tos¢ 1,5 bln dol., a takze rynkiem funduszy zréwnowazo-
nych przekraczajacym 3 bln dol.

Podsumowanie

Rynek finanséw zrownowazonych wykazuje dynamicz-
ny wzrost. Warto$¢ rynku ma wzrosng¢ z 5,49 bln dol.
w 2023 r. do prognozowanych 38,19 bln dol. w 2034 r. Ta-
ki wzrost wskazuje na rosngce zainteresowanie inwesto-
réow oraz instytucji finansowych zréwnowazonymi roz-
wigzaniami, ktore wspieraja transformacje energetyczna
i ochrone $rodowiska. Obliczenia pokazuja, ze skumulo-
wany roczny wskaznik wzrostu (CAGR) dla tego okresu
wynosi 19,28%!2. Europa, ktora w 2023 r. miala 40%
udziatlu w rynku, pozostaje liderem na globalnym rynku
finansow zrownowazonych.

Polski rynek zrownowazonych finanséw wykazuje podob-
ne wzrosty. Wedlug analizy ujawnien aktywow zgodnych
z Taksonomig UE przez dziesie¢ najwiekszych bankow
(tabela 2) obroty zgodne z unijng systematyka osiggnety
poziom bliski 20 mld zt wobec 7,5 mld zt wobec poprzed-
niego roku, za$ nakltady inwestycyjne wzrosly ponad dwu-
krotnie - 0 12,5 mld z}, osiggajac poziom bliski 23 mld zt.
Z mniejszg dynamikg, bo odpowiednio 0 17% i 5%, wzros-
ly aktywa finansowe skierowane do duzych przedsie-
biorstw niefinansowych, w przypadku obrotu osiggajac
ponad 2,15 mld z1, za§ CAPex blisko 4,9 mld zt. Jedno-
cze$nie banki zaraportowaly wiecej aktywow zréwno-
wazonych w innych niz przedsiebiorstwa niefinansowe
kategoriach (gléwnie hipotekach skierowanych do gos-
podarstw domowych), wiec spadt udziat tych aktywow
wobec wszystkich aktywéw zréwnowazonych. Srednio

Banki i instytucje finansowe wspieraja transformacje
w formie udzielonych kredytéw, leasingu czy faktoringu,
w ramach emisji obligacji, ale tez uczestnicza w fuzjach
i przejeciach (M&A) oraz rynku kapitalowym akc;ji (equity
capital market). Jednoczesnie transferuja $rodki publicz-
ne, w tym unijne, a takze wspotpracuja z instytucjami
misyjnymi (EBOR i EBI). Bez silnego sektora finansowego
przedsiebiorstwa nie beda w stanie zrealizowa¢ zamie-
rzonych inwestycji, a transformacja sie nie uda. Dlatego
tez wychodzac naprzeciw oczekiwaniom firm, banki, np.
mBank, przygotowuja specjalne warunki finansowania
dla transformujacych sie przedsiebiorstw, szczegdlnie
w obszarze kredytéw inwestycyjnych. Ich celem jest do-
tarcie do firm z dodatkowymi bodzcami i zachetami do
wprowadzenia inwestycji w transformacje, w tym uspraw-
nienl i poprawy efektywnosci.

finansowanie przedsiebiorstw wyniosto 52% udziatu
w zrownowazonych aktywach obrotu i odpowiednio 48%
CAPEx-u. Swiadczy to o znacznym przechyleniu w kie-
runku finansowania innych podmiotéw niz realna gospo-
darka, gtéwnie gospodarstw domowych (i finansowania
kredytow hipotecznych jako zrownowazonych aktywow).
Banki zaraportowaly $rednio o 1,2 mld zt wiecej zrowno-
wazonych aktywow w kategorii obrot, w tym zaledwie
$rednio o 30,8 mln zt wiecej jako aktywa skierowane do
przedsiebiorcow, za§ w ramach nakladéw inwestycyjnych
zaraportowatly Srednio o 1 mld zt mniej, chociaz w katego-
rii skierowanej do firm o 1,8 mld zt wigcej. Ze wzgledu na
krotkie, dwuletnie do$wiadczenie bankéw w tym obsza-
rze i objecie obowigzkowym ujawnieniem wylgcznie pod-
miotéw niefinansowych objetych CSRD dane te nie moga
stanowi¢ pelnego obrazu zrownowazonego finansowania
przez instytucje bankowe.

10 Mapa Drogowa Rozwoju Rynku Zréwnowazonych Finansow w Polsce, https://www.gov.pl/web/finanse/zrownowazonefinanse.
11 S, Maier, H. Morrison-Jones, L. Clements, Expect continued evolution in the sustainable investment market, 10.03.2025, LSEG,
https://www.Iseg.com/en/insights/ftse-russell /expect-continued-evolutionin-the-sustainable-investment-market.

12 Sustainable Finance Companies. Forecast by 2033, 8.08.2024, Precedence Research,
https://www.precedenceresearch.com/press-release/sustainable-finance-market.
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Tabela 2. Podsumowanie obowigzkowego raportowania zrownowazonych aktywow najwiekszych

bank6w w Polsce (Taksonomia UE)

2024

Stan - dane dla 10 top bankow*

Obroty — wskaznik Green 1,06%

Asset Ratio (GAR) — $rednia
Naktady inwestycyjne — wskaznik 1,24%
Green Asset Ratio (GAR) — $rednia
Suma: obroty zgodne 19999 736
z Taksonomig UE (tys. zt)

Suma: naktady inwestycyjne 22992174

zgodne z Taksonomiag UE (tys. zt)
Aktywa jako obroty zgodne 2151901
z Taksonomig UE dla przedsiebiorstw
niefinansowych (tys. zt)

Aktywa jako naktady 4 861 541
inwestycyjne zgodne

z Taksonomig UE dla przedsiebiorstw

niefinansowych (tys. zt)

Udziat aktywow 11%
zrownowazonych dla

przedsiebiorstw niefinansowych

wobec wszystkich zréwnowazonych

aktywow (obrot)

Udziat aktywow 21%
zrownowazonych dla

przedsiebiorstw niefinansowych

wobec wszystkich zréwnowazonych

aktywoéw (naktady inwestycyjne)

2023 2024 vs 2023 | 2024 vs 2023
0,66% 0,39 pp 60%

0,69% 0,50 pp 79%
7511371 12 488 365 166%

10 469 661 12 522 513 120%
1843906 307 995 17%

4637 356 224185 5%

25% -14pp -56%

44% -23pp -52%

* Dane z raportow rocznych za 2024 i 2023 rok, 10 bankéw: Alior, BNP Paribas, BOS, Citi, ING, mBank, Millennium, Pekao, PKO BP, Santander, oprac. wtasne

Wedlug wyliczen wlasnych suma udzielonych kredytow
w formule Sustainability-Linked Loans osiggnela juz war-
to$¢ powyzej 50 mld zl, za$ emisja zielonych i zrownowa-
zonych obligacji korporacyjnych wedtug standardu ICMA
na polskim rynku kapitatlowym to blisko 15 mld 13,

Zréwnowazona transformacja jest nieodzownym elemen-
tem wspolczesnej gospodarki, ktéry wymaga przemy-

$lanej strategii, innowacji oraz inwestycji w rozwoj. Banki
odgrywaja kluczowg role w finansowaniu tej transfor-
magcji, wspierajac zréwnowazone finansowanie oraz rea-
lizujac cele klimatyczne. Osiggniecie celow bezpieczen-
stwa energetycznego, konkurencyjnosci oraz odpornosci
wymaga znacznych naktadéw finansowych, ktére moga
przynie$¢ dlugofalowe zyski zaréwno ekonomiczne, jak
i srodowiskowe.

13 Na podstawie inf. prasowych oraz ICMA, Database, https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/sustainable-bonds-database/.
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JAK FINANSOWAC INWESTYCJE
W GOSPODARKE OBIEGU ZAMKNIETEGO

Unia Europejska intensyfikuje dzialania na rzecz trans-
formacji gospodarczej w kierunku modelu zréwnowa-
zonego i niskoemisyjnego, z coraz silniejszym akcentem
na gospodarke obiegu zamknietego (GOZ) jako jednym
z gtéwnych filaréw strategicznych. Nowa kadencja Komi-
sji Europejskiej, rozpoczeta od 2024 roku, kontynuuje
zalozenia Europejskiego Zielonego Ladu, ale takze wpro-
wadza nowe ramy strategiczne, takie jak Clean Industrial
Deal?, ktory kladzie nacisk na dekarbonizacje przemy-
stu oraz uniezaleznienie od surowcéw pierwotnych przy
jednoczesnym wzro§cie konkurencyjnosci i ogranicze-
niu obcigzen administracyjnych. W tym kontekscie GOZ
nie jest juz traktowany wylacznie jako dziatanie pro§ro-
dowiskowe, lecz jako element geostrategiczny, pozwa-
lajgcy na zmniejszenie zalezno$ci i zwiekszenie odpor-
nos$ci gospodarki unijnej. Ambicjg Clean Industrial Deal
jest ustanowienie UE do 2030 roku $wiatowym liderem
gospodarki o obiegu zamknietym. Przewiduje si¢, ze euro-
pejski rynek regeneracji produktow wzroénie z 31 mld
euro do 100 mld euro do 2030 roku, co potencjalnie
stworzy 500 000 nowych miejsc pracy.

Wraz z wprowadzeniem Clean Industrial Deal Unia kie-
ruje swoje instrumenty polityczne i finansowe na wspie-
ranie inwestycji w cyrkularne modele produkcji i kon-
sumpcji - zwlaszcza w sektorach o wysokim zuzyciu
materialow, takich jak przemyst chemiczny, budownic-
two, elektronika czy sektor tworzyw sztucznych. GOZ
staje sie zatem elementem szerszego podej$cia do zielo-
nej reindustrializacji UE, gdzie kluczowa role odgry-
wa finansowanie innowacyjnych rozwigzan w zakresie

zamykania obiegu surowcow, odzysku i recyklingu, eko-
projektowania oraz wdrazania systemow $ledzenia mate-
rialéow (np. cyfrowe paszporty produktu).

Realizacja tych celow wymaga mobilizacji sektora pry-
watnego oraz skutecznego zaangazowania $rodkéw pub-
licznych. W nowej perspektywie finansowej (2021-2027),
a takze w ramach szerszych funduszy unijnych urucho-
mione zostaly instrumenty przeznaczone dla zielonej
transformacji, ktére moga by¢ wykorzystywane rowniez
na cele GOZ. Przyklady to m.in. Instrument na rzecz
Odbudowy i Zwiekszania Odporno$ci, Horyzont Europa,
Program LIFE czy Fundusz Sprawiedliwej Transformacji,
a takze wsparcie oferowane przez Europejski Bank In-
westycyjny. Clean Industrial Dialogue on Circularity® za-
inicjowane przez Komisje Europejska w ramach Clean
Industrial Deal majg stworzy¢ przestrzen do koordyna-
cji wysitkow na rzecz gospodarki obiegu zamknietego
z przemystem i panstwami czlonkowskimi.

Ponizej zidentyfikowano wybrane, szczegélnie istotne
mechanizmy finansowania gospodarki obiegu zamknie-
tego w $wietle nowej architektury politycznej i finanso-
wej UE oraz ich implementacji w Polsce. Obejmuja one
nie tylko publiczne Zrédla finansowania, lecz takze klu-
czowe prywatne instrumenty, takie jak zielone obligacje
czy kredyty sustainability-linked.

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

Zielony Lad, COM/2019/640 final.

2 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionow Pakt dla czystego
przemystu: wspélny plan dziatania na rzecz konkurencyjnosci i dekarbonizacji, COM(2025) 85 final.

3 W ramach dialogu organizowane beda spotkania z liderami przemystu, prawodawcami, przedstawicielami §wiata nauki i spoteczenstwa obywatelskiego.
Do niektorych spotkan, jak Dialog z interesariuszami na temat obiegu zamknietego (ang. Circular Economy Stakeholder Dialogue), kazdy moze dotaczy¢

online bez wcze$niejszych zapisow.
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Zapowiedzi dostepnego finansowania zgodnie z Clean Industrial Deal

Podkreslenie istotno$ci inwestycji w gospodarke obiegu
zamknigtego w ramach Clean Industrial Deal ma spo-
wodowa¢ réwniez szeroki dostep do finansowania tego
rodzaju projektéw. Pierwsze zapowiedzi nowych §rodkéw
zostaly przedstawione juz w samym Pakcie dla czystego
przemystu.

W sektorze publicznym KE proponuje zwiekszenie finan-
sowania na szczeblu krajowym i unijnym. Wsparcie na po-
ziomie krajowym, w tym pomoc panstwowa oraz zache-
ty podatkowe, odgrywaja kluczowa role w wysilkach na
rzecz dekarbonizacji oraz cyrkularno$ci. Na poziomie
unijnym specjalne fundusze i banki zapewnia wsparcie
finansowe przedsiebiorstwom réznych rozmiaréw, re-
dukujac bariery dla inwestycji. Sektor prywatny ma by¢
mobilizowany gléwnie dzieki programowi InvestEU oraz
wspolpracy z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym (EIB),
co powinno zwiekszy¢ mozliwosci ponoszenia ryzyka
w ramach finansowanych inwestycjach.

Dodatkowo Komisja zaproponowala utworzenie Banku
Dekarbonizacji Przemystu, jego celem bedzie przezna-
czenie 100 mld euro na inwestycje w innowacje oraz
technologie, ktore uksztaltujg gospodarke i napedza trans-
formacje. Bank bedzie réwniez odpowiedzialny za za-
rzadzanie przyszlym Funduszem Konkurencyjnosci (Com-
petitiveness Fund). Celem Funduszu jest zapewnienie
inwestycji w kluczowe technologie, takie jak sztuczna in-
teligencja, czysty przemyst i biotechnologia. Zostanie on
uwzgledniony w budzecie na lata 2028-2034.

Komisja Europejska, planujac rozwéj wiodacych rynkow,
koncentruje sie na zwiekszeniu popytu i dostaw czystych
produktéw. Wzrost popytu zacheca przemysty do wdra-
zania czystszych metod produkcji, co ma na celu pozycjo-
nowanie Unii Europejskiej jako globalnego lidera w czys-
tej transformacji. Polityki zaméwien publicznych beda
kluczowe w tej transformacji, wprowadzajac kryteria pro-
mujace cyrkularno$¢ i zrobwnowazony rozwoj, m.in. po-
przez zapowiadany przeglad ram zaméwien publicznych.

Fundusze przeznaczone na gospodarke cyrkularna

* Fundusze Europejskie na Infrastrukture,
Klimat, Srodowisko (FEnIKS)

Polski program Fundusze Europejskie na Infrastrukture,
Klimat, Srodowisko 2021-2027 (FEnIKS) ma na celu popra-
we warunkow rozwoju poprzez budowe infrastruktury
technicznej i spotecznej, zgodnie z zaloZeniami rozwoju
zréwnowazonego. Srodki zarzadzane w ramach progra-
mu w Polsce pochodzg z dwdch szczegodlnie istotnych
funduszy unijnych, tj. Europejskiego Funduszu Rozwoju
Regionalnego (EFRR) oraz Funduszu Spo6jnosci, uzupet-
nionych przez wklad krajowy. Zostaly one polgczone
w ramach jednego programu operacyjnego, aby zapewni¢
efektywne zarzadzanie funduszami, dopasowanie skali
projektow oraz lepszg koordynacje dzialan w obszarach
takich jak ochrona $rodowiska, energetyka czy transport.
Za zarzadzanie programem odpowiada Minister Fun-
duszy i Polityki Regionalnej, pelnigcy funkcje instytucji
zarzadzajacej?. Czes¢ zadan zostata powierzona instytu-
cjom poéredniczqcym5 (np. Ministerstwu Klimatu i Sro-
dowiska) oraz instytucjom wdrazajacym (np. Narodo-
wemu Funduszowi Ochrony Srodowiska i Gospodarki
Wodnej). Srodki rozdysponowywane sg w ramach okre-
Slonych programoéw priorytetowych oraz wskazanych
w nich celow szczeg()%owychs.

Finansowanie gospodarki cyrkularnej zostato okreslone
przede wszystkim w Priorytecie I: Wsparcie sektoréow
energetyka i $rodowisko z Funduszu Spdjnosci, w ramach
celu szczegdlowego 2.6 Wspieranie transformacji w kie-
runku gospodarki o obiegu zamknietym i gospodarki za-
sobooszczednej. Na jego podstawie wspierane beda pro-
jekty rozwijajace system gospodarki odpadami zgodnie
z hierarchig postepowania z odpadami, ze szczegdlnym
uwzglednieniem zapobiegania ich powstawaniu, przygo-
towania do ponownego uzycia i recyklingu. Finansowane
beda m.in. inwestycje w instalacje do odzysku i recyklin-
gu, systemy selektywnej zbiorki odpadéw komunalnych,
a takze dzialania na rzecz ponownego uzycia, naprawy
i wymiany produktéw. Planowane s3 rowniez dzialania
edukacyjne i informacyjne promujace ide¢ gospodarki
o obiegu zamknietym. Dodatkowo wspierane bedg inwe-
stycje przedsiebiorstw zmniejszajace zasobochtonnos¢
produkcii i $lad $rodowiskowy produktéw, w tym przez
zamykanie obiegu w procesach technologicznych.

Informacje o biezacych naborach sa publikowane na Por-
talu Funduszy Europejskich7. Wnioskowanie nie wymaga
wstepnych optat.

4 Art. 4 ustawy z dnia 28 kwietnia 2022 r. 0 zasadach realizacji zadan finansowanych ze $srodkow europejskich w perspektywie finansowej 2021-2027

(Dz.U. poz. 1079 z pézn. zm.).

5 Art. 9 ustawy z dnia 28 kwietnia 2022 r. o zasadach realizacji zadan finansowanych ze $rodkow europejskich w perspektywie finansowej 2021-2027.
6 Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej, Fundusze Europejskie na Infrastrukture, Klimat, Srodowisko 2021-2027, Wersja 3.0, 2025.

7 Portal Funduszy Europejskich, Nabory wnioskow,

https://www.funduszeeuropejskie.gov.pl/strony/skorzystaj/nabory/#/domyslne=1,/10502=3741 (dostep 9.04.2025).
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* Krajowy Plan Odbudowy i Zwigkszania
Odpornosci

Kolejnym zZrodiem finansowania zasilanego z funduszy
unijnychs, ktérym dysponujg organy krajowe, sa $rodki
Krajowego Planu Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci
(KPO)Q. To panstwa cztonkowskie sa odpowiedzialne za
opracowanie sposobu wykorzystania przyznanych §rod-
kow. W tym celu przygotowuja one wlasne krajowe plany
odbudowy i odpornosci, obejmujace zestaw reform oraz
inwestycjilo. Dokumenty te muszg uzyskac akceptacje in-

stytucji unijnych, zanim fundusze zostana uruchomione™.

Polski Krajowy Plan Odbudowy i Zwiekszania Odporno$ci
zostal przygotowany przez Ministerstwo Funduszy i Po-
lityki Regionalnej (MFiPR). Petni ono funkcje instytucji od-
powiedzialnej za calo$ciowg koordynacje realizacji planu
- od zarzadzania, przez monitorowanie, az po raportowa-
nie postepéw wdrazania.

Wsparcie transformacji gospodarki w kierunku modelu
o obiegu zamknietym zostalo ujete w komponencie A,
skupiajgcym sie na zwiekszaniu odpornosci i konkuren-
cyjnosci gospodarki. W ramach tej reformy przewidzia-
no dzialania na rzecz rozwoju rynku surowcéw wtornych
i stworzenia sprzyjajacych warunkéw do jego funkcjono-
wania.

Na poziomie inwestycyjnym plan zaklada finansowa-
nie projektéw badawczo-rozwojowych (B+R) zwigzanych
z opracowywaniem technologii pozwalajagcych na wyko-
rzystanie odpad6w jako surowcow wtérnych. Wsparciem
objete maja by¢ réwniez inwestycje infrastrukturalne
w obszarze B+R oraz technologie $rodowiskowe zgod-
ne z zalozeniami gospodarki cyrkularnej. Projekty maja
by¢ zgodne zaréwno z Nowym planem dziatania UE doty-
czacym gospodarki o obiegu zamknietym (CEAP 2020)12,
jak i z krajowg Mapa drogowg transformacji w kierunku
gospodarki o obiegu zamkni@tymw. W programie prze-
widziano mechanizmy wspierajace przedsigbiorstwa, in-
stytuty badawcze, organizacje naukowe i administracje
publiczna.

Wyplata $§rodkéw dla Polski zostala istotnie opdzniona
i rozpoczela sie dopiero w 2024 roku, a powinna zakon-
czy¢ sie do 31 sierpnia 2026 roku. Oznacza to, ze Polska
musi szybko podja¢ kluczowe decyzje dotyczace ich przy-
znawania. Informacje o dostgpnych naborach mozna zna-
leZ¢ na stronie Portalu Funduszy Europejskich“.

* Horizon Europe

Horizon Europe to najwigkszy program badawczo-inno-
wacyjny UE, uruchomiony na lata 2021-2027. Jest klu-
czowym narzedziem wspierajagcym realizacje unijnych
priorytetéw, takich jak zielona i cyfrowa transformacja
oraz realizacja Celow Zrownowazonego Rozwoju ONZ,
a takze wzmocnienie konkurencyjnos$ci gospodarkils.
Program opiera si¢ na zasadzie finansowania najlep-
szych projektéw naukowo-badawczych i innowacyjnych,
realizowanych we wspolpracy miedzynarodowej przez
uczelnie, przedsigbiorstwa, instytuty badawcze oraz ad-
ministracje publiczna.

Wsparcie dotyczace projektow z zakresu gospodarki
obiegu zamknietego moze by¢ realizowane w ramach
klastra ,,Zywnos$¢, biogospodarka, zasoby naturalne, rol-
nictwo i srodowisko” i obejmuje projekty w zakresie przej-
$cia na niskoemisyjng, zasobooszczedng gospodarke
o obiegu zamknietym oraz zrownowazong biogospodar-
ke. Drugim obszarem jest klaster , Technologie cyfro-
we, przemyst i przestrzen kosmiczna”, ktory obejmuje
stworzenie konkurencyjnego, scyfryzowanego, niskoemi-
syjnego przemystu o obiegu zamknigtym, zapewnienie
zréwnowazonych dostaw surowcéw, a takze opracowanie
zaawansowanych materiatow?®,

Dostepne mozliwosSci zloZenia wnioskow s3 oglaszane

przez organy UE na stronie internetowej Komisji Euro-

pejskiej ,EU Funding & Tenders Portal’"’.

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

Odpornosci (Dz.U. UE. L. z 2021 1. Nr 57, s. 17 z p6zn. zm.).

9 Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej, Krajowy Plan Odbudowy, 2022.
10 Art. 17 ust. 1 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/241 z dnia 12 lutego 2021 r. ustanawiajacego Instrument na rzecz Odbudowy
i Zwigkszania Odpornosci (Dz.U. UE. L. z 2021 1. Nr 57, s. 17 z p6zn. zm) (rozporzadzenie w sprawie instrumentu odbudowy).

11 Art. 19 i 20 rozporzadzenia w sprawie instrumentu odbudowy.

12 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionow, Nowy plan
dziatania UE dotyczgcy gospodarki o obiegu zamknietym na rzecz czystszej i bardziej konkurencyjnej Europy, COM(2020) 98 final.
13 Mapa drogowa transformacji w kierunku gospodarki o obiegu zamknietym, Zatacznik do uchwaty Rady Ministrow, 2019.

14 Portal Funduszy Europejskich, Nabory wnioskow,

https://www.funduszeeuropejskie.gov.pl/strony/skorzystaj/nabory/#/domyslne=1/10502=3708 (dostep: 10.04.2025).

15 Art. 3 ust. 1 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/695 z dnia 28 kwietnia 2021 r. ustanawiajacy program ramowy w zakresie
badan naukowych i innowacji Horyzont Europa oraz zasady uczestnictwa i upowszechniania obowiazujace w tym programie oraz uchylajacy
rozporzadzenia (UE) nr 1290/2013 i (UE) nr 1291/2013 (Dz.U. UE. L. z 2021 r. Nr 170, s. 1 z p6zn. zm.) (dalej: rozporzadzenie ws. programu Horyzont

Europa).

16 Rozporzadzenie ws. programu Horyzont Europa, Zatacznik I Ogdlne kierunki dziatalnosci.
17 Komisja Europejska, EU Funding & Tenders Portal, Horizon Europe (HORIZON),
https://ec.europa.eu/info/funding-tenders/opportunities/portal /screen/programmes/horizon (dostep: 10.04.2025).



Dzialania Europejskiego Banku Inwestycyjnego

Europejski Bank Inwestycyjny (EBI) wspiera przej$cie do
gospodarki cyrkularnej przez trzy wzajemnie uzupelnia-
jace si¢ dziatania: finansowanie, wsparcie doradcze oraz
podnoszenie §wiadomos$ci. W latach 2019-2023 EBI za-
pewnit 3,83 mld euro na wspotfinansowanie 132 projek-
tow zwigzanych z gospodarka cyrkularng w réznych
sektorach. Projekty o wyzszym profilu ryzyka otrzymaty
finansowanie za pos$rednictwem instrumentow dzielenia
ryzyka EIB korzystajacych z gwarancji UE. Wsparcie EIB
dla gospodarki cyrkularnej obejmuje rézne sektory, takie
jak rolnictwo i bioekonomia, przemyst i ustugi, mobilnos¢,
matle i §rednie przedsigbiorstwa, rozwoj miast, zarzadza-
nie odpadami oraz zarzadzanie woda.

EIB oferuje szeroki zakres wsparcia, od pozyczek i po-
reczen kredytu, przez ustugi doradcze i wsparcie tech-
niczne, az po finansowanie udzialowe. R6znorodno$¢ ma
sprzyja¢ pomaganiu przedsiebiorcom kazdej wielkoSci,
w réznorodnych sektorach. Jednym z kluczowych dziatan
wspierajacych wieksze przedsiebiorstwa jest Inicjatywa
Europejskich Lideréw Technologicznych (ang. Euro-
pean Tech Champion Initiative). Kierowana jest do przed-
siebiorstw technologicznych, ktére znajduja sie w fazie
wzrostu i potrzebujg znacznego zwiekszenia kapitatu, aby
dalej sie rozwija¢. W Europie zauwazalny jest deficyt fun-
duszy, ktére moga zapewnic tego rodzaju wsparcie. Wska-
zana inicjatywa ma sprawi¢, aby europejscy przedsigebior-
cy nie byli zmuszeni czerpac¢ kapitatu z panstw trzecich.
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Finansowanie prywatne

Oprocz szerokich mozliwo$ci finansowania publicznego,
sektor prywatny powinien rowniez samodzielnie anga-
zowac sie w finansowanie inwestycji w gospodarke obie-
gu zamknietego. Zakres dostepnych instrumentéw jest
bardzo szeroki. Wérod potencjalnie najbardziej interesu-
jacych mozna wymieni¢ zielone obligacje czy w kontek-
Scie polskim obligacje transformacyjne, a takze kredyty
powiazane ze zrownowazonym rozwojem (ang. sustain-
ability-linked).

Jednym z najpopularniejszych zréwnowazonych srodo-
wiskowo instrumentow finansowych sg tzw. zielone obli-
gacje. Obecnie w UE ich emisja zostata uregulowana na
podstawie rozporzadzenia w sprawie zielonych obliga-
cji®. Przyjeto w nim jednolite, dobrowolne wymogi dla
podmiotdéw, ktore cheg oznacza¢ emitowane przez siebie
obligacje jako ,europejskie zielone obligacje” lub ,,EuGB”.
Emisje zgodne z wymogami rozporzadzenia sg dobro-
wolne, wigc emitenci nadal mogg korzysta¢ z rynkowych
standardow przygotowanych przede wszystkim przez jed-
nostki interesu publicznego. Celem przyjecia standardu
unijnego jest zapewnienie najwyzszej jako$ci wymogow
w zakresie emisji EuGB oraz pewnosci ich pozytywnego
wplywu. Okre$lone inwestycje zwigzane z gospodarka
obiegu zamknietego beda mogty by¢ finansowane przy
wykorzystaniu tego instrumentu®,

Podsumowanie

Gospodarka o obiegu zamknietym przestaje by¢ w Unii
Europejskiej wylacznie dzialaniem proekologicznym
- staje sie integralnym elementem strategii przemystowe;j
i geopolitycznej. Nowe ramy, takie jak Clean Industrial
Deal, pokazujg, ze GOZ ma dzi§ znaczenie systemowe
- wzmacnia odporno$¢ gospodarcza, uniezaleznia UE
od surowcoéw pierwotnych i ma budowa¢ przewage kon-
kurencyjng. Dla przedsiebiorstw to nie tylko wyzwanie
regulacyjne, ale przede wszystkim szansa na rozwoj, in-
nowagcje i finansowanie.

Gospodarka obiegu zamknigtego jest wspierana przez
fundusze unijne, krajowe programy operacyjne, dzialania
Europejskiego Banku Inwestycyjnego, a takze przez pry-
watne instrumenty, takie jak zielone obligacje czy kredyty

Instrumentem dzialajgcym na gruncie prawa polskiego
podobnym do zielonych obligacji s tzw. obligacje trans-
formacyjne??. Transformacyjny charakter odnosi sie prze-
de wszystkim do celu emisji, ktérym jest finansowanie
polskich potrzeb infrastrukturalnych. Obligacje te moga
finansowac projekty podobne do zielonych obligacji, jed-
nak potencjalnie ich emisja moze wigza¢ si¢ z mniejszymi
wymogami formalnym. Jednocze$nie prawdopodobnie nie
uzyskaja one tak szerokiej aprobaty rynkowej jak europej-
skie zielone obligacje, co moze ograniczy¢ zakres inwe-
storéw zagranicznych.

W odroznieniu od obligaciji zielonych czy transformacyj-
nych kredyty sustainability-linked nie zostaly zdefinio-
wane prawnie. Praktyka przyznawania tego rodzaju fi-
nansowania stosuje dobrowolne standardy przyjmowane
przez miedzynarodowe organizacje pozarzadowem. Is-
totng charakterystyka finansowania powigzanego z czyn-
nikami zrownowazonego rozwoju jest rowniez brak celo-
wego przeznaczenia $rodkoéw. Koszt finansowania jest
natomiast uzalezniony od spelnienia okreslonych celow
powigzanych ze zrownowazonym rozwojem. Jezeli dzia-
lalnoé¢ spotki ubiegajacej sie o finansowanie jest zalezna
od cyrkularno$ci produkcji, przyjete cele moga dotyczy¢
gospodarki obiegu zamknietego. Oczywiscie ze wzgledu
na brak celowego przeznaczenia $rodkéow spétka moze
wykorzystac¢ je rowniez na inwestycje w obieg zamkniety
produkciji.

sustainability-linked. Co wiecej, w przysztoéci inwestycje
w cyrkularno$¢ maja stac si¢ kryterium preferencyjnym
w zaméwieniach publicznych, co oznacza, Ze niedostoso-
wanie sie do nowych warunkéw moze ograniczy¢ firmom
dostep do kontraktéw i finansowania.

Przedsiebiorstwa powinny w coraz szerszym zakresie
postrzega¢ GOZ jako nowy standard konkurencyjnosci.
Firmy, ktére zainwestujg w cyrkularno$¢, beda nie tylko
lepiej przygotowane na zmiany regulacyjne, ale tez zys-
kaja dostep do $rodkow, ktére moga napedzi¢ ich rozwdj
W Sposéb zrownowazony.

18 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/2631 z dnia 22 listopada 2023 r. w sprawie europejskich zielonych obligacji oraz
opcjonalnego ujawniania informacji na temat obligacji wprowadzanych do obrotu jako zréwnowazone $rodowiskowo i obligacji powigzanych

ze zrownowazonym rozwojem (Dz.U. UE. L. z 2023 1., poz. 2631 z p6zn. zm.).

19 Ich zakres okresla bezposrednio Taksonomia UE (Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r.
w sprawie ustanowienia ram utatwiajacych zréwnowazone inwestycje, zmieniajgce Rozporzadzenie (UE) 2019/2088 (Dz.U. UE. L. z 2020 r. Nr 198,

s.13 z pozn. zm.) oraz rozporzadzenia delegowane wydane na jej podstawie.

20 Art. 27p ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (t.j. Dz.U. z 2024 r. poz. 708).
21 Wérod nich gléwne znaczenie majg Sustainability Linked Loan Principles wydane przez Loan Market Association.
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Platforma
Zrownowazonych




Polska Platforma
Zrownowazonych Finansow
- sila wspolpracy
w zielonej transformacji

Cze$¢ Il raportu poswiecona jest Polskiej Platformie Zréwnowazonych Finansow - przestrze-
ni stworzonej w 2022 r. z potrzeby wspoélnego dziatania i konsekwencji w realizacji celow. To
miejsce spotkan instytucji i osob przekonanych, Ze zielona transformacja wymaga systemowej
wspolpracy ponadsektorowej. Wiasnie tutaj - w duchu dialogu, réznorodnosci i odpowiedzial-
nosci - rodza sie rozwigzania realnie ksztaltujace przysztos¢ zrownowazonych finanséw w Pol-
sce i regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.

Jednoczes$nie Swiat mierzy si¢ z kryzysem zrownowazonego rozwoju. Jak podkresla raport Kon-
ferencji Narodoéw Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwoju (UNCTAD) Financing for Development
at a Crossroads 2024, wyzwania finansowe lezg u podstaw tego kryzysu, zagrazajac osiggnigciu
Celow Zrownowazonego Rozwoju (SDGs) oraz globalnym dziataniom na rzecz klimatu. Szacuje
sie, ze kraje rozwijajace si¢ potrzebuja rocznie dodatkowych 4 bln dol. inwestycji - to o 50%
wiecej niz w okresie przed pandemig. Ta rosnaca luka finansowa poglebia globalne nieréwnosci
i ogranicza dostep do stabilnego, taniego kapitatu.

Jako Wspolprzewodniczacy Polskiej Platformy Zréwnowazonych Finanséw mamy zaszczyt za-
prosi¢ Panstwa do lektury tej cze$ci raportu. Platforma, powotana z inicjatywy Ministerstwa Fi-
nansow, wspiera wdrazanie kluczowych dokumentow, takich jak Mapa drogowa rozwoju rynku
zrownowazonych finanséw w Polsce. Jej strategicznym celem jest budowa silnego, odpornego
i konkurencyjnego ekosystemu finansowego w obliczu narastajacych wyzwan klimatycznych
i politycznych.

Ekspercka wspolpraca dla realnych zmian

Od momentu powotania w listopadzie 2022 r. Platforma stala si¢ waznym forum wymiany wie-
dzy i doswiadczen. Zgromadzila ponad 150 ekspertek i ekspertoéw reprezentujacych réoznorod-
ne grupy interesariuszy - od sektora finansowego, przez administracj¢, po organizacje spo-
leczne i uczelnie wyzsze.

Nasza ambicja jest wspottworzenie konkretnych zalecen na rzecz zrownowazonej transforma-
cji rynku kapitalowego oraz mobilizacja kapitatu dla inwestycji wspierajgcych zielona transfor-
macje w Polsce i regionie.




Kluczowg role w realizacji zadan Platformy odgrywaja grupy robocze, ktore koncentruja si¢ na
najwazniejszych obszarach strategicznych:

Grupa Robocza ds. stosowania Taksonomii UE

- Koordynator: Aneta Pigtkowska (MRiT);

Grupa Robocza ds. badan, edukacji i szkolen w obszarze zréownowazonych
finansow - Koordynator: Ludwik Kotecki (RPP);

Grupa Robocza ds. zielonych i zrownowazonych inwestycji - Koordynatorzy:
Wojciech Lewandowski (EBOiR), Piotr Dmuchowski (PFR TFI, POLSIF).

Wspolna wizja, wspolna odpowiedzialnosé

Oddawana Panstwu cze$¢ raportu jest waznym odzwierciedleniem prac oraz intensywnych
dyskusji prowadzonych w ramach Platformy. Liczymy, ze zawarte tu analizy oraz wnioski przy-
czynia sie do jeszcze wigkszego zaangazowania sektora finansowego, administracji publiczne;j
oraz organizacji pozarzadowych w budowe ekologicznej, niskoemisyjnej gospodarki o obiegu
zamknietym. Tylko wspolne dzialania i szeroka wspotpraca mogg skutecznie sprosta¢ wyzwa-
niom inwestycyjnym, przed jakimi stoi Polska w kontekscie transformacji klimatycznej oraz
osiggniecia neutralnosci klimatyczne;.

Ta cze$¢ raportu stanowi rowniez istotny kanal komunikacji Platformy z Panstwem - uczest-
nikami rynku, regulatorami, nadzorcami oraz calym spoteczenstwem. Prezentujemy kluczowe
aspekty naszych dziatan, postepy we wdrazaniu ,Mapy drogowej’, a takze identyfikujemy ob-
szary wymagajace dalszych prac. Wierzymy, ze ta lektura zainspiruje Panstwa do podejmowa-
nia kolejnych, konkretnych krokéw na rzecz zwiekszenia zaangazowania kapitatu w zrownowa-
zone projekty, tak niezbedne do zielonej transformacji naszej gospodarki.

Zespol wspolprzewodniczacych Polskiej Platformy Zrownowazonych Finansow:

Kamil Wyszkowski, Katarzyna Przewalska, Joanna Alasa,
Przedstawiciel Krajowy, Dyrektor Departamentu Prezeska Zarzadu,
Dyrektor Wykonawczy, Rozwoju Rynku Finansowego, Sustainable Investment
United Nations Global Ministerstwo Finansow Forum Poland

Compact Network Poland
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Aneta Pigtkowska

Koordynator Grupy Roboczej ds. stosowania Taksonomii UE

Dyrektor Departamentu Zrownowazonej Gospodarki,
Ministerstwo Rozwoju i Technologii

TAKSONOMIA UE
A POTRZEBY
POLSKIEGO RYNKU

W maju 2023 r. z inicjatywy Ministerstwa Rozwoju i Tech-
nologii (MRiT) zostata powotana Grupa Robocza ds. sto-
sowania Taksonomii UE. Wspélpracuje ona $cisle z Polska
Platformg Zréwnowazonych Finansow.

Dzi$ hasto Taksonomia UE wcigz dla wielu uczestnikow
rynku jest enigmatyczne badz ociera si¢ o zargon spe-
cjalistyczny. Mamy jednak nadzieje, ze dziatania Grupy
przyczynily sie do zainteresowania tematem szerszego
grona podmiotéw i jego praktycznego zrozumienia.

Naszg silg sa eksperci, ktoérzy tworzg Grupe. Dzigki ich
unikatowej wiedzy i zaangazowaniu mozemy trudny
techniczny jezyk przeklada¢ na rekomendacje i informa-
cje, ktore cho¢ troche s latwiejsze w odbiorze. Zrozu-
mienie zasad to milowy krok w praktycznym zastoso-
waniu. Wiele firm wcigz oswaja temat, ale wiele jest juz
aktywnymi uczestnikami procesu i mentorami dla in-
nych.

W pierwszym roku dziatalno$ci skupiliSmy sie na okre-
$leniu konkretnych dziatan i srodkéw, ktére nalezy pod-
ja¢ w perspektywie krotko- i §rednioterminowej, aby
poprawi¢ zrozumienie i stosowanie rozporzadzenia (UE)
2020,/852 (tzw. Taksonomii UE) wérdd uczestnikéow ryn-
ku oraz utatwi¢ dostep do danych objetych rozporza-
dzeniem i powigzanymi aktami delegowanymi. Efektem
dzialania Grupy byt kompleksowy raport z rekomen-
dacjami. Co wiecej, wiele z tych rekomendacji zostato
ujetych w Mapie drogowej dla rozwoju rynku zréwno-
wazonych finanséw w Polsce, opublikowanej na stronie
Ministerstwa Finanséw 22 stycznia 2025 r! Co najwaz-
niejsze, rekomendacje wyznaczajg kierunek dalszych
prac i stanowig cenne zrédlo inspiracji do wykorzystania
przez MRIT, i szerzej przez administracje publiczng.

Wérod najwazniejszych rekomendacji, uwzglednionych
w Mapie drogowej znalazly sie:

e utworzenie punktu kontaktowego w zakresie stoso-
wania Taksonomii UE, do ktérego mogliby sie zwro-
ci¢ interesariusze z pytaniami w zakresie interpreta-
cji i stosowania wymogo6w Taksonomii UE;

uwzglednienie danych taksonomicznych w tzw. pol-
skiej bazie ESG (Polish ESG Data Hub);
opracowanie wytycznych w zakresie raportowania

w ramach Taksonomii UE, w szczegdlnosci w odnie-
sieniu do interpretacji technicznych kryteriéw kwa-
lifikacji, zasady Do No Significant Harm (DNSH) oraz
minimalnych gwarancji;

publikacja wytycznych ttumaczacych, ktére czynniki
powinny zosta¢ wiaczone do oceny fizycznych ryzyk
zwigzanych ze zmianami klimatycznymi zgodnie
z definicjg zawartg w Taksonomii UE;

opracowanie mapy prezentujacej fizyczne ryzyka
zwigzane ze zmianami klimatycznymi zgodnie z defi-
nicjg zawartg w Taksonomii UE w podziale na posz-
czegdlne regiony i ryzykami zwigzanymi ze zmiana-
mi klimatycznymi;

* zwiekszanie wiedzy i zdolno$ci umozliwiajacych zi-
dentyfikowanie dzialalno$ci zgodnej z Taksonomig
UE w sektorach kluczowych.

Dzi$ mamy okazje oceni¢ prawie 2 lata dzialalnosci Gru-
py. Mozemy powiedzie¢, ze spora cze$¢ rekomendacji
zostala zaadresowana. Najbardziej cieszg inicjatywy na
rzecz zwiekszania dostepu do rzetelnych materiatow
informacyjno-edukacyjnych. Przyniosty one wymierny
efekt. Kolejny krok bedzie bardziej wymagajacy. Nie-
ktoére przedsigwzigcia beda wymagaty wspoélpracy wielu
interesariuszy i zaangazowania odpowiednich zasobow
kadrowo-finansowych, zeby mogty zosta¢ zmateriali-
zowane.

1 Mapa drogowa dla rozwoju rynku zréwnowazonych finanséw w Polsce, Ministerstwo Finansow, 2025,

https://www.gov.pl/attachment/e10f177d-36c2-4cee-8694-93557628fa99.



Jak Ministerstwo Rozwoju i Technologii odpowiada na potrzeby
informacyjno-edukacyjne

W ramach Grupy Roboczej udato nam sie stworzy¢ forum
wspolpracy szerokiego grona ekspertow w tematyce Tak-
sonomii UE. Poprzez jej dzialania staramy sie przektada¢
specjalistyczne i trudne do zrozumienia przepisy rozpo-
rzadzenia (UE) 2020/852 ws. Taksonomii i wymogi, kt6-
re z niego wynikajg, na praktyczne wskazowki i pod-
powiedzi dla przedsigbiorcow. Opracowujemy materiaty

edukacyjne wspierajagce podmioty z polskiego rynku
w stosowaniu Taksonomii UE. Upowszechniamy row-
niez wiedze na temat publikacji opracowywanych przez
unijng Platforme ds. Zrownowazonego Finansowania
oraz informujemy o biezacych pracach Komisji Euro-
pejskiej w zakresie Taksonomii UE.

Przewodnik Komisji Europejskiej po Taksonomii UE w jezyku polskim

W czerwcu 2023 r. Komisja Europejska opublikowata
Przewodnik majacy na celu wsparcie przedsigbiorstw
oraz organizacji objetych zapisami rozporzadzenia (UE)
2020/852 w zrozumieniu gtownych wyzwan z nim zwig-
zanych i uzyskaniu korzys$ci w wyniku jego wdrozenia?.
Przewodnik stanowi wsparcie dla przedsigbiorstw i or-
ganizacji znajdujacych sie na ré6znym etapie znajomosci
Taksonomii UE, w tym réwniez dla tych stawiajacych
dopiero pierwsze kroki w prowadzeniu zréwnowazo-
nych inwestycji, przyjaznych dla klimatu i srodowiska.
Wskazuje on m.in., w jaki sposéb nalezy kwalifikowa¢
i ocenia¢ zgodnos¢ dzialalno$ci gospodarczej z Takso-

nomig UE, a takze omawia na 12 przyktadach glowne wy-
zwania i korzy$ci zwigzane ze stosowaniem rozporzg-
dzenia (UE) 2020/852 dla réznych grup interesariuszy,
w tym sektora MSP. Otrzymujac liczne sygnaty od inte-
resariuszy zainteresowanych polskojezyczng wersja do-
kumentu, podjeliémy sie przettumaczenia Przewodnika.
Publikacja zostala poddana weryfikacji przez eksper-
tow naszej Grupy Roboczej. Samo tlumaczenie zostalo
udostepnione w kwietniu 2024 r. i jest pomocnym narze-
dziem dla rynkus.

NajczeSciej zadawane pytania i odpowiedzi (FAQ)

dla budownictwa i nieruchomosci

Dotychczas Komisja Europejska udzielita wielu odpo-
wiedzi na najczes$ciej zadawane pytania interesariuszy
w kontekscie interpretacji poszczego6lnych wymogoéw
wynikajacych z Taksonomii UE. Mamy $wiadomo$¢, ze

dla poszczego6lnych branz gospodarki watpliwosci i nie-
jasno$ci nadal istnieja. W zwigzku z tym stopniowo przy-
gotowujemy dokumenty z najcze$ciej zadawanymi pyta-
niami i odpowiedziami (FAQ) dla poszczegdlnych branz

2 FEuropean Commission: Directorate-General for Climate Action, A user guide to navigate the EU taxonomy for sustainable activities, Publications Office

of the European Union, 2023, https://data.europa.eu/doi/10.2874,/561427.

3 Przewodnik Komisji Europejskiej po Taksonomii UE, ttumaczenie Ministerstwa Rozwoju i Technologii na podstawie: European Commission, A user guide
to navigate the EU taxonomy for sustainable activities, 2023, https://www.gov.pl/web/rozwoj-technologia/przewodnik-komisji-europejskiej-po-

taksonomii-ue--dostepna-wersja-w-jezyku-polskim.
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ujetych w Taksonomii UE. Materiaty te moga by¢ przy-
datne zaré6wno w kontek§cie ujawniania danych na pod-
stawie art. 8 rozporzadzenia w sprawie Taksonomii, jak
i prowadzenia zrownowazonej dziatalno$ci gospodar-
czej w Polsce. Pod koniec pazdziernika 2024 r. przyje-
lismy pierwszy dokument typu FAQ dotyczacy inter-
pretacji kryteriow Taksonomii UE dla jednych z dwéch
najbardziej emisyjnych sektoréw polskiej gospodarki,
tj. sektora budownictwa i nieruchomos$ci. Dokument
zawiera informacje o biezacych praktykach i sugerowa-
nych rozwigzaniach. Co istotne, nie wyznacza on wytacz-
nych rozwigzan, a praktyki moga réznic sie np. pomiedzy
réznymi instytucjami finansowymi czy uczestnikami
rynku. Na biezgco monitorujemy potrzebe zapewnienia

aktualnosci dokumentu. Stad 29 stycznia 2025 r. zo-
stala przedstawiona pierwsza aktualizacja, ktéra m.in.
uwzglednia komunikat Ministerstwa Rozwoju i Techno-
logii z 16 grudnia 2024 r. ws. progéow 15% i 30% najbar-
dziej efektywnych energetycznie budynkow, wybudowa-
nych przed 31 grudnia 2020 r., dla ktorych sporzadzono
$wiadectwo charakterystyki energetycznej4. Obecnie do-
kument uwzglednia odpowiedzi na 54 pytania, odno-
szace sie zarowno do kwestii ogoélnych, jak i bardziej
szczegolowych (efektywno$¢ energetyczna, materialy
budowlane i rozwigzania techniczne, ryzyka klimatyczne,
proces inwestycyjno-budowlany).

Poradnik dla przedsigbiorstw w zakresie stosowania
minimalnych gwarancji Taksonomii UE

Zrozumienie technicznych kryteriow $rodowiskowych
dla poszczegdlnych dziatalno$ci gospodarczych w ra-
mach Taksonomii UE nie jest jedynym wyzwaniem dla
przedsigbiorcéw. Musza oni réwniez uwzglednia¢ wy-
mogi wynikajace z wymiaru spotecznego, czyli tzw. mini-
malne gwarancje. Chociaz w 2022 r. unijna Platforma
ds. Zréwnowazonego Finansowania wydata raport z re-
komendacjamiwtym obszarze, nieuwzgledniatonm.in. ak-
tualizacji Wytycznych OECD obowigzujacych od 8 czer-
wca 2023 r., Konwencji Miedzynarodowej Organizacji
Pracy (MOP) dotyczacych bezpiecznych i zdrowych wa-
runkéw pracy, wlaczonych do kanonu fundamental-
nych konwencji MOP w 2022 r. oraz nie odnosit sie do
praktycznych aspektéw wdrazania procesow nalezytej
staranno$ci na poziomie przedsigbiorstwa. Pod koniec
grudnia 2024 r. udalo nam sie sfinalizowa¢ wielomiesie-
czne prace nad polskg wersjg Poradnika dla przedsie-

Dalszy kierunek dzialania

W 2025 r. bedziemy kontynuowac nasze wysitki na rzecz
dalszej poprawy zrozumienia Taksonomii UE w Polsce.
Chcemy opracowa¢ kolejny dokument typu FAQ, tym
razem dla sektora energetycznego i chemicznego. W ob-
szarze minimalnych gwarancji rozwazymy przygotowa-
nie dodatkéw tematycznych do Poradnika, ktére beda
wspieraty sektor MSP oraz sektor finansowy w procesie
przeprowadzania oceny nalezytej starannos$ci. W zakre-
sie sektora budownictwa i nieruchomosci dostrzegamy
potrzebe opracowania studiéw przypadkéw ttumacza-
cych wybrane aspekty, np. osiggniecie celu przejscia na
gospodarke o obiegu zamknietym. W dalszej perspekty-

biorstw w zakresie stosowania art. 18 rozporzadzenia
ws. Taksonomii®. Moze on wspiera¢ przedsiebiorstwa
w zakresie stosowania Wytycznych OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych dotyczgcych odpowiedzialne-
go prowadzenia dzialalnosci biznesowej i Wytycznych
ONZ dotyczgcych biznesu i praw cztowieka. Przybliza
wymagania stawiane przedsigbiorcom w zakresie odpo-
wiedzialnego prowadzenia biznesu i nalezytej staran-
noéci wraz z przykladowymi dzialaniami na rzecz ich
wdrozenia. Obejmuje case studies, odpowiedzi na naj-
cze$ciej zadawane pytania i przydatne zrédta informacji.
Nalezy przy tym podkresli¢, ze dokument nie stanowi
wykladni prawa, ale zawiera liczne przyklady i cenne
wskazowki adekwatne do polskiego kontekstu prowa-
dzenia dzialalno$ci biznesowe;.

wie planujemy roéwniez opracowanie kompendium dob-
rych praktyk rynkowych, ktore beda inspirowaty pol-
skich interesariuszy w zastosowaniu Taksonomii UE
w praktyce, nie tylko poprzez obowigzkowe ujawnienia
danych taksonomicznych w ramach sprawozdawczosci
zrownowazonego rozwoju. Jednak bedziemy w stanie
zrealizowa¢ nasze cele tylko przy zaangazowaniu naszych
ekspertéw i wspoélpracy migdzyinstytucjonalnej. Zache-
camy do wspolpracy.

4 FAQ dot. interpretacji kryteriow Taksonomii UE dla budownictwa i nieruchomosci, Zespét ds. interpretacji kryteriow technicznych, Ministerstwo
Rozwoju i Technologii, aktualizacja z 29 stycznia 2025 r., https://www.gov.pl /attachment/29fcbddf-332b-4558-8d05-953444a8eaab.

5 Poradnik dla przedsigbiorstw w zakresie stosowania minimalnych gwarancji Taksonomii UE, Ministerstwo Rozwoju i Technologii, 2025,
https://www.gov.pl/web/rozwoj-technologia/poradnik-dla-przedsiebiorstw-w-zakresie-stosowania-minimalnych-gwarancji-taksonomii-ue-juz-dostepny.






104 | ZIELONE FINANSE w Polsce 2025

Ludwik Kotecki
Koordynator Grupy Roboczej ds. badan, edukacji

i szkolen w obszarze zrownowazonych finanséw
Czlonek Rady Polityki Pieni¢znej

BADANIA, EDUKACJA I SZKOLENIA
W OBSZARZE ZROWNOWAZONYCH
FINANSOW W POLSCE

W kwietniu 2023 r. w ramach Platformy Zréwnowa-
zonych Finanséw zostala powotana Grupa Robocza
ds. badan, szkolen i edukacji w obszarze zréwnowazo-
nych finanséw. Postawiono przed nig cel wypracowania
mozliwie konkretnych polityk i dziatan krotko-, §rednio-
i dlugoterminowych, ktére pozwolag wzmocni¢ kompe-
tencje polskiego rynku finansowego w zakresie zréw-
nowazonych finanséw oraz zwiekszy¢ poziom wiedzy
polskiego spoleczenstwa. Grupa od poczatku skupiata
przedstawicieli uczelni wyzszych, profesjonalnych dorad-
cow rynkowych, stowarzyszen branzowych, instytucji
rynku finansowego, a takze organizacji pozarzadowych.

Czlonkowie Grupy wykorzystali swoja wiedze i do§wiad-
czenie, aby odpowiedzie¢ na problemy i zadania wskaza-
ne przez PZF:

e opisanie konkretnych przeszkoéd w poprawie edukacji
oraz jakosci i dostepnosci szkolen (diagnoza),

« zebranie spostrzezen i praktyk pozwalajacych na roz-
wigzanie zidentyfikowanych w fazie diagnozy proble-
mow,

e zaproponowanie rozwigzan poprawiajacych sytuacje
w zakresie kompetencji, wiedzy i $wiadomosci w ob-
szarze zrownowazonych finansow.

W zakresie diagnozy Grupa Robocza dokonata przegla-
du oferty edukacyjnej oferowanej przez polskie uczelnie
wyzsze. Przejrzano rowniez i podsumowano istniejaca
oferte szkolen zawodowych zwigzanych ze zréwnowa-
zonymi finansami, dotychczasowe wysiltki na rzecz budo-
wania wiedzy na temat zréwnowazonych finanséw oraz
istniejace programy badawcze zwigzane ze zréwnowazo-
nym finansowaniem.




Bariery dla rozwoju wiedzy o zrownowazonych finansach

W efekcie zidentyfikowano szereg barier dla rozwoju wiedzy o zréwnowazonych finansach, ktore zostaly zebrane

w tabeli 1.

Tabela 1

Najwazniejsze bariery w obszarze wiedzy o ESG zdiagnozowane przez Grupe
Robocza ds. badan, szkolen i edukacji w obszarze zrownowazonych finanséw

Stosunkowo niewielka liczba ustugodawcow w obszarze ESG, ktora przektada
sie na wysoki koszt ustug w obszarze ESG, zwtaszcza dla MSP

Rozproszenie i brak koordynacji w zakresie edukacji i szkolen

Niska jakos¢ szkolen, kurséw i studiow podyplomowych (niedostatecznie kompetentni prowadzacy)

Brak oferty w zakresie wiedzy specjalistycznej

Brak jednego kompleksowego centrum (publicznego), ktére bytoby pierwszym
informacyjnym punktem kontaktowym w zakresie zrownowazonych finansow

Szkolenia z ESG i ze zréwnowazonych finanséw w ofercie wiodgcych

firm konsultingowych sa czesto za drogie dla MSP

Relatywnie niski poziom wiedzy i wynikajgcy z niego nis-
ki poziom ustug $wiadczonych w obszarze ESG wynika
z niedostatecznej edukacji. Dlatego za gléwne zadanie
uznano probe odgoérnej weryfikacji oferty edukacyjnej
i szkoleniowej poprzez ujednolicenie jej jako$ci. Za najbar-
dziej wykonalny i efektywny sposob osiagnigcia tego celu
uznano stworzenie fakultatywnego standardu, tj. zestawu
kryteriow, jakie powinien speinia¢ ,dobry” program edu-
kacyjny. Spetnianie okreslonych kryteriow i standardow
przez programy edukacyjny i szkoleniowe mogtoby by¢
wynagradzane odpowiednim certyfikatem, oczywiScie

dobrowolnym, ale jednak wskazujagcym na zewnetrzng
weryfikacje ich zawarto$ci. Takie programy moglyby sie
cieszy¢ wiekszym zainteresowaniem na rynku.

Innym zadaniem, ktorym od poczatku si¢ zajmowano,
byto dokonanie oceny celowosci utworzenia jakiego$ pol-
skiego centrum kompetencji w zakresie zrbwnowazonego
finansowania, skupiajacego wszystkich istotnych graczy
i koordynujgcego dziatania na rzecz budowania kompe-
tencji polskiego rynku.

Rekomendacje w zakresie szkolen i edukacji

W relatywnie krétkim czasie udato sie wypracowa¢ zes-
taw szeregu kluczowych rekomendacji:

* w zakresie edukacji uniwersyteckiej,

» w zakresie standardu dla programéw edukacyjnych
i szkoleniowych,

e w zakresie zapewnienia odpowiedniej jako$ci ustug
na rynku finansowym,

e w zakresie zapewnienia przeptywu kompleksowej
wiedzy o zréownowazonych finansach do przedsie-
biorstw,

¢ w zakresie powolania polskiego centrum kompeten-
cji, ktére w toku dalszych prac przyjelo wstepna naz-
we Instytutu Zrownowazonych Finansow.



Zostaly one uwzglednione w opublikowanej w styczniu finansowe wspierajace zrownowazony rozwoj. Zawiera

2025 r. Mapie drogowej rozwoju rynku zréwnowazonych 13 dobrowolnych rekomendacji dla administracji publicz-
finanséw. Identyfikuje ona mocne strony polskiego nej i instytucji rynkowych. Dwie z nich sa bezposrednio
rynku kapitalowego, wyzwania zwigzane z finansowa- zwigzane z dzialaniem Grupy Roboczej ds. badan, szkolen

niem transformacji klimatycznej oraz narzedzia i ustugi i edukacji w obszarze zréwnowazonych finansow. S3 to:

Rekomendacja 2
Budowa kompetencji rynku poprzez wysokiej jakosci edukacje, szkolenia zawodowe
i transfer wiedzy. Ma zostac zrealizowana poprzez m.in.:

* publikacje dobrowolnych standardéw edukacyjnych dla przedmiotéw akademickich i szkolen zawodowych
w obszarze zrownowazonego finansowania oraz monitorowanie ich realizacji, promowanie edukacji w zakresie
zréwnowazonego finansowania i zrownowazonego rozwoju w szkolnictwie wyzszym;

* ustanowienie obowigzkowych kwalifikacji w zakresie zrownowazonych finanséw dla certyfikowanych
specjalistow rynku finansowego i urzednikéw panstwowych zarzadzajacych publicznymi programami
inwestycyjnymi;

» budowanie wewnetrznych umiejetnosci i zdolno$ci w zakresie zréwnowazonego finansowania w odpowiednich
organach administracji publicznej oraz wérdd organéw regulacyjnych i nadzorczych poprzez specjalne

szkolenia i rekrutacje;

¢ nawigzanie wspolpracy ze stowarzyszeniami branzowymi w celu budowania zdolno$ci sektora finansowego
oraz MSP w obszarze zréwnowazonego finansowania i sprawozdawczosci ESG;

« wsparcie transferu wiedzy do uczestnikéw rynku i przedsigbiorcow, w tym szczegolnie MSP.

Rekomendacja 3
Powolanie Polskiego Instytutu Zrownowazonych Finansow.
Ma zosta¢ zrealizowana poprzez m.in.:

¢ ustanowienie Polskiego Instytutu Zrownowazonych Finanséw i jego podstawy prawnej i wykorzystanie
istniejacych juz w Polsce inicjatyw we wspotpracy ze wszystkimi zainteresowanymi stronami (tj. podmiotami
finansujgcymi, w tym krajowymi i miedzynarodowymi instytucjami finansowania rozwoju, przedsiebiorstwami,
decydentami politycznymi, organami nadzoru, spoleczenstwem obywatelskim i srodowiskiem akademickim);

« kontynuacje dziatalnosci Polskiej Platformy Zréwnowazonych Finanséw do czasu powotania polskiego
Instytutu, ktory przejalby zadania zwigzane z monitorowaniem wdrazania Mapy drogowej;

¢ uruchomienie internetowego centrum wiedzy prowadzonego przez Polski Instytut Zrownowazonych Finansow.



Dalsza praca w podgrupach

W biezgcym roku ustalono utworzenie czterech podgrup i przedstawia¢ wyniki tych prac na spotkaniach ogélnych
roboczych, ktére bedg pracowa¢ nad kluczowymi temata- calej Grupy i spotkaniach Platformy. Utworzone zostaty:
mi zwigzanymi z wdrazaniem powyzszych rekomendacji

Podrupa ds. badan (reaktywacja) Podrupa ds. nauczania, standardéw i kwalifikacji

Podrupa ds. podrecznika Podrupa ds. wsparcia i edukacji dla MSP
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BEZ DANYCH NIE MA DECYZJ1I,

BEZ DECYZJI NIE MA TRANSFORMACIJI
- DOSTEP DO INFORMACIJI
NIEFINANSOWYCH JAKO FUNDAMENT
FINANSOWANIA ZROWNOWAZONEJ

GOSPODARKI

Transformacja gospodarki w kierunku neutralnos$ci kli-
matycznej to nie wybor, lecz konieczno$¢. I cho¢ skala
tego wyzwania moze onie$miela¢, tempo zmian zalezy
dzi$ w duzej mierze od jednego, konkretnego czynnika:
dostepnych, jako$ciowych danych niefinansowych.

W opinii Grupy roboczej ds. danych oraz raportowania
niefinansowego (ESG) przy Platformie Zréwnowazonych
Finanséw to wla$nie dane - nie tylko regulacje czy stra-
tegie - stanowig rzeczywista infrastrukture transfor-
macji. Bez danych nie da si¢ podejmowa¢ $wiadomych
decyzji, a bez decyzji - skutecznie dzialac.
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Dane to nie tylko raport - to infrastruktura, ktora przyspiesza decyzje

Banki, fundusze i inwestorzy nie s3 w stanie skutecznie
wspiera¢ firm w procesie transformacji, jesli nie majg do-
stepu do danych ukazujacych punkt wyjscia, strategie
oraz postepy przedsigbiorstw. Tylko spéjnie i porowny-
walnie zbierane dane niefinansowe umozliwiaja:

* ocene wplywu $rodowiskowego i spotecznego,

» weryfikacje zgodnosci z Taksonomig UE,

e zrozumienie, czy deklarowane cele klimatyczne s3
realistyczne i mozliwe do osiggniecia.

Jednak rownie istotne jak tre$¢ danych jest pytanie, kto
ma do nich dostep i w jakiej formie. Cho¢ informacje nie-
finansowe sg dostepne, m.in. za posrednictwem repo-
zytoriéw KRS, najczesciej publikowane sg w formatach,
ktoére utrudniaja ich szybkie przetwarzanie i poréwny-
wanie. Mimo Ze na rynku dzialaja podmioty zajmujace
sie digitalizacja, agregacja i analiza tych danych, nadal
brakuje jednego, ogolnodostepnego i wystandaryzowane-
go zrodla, ktéore prezentowaloby pelen, uporzadkowa-
ny obraz sytuacji. W rezultacie tylko cze$¢ instytucji ma
realng mozliwo$¢ pracy na tych danych.

Dostep do danych to rownos$¢ szans w transformacji

W toku prac Grupy roboczej ds. danych oraz raportowa-
nia niefinansowego (ESG), dalej Grupy, niejednokrotnie
podkreslamy, ze jesli spoiki chca by¢ aktywng czescia
transformacji, musza $wiadomie i transparentnie dzieli¢
sie informacjami niefinansowymi. Tak jak dane finan-
sowe, réwniez dane o emisjach, celach klimatycznych,
dziataniach $rodowiskowych i spotecznych powinny by¢:

* zgodne z obowigzujacymi standardami UE (ESRS,
Taksonomia, SFDR),

* przedstawiane w sposob jednolity i zrozumiaty,

¢ publicznie dostepne w ustrukturyzowanej formie.

Dostepno$¢ danych to dzis nie tylko kwestia przejrzysto-
$ci - to fundament réwnosci szans, uczciwej konkurencji
i mobilizacji kapitatu prywatnego. Inwestorzy potrzebuja
rzetelnych informacji, by méc podejmowa¢ decyzje na
rownych zasadach.

Nie chodzi o to, kto dane udostepnia - ale na jakich zasadach

Rynek moze i powinien rozwija¢ réznorodne formy po-
zyskiwania i analizy danych, takze w modelach komer-
cyjnych. Innowacje technologiczne, zaawansowane na-
rzedzia analityczne czy sektorowe platformy maja w tym
procesie istotne miejsce. Jednak wszystkie te inicjatywy
muszg opierac sie na wspoélnej, otwartej i wysokiej jako-
Sci bazie danych - tak jak dzi§ wiele narzedzi korzysta
z publicznych rejestréw finansowych.

W dluzszej perspektywie te role moze przeja¢ Europejski
Punkt Dostgpu do Danych (ang. ESAP). Zanim to jednak
nastapi, Polska potrzebuje wykona¢ pierwszy, krajowy
krok - stworzy¢ jako$ciowy system danych niefinanso-
wych, ktory bedzie dostepny na réwnych zasadach dla
wszystkich uczestnikow rynku: duzych i matych firm,
bankoéw, inwestorow i regulatorow.

Przyspieszanie transformacji zaczyna sie od prostoty i jasnosci danych

W ramach prac Grupy planujemy przygotowanie rapor-
tu, ktory okresli kluczowy zakres danych niefinansowych
niezbednych sektorowi finansowemu do skutecznego
wspierania zréwnowazonej transformacji. Zakres ten
obejmuje m.in. dane klimatyczne (emisje GHG - zakres
1,2, 3; cele redukcyjne), dane taksonomiczne (przychody,
CAPEX, OPEX), wskazniki spoteczne i zarzadcze. To nie
s3 dane wylacznie dla regulatoréw - to informacje, ktére

realnie otwieraja droge do finansowania, przyciagaja
inwestoréw, umozliwiajg udzial w lancuchach dostaw
i wspierajg budowe dlugoterminowej wartoéci firmy.
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Od obowigzku do odpowiedzialnos$ci - nowa rola firm

Pierwsze spotki w Polsce z sukcesem zaraportowaly
dane zgodnie z dyrektywa CSRD, a ich raporty zostaty
zaudytowane. To wyrazny sygnal, Zze rynek jest gotowy
do dziatania. Jednocze$nie Komisja Europejska - w dy-
rektywie Omnibus - wyrazita zrozumienie dla wyzwan,
jakie stoja przed firmami i instytucjami w zwigzku
z wdrazaniem pakietu zrownowazonego rozwoju. Dy-
rektywa ta nie zmienia ani kierunku transformacji, ani
celow klimatycznych Unii Europejskiej, ale podkresla ko-
nieczno$c¢ ich realizacji w sposob efektywny, skoordyno-
wany i proporcjonalny. Z perspektywy Grupy to istotny
sygnal: potrzebujemy madrego tempa i wysokiej jako$ci
dziatan, a nie rezygnacji z ambitnych celow.

Dlatego tak istotne jest tworzenie narzedzi, ktore wspie-
raja raportowanie i powstawanie danych niefinansowych

- nie tylko zgodnych z regulacjami, ale tez realnie uzy-
tecznych dla rynku. Rownolegle do rozwoju narzedzi
kluczowe znaczenie ma jako$¢ publikowanych danych,
ktora ma bezposrednie przelozenie na ich wykorzystanie
przez odbiorcow koncowych - takich jak banki w proce-
sach kredytowych czy inwestorzy podejmujacy decyzje
finansowe.

Jako Grupa wierzymy jednak, ze regulacje nie powinny
by¢ jedynym motywatorem dziatania. W idealnym $wie-
cie wiekszo$¢ firm podejmowataby inicjatywe samodziel-
nie - tworzgc strategie zrownowazonego rozwoju i trans-
parentnie raportujac dane, poniewaz rozumiejg, ze to
wzmacnia ich konkurencyjno$¢, wiarygodnosc¢ i pokazuje,
ze mys$la przysztosciowo.

Podsumowanie: otwarto$¢ danych przyspiesza, rownos¢ danych stabilizuje

Jesli chcemy, by transformacja bylta szybka i sprawie-
dliwa, potrzebujemy wspoélnej podstawy informacyjne;.
Jednolity dostep do danych niefinansowych to nie tylko
kwestia techniczna. To fundament sprawiedliwej konku-
rencji, efektywnej alokacji kapitatu i budowy zaufania na

rynku. Dlatego wlaénie teraz konieczne jest stworzenie
wspolnego, dostepnego i wystandaryzowanego systemu
danych niefinansowych, ktory wesprze wszystkie strony
rynku: firmy, inwestoréw, banki i administracje.

Bo bez danych nie ma decyzji. A bez decyzji - nie ma transformacji.
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Wspoétkoordynator Grupy Roboczej ds. zielonych

i zrownowazonych inwestycji
Associate, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju

ZIELONE I ZROWNOWAZONE INWESTYCJE
JAKO ZRODLO FINANSOWANIA )
TRANSFORMACIJI - JAK WYKORZYSTAC
FINANSE PUBLICZNE DO MOBILIZACJI
FINANSOWANIA PRYWATNEGO

Wstep

W kontekscie finansowania transformacji najczes$ciej pu-
blikowane informacje dotycza symulacji tacznych ko-
sztow zwigzanych z dekarbonizacja polskiej gospodarki.
Niekiedy koszty te sa przeciwstawiane kosztom (najcze-
Sciej operacyjnym - OPEX) utrzymania obecnego mode-
lu rozwoju opartego na paliwach kopalnych, kosztom
ich importu oraz niezbednych inwestycji w utrzymanie
sprawnosci obecnego parku technologicznego. W zalez-
nosci od potrzeb mozna straszy¢ niebotycznymi kwo-
tami lacznych inwestycji potrzebnych do dekarboni-
zacji gospodarki lub uzywa¢ ich do przeciwstawiania
kosztow transformacji celowi wspierania konkurencyj-
nos$ci gospodarki. Rzadko kiedy pokazywany jest praw-
dziwy koszt ,dodatkowego wysitku” - poréwnania kosztu
dodatkowych inwestycji potrzebnych do zrealizowania
scenariusza porozumienia paryskiego i osiggniecia ne-
utralnosci klimatycznej w 2050 r. z wysokim kosztem

utrzymywania obecnego modelu i niezbednymi inwesty-
cjami adaptacyjnymi wywolanymi zmaterializowaniem
sie ryzyk zwigzanych ze scenariuszem przekroczenia
progu $redniorocznych temperatur o wiecej niz 1,5-2
stopnie Celsjusza.

Wiekszo$¢ analiz (Polski Instytut Ekonomiczny, Bank
Swiatowy, Instrat itd.) wskazuje jednak na oplacal-
no$¢ transformacii i jej pozytywny wplyw netto na PKB
i wzrost gospodarczy. Warto jednak zastanowi¢ sie, kto
te inwestycje sfinansuje i w jakich sektorach bedzie naj-
latwiej o pozyskanie §rodkéw od prywatnych inwesto-
réw, a ktore sektory beda musialy bazowa¢ na wsparciu
publicznym, by osiggnaé poziom rentownosci pozwala-
jacy na realizacje inwestycji zwigzanych z transformacja.
W tym tekscie postaram sie przedstawic¢ to zagadnienie.

1. Potrzeby inwestycyjne finansowania polskiej transformacji

W 2024 r. pojawila si¢ ,oficjalna” kwota obejmujaca kosz-
ty inwestycyjne zwigzane z transformacjg, opracowana
przez Ministerstwo Klimatu i Srodowiska (MKiS) w ra-
mach prac nad rewizjg Krajowego Planu na rzecz Energii
i Klimatu (KPEiK). Zgodnie z Zalacznikiem 5 do pro-
jektu KPEiK z 11.10.2024 r. l3czne naklady inwestycyjne
w latach 2021-2040 wyniosa (w zalezno$ci od scenariu-
sza WEM lub WAM) miedzy 23579 a 2766,4 mld zl.
Oznacza to, ze scenariusz ,ambitny” (WAM) jest o 17%
wdrozszy” pod wzgledem nakladéw inwestycyjnych od
scenariusza ,bazowego” (WEM) - ,Najwieksze roznice
w nakladach inwestycyjnych wystepuja w sektorach
energetycznym, w zakresie produkcji (niespetna 20%),

przesylu i dystrybucji (51%) energii elektrycznej oraz
sektorze cieplowniczym w zakresie produkcji (70%) cie-
pla”. Jednoczes$nie scenariusz WAM pozwala na wigksza
redukcje uzycia paliw kopalnych (zwlaszcza wegla) i wie-
ksza redukcje emisji, co przyczyni sie do dodatkowych
oszczedno$ci po stronie kosztéw operacyjnych.

W wyliczeniach MKiS najwyzszy udziat naktadow przy-
pada na lata 2021-2030 - miedzy 1 311,8 - 1421,3 mld zt.
Pod wzgledem udziatu poszczegoélnych sektorow ok. 32%
przypada na sektor energetyczny, 23,7% na transport,
11,8% na gospodarstwa domowe i 10,8% na sektor gazo-
wy - warto zauwazy¢, ze na sektor gornictwa przypada
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mniej niz 1% wszystkich naktadow (0,8% - przede wszyst-
kim na system wsparcia dla sektora wydobywczego
wegla kamiennego).

MKIiS przy okazji aktualizacji KPEiK zaprezentowat takze
wyliczenie rocznych kosztéw importu paliw kopalnych,
skutkéw smogu, §redniorocznych kosztoéw zjawisk eks-
tremalnych i deficytu uprawnien do emisji w systemie
EU ETS - lacznie roczne koszty zwigzane z utrzymywa-
niem obecnego systemu opartego na paliwach kopalnych
wynosza, wg MKiS, 259 mld zt (na podstawie danych
z 2023 r.) - ta kwota zostata przeciwstawiona usrednio-
nemu kosztowi realizacji scenariusza WAM w wysoko$-
ci 158 mld zt rocznie w latach 2026-2030. W tym miej-
scu warto doda¢ komentarz, ze w najblizszych latach

2. Dostepne zrodia

Zatycznik nr 5 do projektu KPEiK przedstawia tez przeg-
lad dostepnych zrédel finansowania na cele klima-
tyczne. Dokument zawiera informacje, Ze szacunkowa
wysoko$¢ dostepnych funduszy unijnych na transfor-
macje klimatyczno-energetyczng wynosi ok. 260 mld zt
w perspektywie budzetowej 2021-2027. Sktadajg si¢ na to
zaréwno programy operacyjne w ramach polityki spéj-
nosci, jak FENIKS i FEPW, $rodki z Instrumentu na rzecz
Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (KPO), Fundusz na
rzecz Sprawiedliwej Transformacji czy Fundusz Moder-
nizacyjny. Od 2026 r. Polska bedzie takze najwiekszym
w UE beneficjentem Spotecznego Funduszu Klimatycz-
nego (SFK) z alokacja ok. 11,4 mld euro.

Do tych kwot nalezy takze doliczy¢ wplywy budzetowe
ze sprzedazy uprawnien do emisji w systemie handlu

3. Publiczne i prywatne

Najczesciej wykorzystywang w Polsce formg przeka-
zywania $rodkow publicznych na inwestycje w transfor-
macje klimatyczng jest bezzwrotne wsparcie w postaci
grantow lub dotacji. Pozwala to na wygenerowanie efek-
tu zachety dla inwestorow, ale jednocze$nie moze pro-
wadzi¢ do zaki6cen na rynku. Jednocze$nie wyraznie
wida¢, Ze same granty i doptaty nie zmobilizujg wy-
magane] skali srodkéw finansowych na zaspokojenie
wszystkich potrzeb inwestycyjnych zwigzanych z trans-
formacja. Dlatego warto zaproponowac perspektywe,
w ktorej srodki publiczne stuza przede wszystkim jako
dzwignia do zmobilizowania funduszy prywatnych, ktore
moga pochodzi¢ z finansowania udzielanego przez banki,
rynku kapitalowego, srodkow wiasnych inwestorow i fi-
nansowania zwrotnego udzielanego przez instytucje
rozwoju jak EBOR, EBI czy IFC. W kolejnej perspektywie

kwoty te nalezy traktowac l3acznie, a nie alternatywnie
- transformacja nie przyspieszy z dnia na dzien na tyle,
zeby mozliwe bylo calkowite zredukowanie obecnych
kosztow operacyjnych - niestety dodatkowe naktady in-
westycyjne w odnawialne moce wytworcze w sektorze
energetycznym i cieplowniczym, infrastrukture sieciowa
czy inwestycje termomodernizacyjne wyszczegolnione
w KPEiK bedg musialy by¢ realizowane ,0bok” utrzymy-
wania przy zyciu wcigz niezbednych na co dzien techno-
logii na paliwa kopalne. Zmiany w tym wzgledzie mozemy
sie spodziewa¢ dopiero po osiagnieciu masy krytycznej
inwestycji w technologie zeroemisyjne i wypierania do-
tychczasowych rozwigzan - nastgpi to najwczes$niej w la-
tach 2030-2040.

EU ETS (aczkolwiek, zgodnie z raportem NIK z 2024 r.,
poziom wykorzystania tych $srodkéw na transformacje
klimatyczng powinien ulec zdecydowanemu zwiekszeniu
z obecnego poziomu 1,3%)!. Projekt KPEiK wskazuje tez
zrodla budzetowe z optaty OZE (jak system wsparcia dla
morskiej energetyki wiatrowej, aukcyjny system wspar-
cia OZE czy system $wiadectw i gwarancji pochodzenia)
czy rynek mocy - tgcznie Polska moze dysponowa¢ na-
wet az do 840 mld z! srodkoéw publicznych na cele trans-
formacji w latach 2021-2030. To ok. 60% wszystkich
przedstawionych przez MKiS w projekcie KPEiK wydat-
kow inwestycyjnych w tym samym okresie. Czy to duzo,
czy malo?

srodkéw UE wiekszy nacisk bedzie potozony na instru-
menty zwrotne i gwarancyjne, a Polska, jako bogacacy sie
kraj UE, niedtugo straci dostep do ,darmowych” grantow.
Warto juz teraz opracowywac instrumenty tgczace rozne
formy wsparcia (blended finance) i madrzej zastosowac
srodki bezzwrotne, kierujac je tylko do tych sektorow,
w ktorych sg naprawde niezbedne. Dzigki temu transfor-
macja bedzie tez bardziej efektywna kosztowo, a wigcej
srodkoéw bedzie moglo zosta¢ przeznaczonych na inne
cele wydatkowe, jak obronno$c¢.

W tym kontekscie MKiS w projekcie KPEiK przedstawia
realistyczng perspektywe, wskazujac, Ze ,transformacja
klimatyczno-energetyczna w Polsce wymaga mobilizacji
zaroéwno publicznych, jak i prywatnych Zrédel finansowa-
nia. Srodki publiczne, cho¢ znaczace, nie s3 wystarczajace

1NIK o gospodarowaniu $rodkami pochodzacymi ze sprzedazy uprawnien do emisji gazow cieplarnianych,
https://www.nik.gov.pl /aktualnosci/uprawnienia-do-emisji-gazow-cieplarnianych.html.
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do pelnego pokrycia kosztéw transformacji, dlatego ko-
nieczne jest zaangazowanie kapitatu prywatnego poprzez
tworzenie korzystnych warunkéw inwestycyjnych, takich
jak obnizenie ryzyka inwestycyjnego lub zwiekszenie
potencjalnych zyskéw”. EBOR i inne instytucje rozwoju
(jak trafnie przedstawit Piotr Dmuchowski w swoim tek-

Scie) sa gotowe wspiera¢ wiadze publiczne w tym zada-
niu poprzez udzielanie finansowania zielonym projektom
i angazowanie si¢ w dialog polityczny na rzecz zmian
w otoczeniu regulacyjnym, ktére dlugoterminowo beda
wspiera¢ transformacje.

4. Jak uzupeinic¢ luke? - rola instytucji rozwoju oraz zielonych

i zrownowazonych inwestycji

Dzialalno$¢ EBOR w Polsce w kontekscie finansowania
projektow zostala szerzej przedstawiona przez Piotra
Szpunara w jego tekscie. Natomiast w tym miejscu chcia-
tem przywota¢ prace Grupy ds. zielonych i zréownowa-
zonych inwestycji w ramach Platformy Zrownowazonych
Finansow, ktorym od 2023 r. jako przedstawiciel EBOR
przewodnicze (od 2024 r. wspolnie ze wspomnianym Pio-
trem Dmuchowskim). Celem prac naszej grupy, ktora an-
gazuje szerokie grono uczestnikow rynku finansowego
i kapitalowego w Polsce, jest wdrozenie rekomendacji
z Mapy drogowej zrownowazonych finanséw i przygo-
towanie planu reform regulacyjnych, ktore utatwig in-
westorom finansowanie projektéow zielonych i transfor-
macyjnych. Dotyczy to przede wszystkim instrumentow
dtuznych, jak zielone obligacje i pozyczki, powigzane
ze zréwnowazonym rozwojem, ale tez wykorzystanie
gwarancji. Aby ulatwi¢ skupienie si¢ na konkretnych
rekomendacjach i obszarach dziatania, postanowiliSmy
podzieli¢ prace grupy na trzy podgrupy tematyczne:

o zielone i zrownowazone finanse w bankach,
@ zielone i zréwnowazone finanse w samorzadach,
@ definicje finansowania transformacyjnego.

Podsumowanie

W powyzszym kontekscie zaspokajania potrzeb inwe-
stycyjnych zwigzanych z transformacjg i mobilizowania
nowych Srodkow prywatnych na te cele podmioty takie
jak Platforma Zréwnowazonych Finansow i jej grupy ro-
bocze maja do odegrania wazna role. Po pierwsze stuza
jako forum wymiany wiedzy i informacji - zaréwno
w kierunku wertykalnym (od wiladz publicznych do
uczestnikow rynku - o planowanych reformach, zmia-
nach legislacyjnych i o ich recepciji), jak i horyzontal-
nym (pomiedzy uczestnikami). Po drugie, uwzglednia-
ja rozne rodzaje instytucji, dzigki czemu mozliwa jest
identyfikacja wspdélnych wyzwan i wypracowanie prze-
krojowych rozwigzan problemow, z ktorymi mierzg sie

Grupa robocza bedzie takze we wspolpracy z innymi
instytucjami pracowata nad uzupetnieniem stanu wiedzy
w zakresie potrzeb inwestycyjnych i dostepnych Zréo-
det finansowania. Chcemy dokladniej okresli¢ i zmapo-
wac obecne przeplywy srodkow na inwestycje zwigzane
z transformacja i zidentyfikowaé potrzeby poszczego6l-
nych sektoréw. Nie tylko z perspektywy skali potrzeb
w zakresie nakladéow inwestycyjnych, ale tez pokrycia
tych potrzeb przez publiczne i prywatne srodki. Dzieki
temu mozliwe bedzie dokladniejsze okres$lenie, jakiego
rodzaju wsparcie publiczne jest potrzebne dla poszcze-
goblnych sektoréw w celu odblokowania inwestycji pry-
watnych, poprawy ich oplacalnosci i zapewnienia ko-
rzystnych warunkéw regulacyjnych dla przyspieszenia
transformacji. To dzialanie, poparte po6zniejszym wy-
korzystaniem wnioskéw przy ksztaltowaniu systemow
wsparcia, bedzie korzystne nie tylko dla celéw transfor-
macji, ale takze szerzej pojetej konkurencyjnosci polskiej
gospodarki i wpisuje sie w zapowiedziang przez rzad
polityke zwigkszania skali inwestycji prywatnych.

rézne podmioty. Po trzecie, jak pokazuje doswiadczenie
pierwszej edycji Platformy, w ramach dyskusji w takich
gremiach czesto mozliwe jest wypracowanie spraw-
dzonych przez rynek rekomendacji w odniesieniu do
zmian regulacyjnych. To wyjatkowy kapitat dla polityki
publicznej i udanych zmian regulacyjnych utatwiajacych
prowadzenie zielonych i zréwnowazonych inwestycji
- dla jego optymalnego wykorzystania kluczowe beda
koordynacja miedzy resortami (zwtaszcza MKiS i MF)
i wdrozenie rekomendacji z silnym politycznym przy-
woédztwem Ministerstwa Finansow.
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Piotr Dmuchowski
Wspolkoordynator Grupy Roboczej ds. zielonych

i zrownowazonych inwestycji
Prezes Zarzadu, PFR Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

MOBILIZACJA KAPITALU DLA
ZROWNOWAZONEJ PRZYSZEOSCI
- INSTYTUCJE ROZWOJU JAKO
KATALIZATORY ZIELONEJ ZMIANY

W trakcie najblizszych dekad czeka nas ogromna zmiana zwigzana z transformacja catych
gospodarek - tak by byly bardziej zielone, ale rowniez bardziej efektywne i zapewniaty
dostep do podstawowych ustug i dobr dla wszystkich grup spotecznych. Kierunek tych
zmian wyznacza Europejski Zielony Lad. Skala i ztoZono§¢ zielonej transformacji gospodarki
sprawiaja, ze jest to wyzwanie niespotykanych dotad rozmiaréw - zarowno pod wzgledem
technologicznym, legislacyjnym, organizacyjnym, jak i finansowym. Polska nie jest
oczywiscie wyjatkiem, bo tylko w Unii Europejskiej potrzeby inwestycyjne zwigzane

z zielong transformacja sg szacowane na setki miliardow euro rocznie.



Transformacja energetyczna to jedno z najwiekszych wy-

zwan, przed jakimi stoi dzi$ §wiatowa gospodarka. Ko-
nieczno$¢ ograniczenia emisji gazéw cieplarnianych,
przej$cie na odnawialne Zrodla energii, a przede wszyst-
kim osiggniecie neutralno$ci klimatycznej do 2050 roku
to cele, ktére wymagaja nie tylko wielkich naktadéw fi-
nansowych, ale rowniez koordynacji dzialan na szcze-
blu krajowym i miedzynarodowym oraz wielostronnej
wspolpracy i aktywnego zaangazowania zaréwno sek-
tora publicznego, jak i prywatnego. Niezwykle waznym
aspektem, zwigzanym z pogarszajaca si¢ sytuacja geo-
polityczng, jest rowniez zwigekszenie odpornosci i nie-
zalezno$ci systemow energetycznych od zawirowan i wa-
han cen surowcow. Stad jeste$my obecnie §wiadkami
dostosowania strategii i dzialan, tak aby polaczy¢ cele
dekarbonizacji z konkurencyjnoscig gospodarek. Szcze-
golne miejsce w tej ukltadance zajmujg instytucje rozwoju.
Dzigki elastycznym narzedziom finansowym, zdolno$ci
do mobilizacji kapitatu oraz eksperckiej wiedzy sa one
w stanie wspiera¢ zaréwno duze projekty infrastruk-
turalne, jak i lokalne inicjatywy spoteczne. Co nie mniej
istotne, instytucje te pelnia role edukatoréw, promuja-
cych idee zréwnowazonego rozwoju wsrod lokalnych
spolecznosci oraz przedsigbiorcow.

Realizacja celow zielonej transformacji wymaga mobili-
zacji ogromnych zasobéw finansowych. Szacuje sie, ze
skala potrzebnych inwestycji wielokrotnie przewyzsza
dostepne $rodki publiczne. To kluczowy punkt, w ktorym
wkraczajg instytucje rozwoju, peliac role posrednikow
miedzy sektorem publicznym, prywatnym a lokalnymi
spotecznoséciami. Ich podstawowym zadaniem jest uru-
chomienie narzedzi, ktére przyciagna kapitat prywatny
do inwestycji sktadajacych sie na transformacj¢ ener-
getyczng. Dzigki finansowym instrumentom takim jak
zielone obligacje, granty czy fundusze venture capital
instytucje rozwoju skutecznie tacza $rodki publiczne ze
wsparciem sektora prywatnego. Przykladem sg dzialania
Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR), ktory z powodzeniem

uruchamia specjalne projekty zielonego finansowania.

Nieodzownym narzedziem w tym obszarze s3 zielone
obligacje oraz tzw. sustainability linked loans, ktére umo-
zliwiajg pozyskanie znacznych §rodkéw na cele zwigzane
z ochrong §rodowiska i dekarbonizacja. Instytucje roz-
woju odgrywaja kluczowa role, wspierajac ich emisje,
dziatajgc na rzecz zwiekszenia zaufania inwestorow. Jest
to szczegolnie istotne z uwagi na wcigz niewielky ska-
le funduszy zréwnowazonych w Polsce. Zgodnie z kla-
syfikacja SFDR warto$¢ aktywow funduszy zgodnych
z art. 8 1 9 na koniec 2024 roku wynosita jedynie okoto
22 mld zl. Do czasu powstania wystarczajacego popytu,
tj. aktywow, ktére bedg mialy w strategii inwestowanie
w tego typu obligacje, instytucje rozwoju moga petnic¢
role tzw. anchor investor, ktéry zwieksza prawdopodo-
bienstwo sukcesu emisji, przyciggajac innych inwesto-
row. Z kolei fundusze venture capital napedzaja rozwdj
technologii przysztosci w sektorach takich jak odnawial-
ne zrédla energii czy elektromobilno$¢.

Zielona transformacja to nie tylko zmiana sposobu wy-
twarzania i korzystania z energii, ale rowniez dynamicz-
ny rozwdj technologii przyjaznych §rodowisku. Dlatego
nie bez znaczenia jest fakt, ze odgrywaja kluczowg role
w tworzeniu warunkéw sprzyjajacych innowacjom. Ofe-
rujagc wspomniane wczesniej specjalne fundusze ven-
ture capital, programy akceleracyjne oraz partnerstwa
z wigkszymi firmami, mogg wspiera¢ rozwoj innowa-
cji i technologii na wczesnym etapie. Dzieki temu moga
kreowa¢ nowe miejsca pracy, a takze przyczynia¢ sie¢ do
rozwoju technologii, ktére pomoga przyspieszy¢ trans-
formacje na skale globalng. Budowanie partnerstw z sek-
torem prywatnym pozwala na dzielenie si¢ wiedzg oraz
wspolne inwestowanie w nowe technologie. Efektem ta-
kiej wspotpracy moze by¢ rozwoj innowacyjnych rozwia-
zan w dziedzinie magazynowania energii czy biotech-
nologii.
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Inwestycje zwigzane z przejSciem w kierunku gospo-
darki o obiegu zamknietym to nierzadko ogromne, ka-
pitatochtonne projekty. W naturalny sposob ro$nie wte-
dy poziom ryzyka, ktéry moze odstrasza¢ inwestorow.
Instytucje rozwoju s3 w stanie tagodzi¢ to ryzyko, two-
rzac mechanizmy wspotpracy miedzysektorowej. Przy-
ktadem takich mechanizméw sa partnerstwa publiczno-
-prywatne (PPP), ktore umozliwiajg efektywne laczenie
wiedzy oraz $rodkéw finansowych réznych interesariu-
szy. Instytucje rozwoju cze¢sto posrednicza w takich pro-
jektach, negocjujac korzystne warunki dla wszystkich
stron. Co wiecej, dzieki wspotpracy z miedzynarodowymi
organizacjami finansowymi, takimi jak Europejski Bank
Odbudowy i Rozwoju (EBOR), oferuja dodatkowe zabez-
pieczenia i gwarancje. Poprzez tworzenie mechanizmow
wspotfinansowania, takich jak fundusze wspierajace bu-
dowe farm wiatrowych czy fotowoltaicznych, obniza sie
prog wejscia dla prywatnych inwestoréw, dzieki cze-
mu mozemy przyspieszy¢ realizacje zalozen zielonej
transformacji. Jest to szczegolnie istotne na wczesnych
etapach inwestycji, gdzie komercyjne finansowanie ban-
kowe moze by¢ niedostepne. Wiasnie w formule PPP re-
alizowane sg inwestycje samorzadowe Grupy PFR. Czes$¢
z nich realizowana jest poprzez fundusze inwestycyj-
ne zarzadzane przez PFR TFI. Flagowa inwestycja jest
Dobra Energia dla Olsztyna, w ramach ktoérej powstata
jedna z najbardziej ekologicznych w Europie instalacji
termicznego przeksztatcania odpadow z jednoczesnym
odzyskiem energii cieplnej i elektrycznej. Kazdego roku
bedzie ona w stanie przetworzy¢ 100 tys. ton odpadow
nienadajacych si¢ do recyklingu na energie, ktora po-
zwoli pokry¢ 35 proc. zapotrzebowania Olsztyna na cie-
pto. W tej samej formule PPP, Polski Fundusz Rozwoju,
bierze udzial w projekcie Krakowski Szybki Tramwaj,
ktory obejmuje wybudowanie szybkiej i sprawnej sieci
transportu zbiorowego, taczacej cechy klasycznego tram-
waju i metra. Obok PFR w konsorcjum finansujagcym
projekt uczestnicza Bank Pekao oraz Europejski Bank
Inwestycyjny (EBI) i EBOR. Koszt calej inwestycji szaco-
wany jest na ponad 1,9 mld zt.

Ta inwestycja to doskonaty przyklad, jak dziata blended
finance w praktyce, tzn. laczy finansowanie instytucji
rozwoju z bankami komercyjnymi. Taki schemat dziata-
nia jest fundamentalny dla pomnozenia efektu srodkow
publicznych i osiggniecia znaczaco wigkszego wptywu.
Na tego typu dziataniach koncentruje si¢ rowniez Plat-
forma Zréwnowazonych Finanséw przy Ministerstwie
Finansow, ktora skupia praktykow rynkowych, przedsta-
wicieli NGO-s6w, uczelni oraz regulatora.

Instytucje rozwoju nie ograniczaja si¢ wylgcznie do in-
westycji w technologie czy infrastrukture. Ich rola obej-
muje rOwniez tworzenie zrownowazonych ekosystemow

gospodarczych, ktore wspieraja lokalne spolecznosci
i promujg idee neutralno$ci klimatyczne;j.

Dzialania te obejmuja edukacje oraz budowanie §wia-
domosci w zakresie zielonej transformacji. Organizacja
szkolen, programow informacyjnych czy kampanii spo-
tecznych sprawia, ze zréwnowazone inwestycje moga by¢
lepiej rozumiane i akceptowane przez lokalne spoteczno-
Sci. W tym obszarze jako przyktad moge przytoczy¢ wiele
inicjatyw edukacyjnych Grupy PFR, jak chociazby Strefa
Wiedzy ze szkoleniami dla firm w obszarze raportowania
ESG czy obliczania $§ladu weglowego organizacji, a takze
Akademia PFR dla Miast.

W obszarze edukacji i dzielenia si¢ wiedzg stawiamy nie
tylko na wiasne inicjatywy, lecz takze aktywnie wlycza-
my si¢ w inicjatywy, ktore angazuja ekspertéw sektora
finansowego, biznesu, administracji. Doskonatym przy-
ktadem takich inicjatyw jest Platforma Zrownowazonych
Finansoéw, dzialajgca przy Ministerstwie Finansow. Jest
ona szczeg6lnie istotna, poniewaz laczy perspektywe
rynkowg, publiczng i regulacyjna, wspierajac systemo-
we wdrazanie ESG w polskim sektorze finansowym i gos-
podarce. Z wlasnego do§wiadczenia moge potwierdzic,
jak wazna jest wspotpraca w ramach grup roboczych
- takich jak te, ktore dziatajg w ramach Platformy Zrow-
nowazonych Finansow. Staja si¢ one miejscem spotkan
i integracji, gdzie sektor publiczny i prywatny moga
wspolpracowac na rzecz mobilizacji kapitatu i stymulo-
wania zielonej transformacji gospodarki. Grupa robocza,
ktorej wspotprzewodnicze, skupia sie na zréwnowazo-
nym finansowaniu. W jej ramach funkcjonuja trzy nurty:
instrumenty bankowe, finansowanie transformacyjne
oraz finansowanie samorzadow. Kazdy z nich skupia sie
na analizowaniu barier dla rozwoju zréwnowazonych
finansow i rownolegle pracuje nad konkretnymi instru-
mentami takimi jak zielone gwarancje bankowe, obligacje
przychodowe czy definicje transformacyjnego finanso-
wania dla pozyczek.

We Francji - Business France, w Niemczech - KfW Ban-
kengruppe, w Wielkiej Brytanii - Innovate UK, w Szwecji
- Kommuninvest, a w Polsce - Grupa PFR. Cho¢ kazda
z tych instytucji ma inny mandat, specjalizacje i struk-
ture organizacyjng, laczy je wspoélny cel: napedzanie roz-
woju gospodarczego i wspieranie innowacji w swoich
krajach. To rzagdowe narzedzia, ktore stawiajg na przed-
siebiorczo$¢, inwestycje i innowacje, tworzac przestrzen
dla dynamicznych zmian i rozwoju. W zielonej transfor-
macji odgrywaja kluczowa role - dzialajg jak katalizatory,
ktore przyciagaja prywatny kapital i wspieraja finanso-
wanie ambitnych projektéw o podwyzszonym ryzyku,
oferujac szerokie mechanizmy wsparcia finansowego. To
one pomagaja budowac¢ zréwnowazong przyszto$c!
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Europejski
Bank Inwestycyjny

Europejski Bank Inwestycyjny

Finansowanie Grupy EBI w Polsce - wiatr

w zagle zielonej energii

Zapotrzebowanie Polski na inwestycje w transformacje
energetycznajest ogromne. Wydarzenia ostatnich lat, a tak-
Ze sytuacja geopolityczna w regionie znaczaco przyspie-
szyly dziatania i uwypuklity slabe strony nie tylko pol-
skiego, ale i europejskiego systemu energetycznego.

Wedlug najnowszych danych udzial odnawialnych Zro6-
det energii (OZE) w polskim miksie energetycznym syste-
matycznie ro$nie. W 2024 roku po raz pierwszy przekro-
czyl granice 30%, co §wiadczy o dynamicznym rozwoju
sektora OZE i stopniowym uniezaleznianiu si¢ od paliw
kopalnych.

Unia Europejska, poprzez instytucje takie jak Europejski
Bank Inwestycyjny (EBI) oraz Europejski Fundusz In-
westycyjny (EFI), odgrywa kluczowa role w finansowaniu
zielonej transformacji energetycznej w Polsce. Wsparcie
EBI umozliwia realizacje strategicznych projektow zwig-
zanych z rozwojem OZE, co przyczynia si¢ nie tylko do
redukcji emisji CO., ale takze do zwiekszenia bezpieczen-
stwa energetycznego kraju. Natomiast wsparcie EFI kon-
centruje sie na zrownowazonych inwestycjach zaréw-
no w sektorze MSP (w tym najbardziej innowacyjnych
clean-techow i green-techéw), jak i wérod indywidual-
nych uzytkownikéw energii, podnoszacych efektywnos¢
energetyczng gospodarstw domowych.

Zielone finansowanie EBI

* REPowerEU jako narzedzie regulacyjne
w transformacji energetycznej

Jednym z najwazniejszych instrumentéw wspierajacych
przedsiewziecia w ramach tego rodzaju transformacji jest
inicjatywa REPowerEU, ktorej celem jest przyspieszenie
rozwoju OZE, zwiekszenie efektywnosci energetycznej
oraz dywersyfikacja dostaw energii.

Europejski Bank Inwestycyjny petni bardzo wazng role
w transformacji energetycznej UE, poniewaz to on od-
powiada za finansowanie kluczowych projektow zwig-
zanych z OZE. W ramach programu REPowerEU+ Grupa
EBI zwigksza swoje zaangazowanie w inwestycje w zie-
long energie, zwlaszcza w sektorze energetyki wiatrowej
i stonecznej. Oferuje nie tylko wsparcie finansowe, lecz
takze gwarancje kredytowe, ktére pozwalajg na realizacje
nowych, duzych projektow.

Jednym z przykladow takiej inicjatywy jest pakiet o war-
toéci 5 mld euro, ktéry ma wzmocni¢ europejski prze-
myst energetyki wiatrowej. Te pienigdze trafiag m.in. do
producentéw turbin i dostawcéw komponentéw, co nie
tylko przyspieszy rozwdj sektora, ale tez stworzy nowe
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miejsca pracy. Szacuje si¢, ze dzigki tej inicjatywie uda sie
uruchomi¢ inwestycje warte 80 mld euro i zainstalowac¢
dodatkowe 32 GW mocy wiatrowe;j.

Dzialania EBI w ramach programu REPowerEU to nie tyl-
ko inwestycje w ekologiczna energie, ale takze sposob
na zwigkszenie bezpieczenstwa energetycznego Europy.
Dzieki lepszemu finansowaniu i nowym regulacjom kraje
cztonkowskie moga szybciej rozwija¢ zielong energie, co
w dluzszej perspektywie sprawi, ze UE stanie sie bardziej
niezalezna i odporna na kryzysy energetyczne.

* Farmy wiatrowe - kluczowy element
zielonej transformacji

Energetyka wiatrowa to jeden z filaréw zielonej transfor-
macji. Wiatraki sg nie tylko przyjazne dla srodowiska, ale
stanowig tez stabilne i przewidywalne Zrodlo energii. Nic
dziwnego, ze wiele krajow w Europie intensywnie rozwi-
ja ten sektor, inwestujgc zaréwno w farmy wiatrowe na
ladzie, jak i na morzu.

Polska realizuje w tym zakresie projekty majgce na celu
zwiekszenie mocy zainstalowanej w OZE oraz moderni-
zacje sieci dystrybucyjnych. Jednym z najwazniejszych
tego rodzaju projektow jest Baltica 2 - budowa najwiek-
szej morskiej farmy wiatrowej w Unii Europejskiej, ktora
powstanie na Morzu Baltyckim i jest realizowana przez
PGE i dunska firme @rsted. Farma powinna w przyszto-
$ci osiagna¢ moc az 1,5 GW. EBI udzielil finansowania
w wysoko$ci 400 mln euro. Chodzi o strategiczna inwes-
tycje, ktora przyczyni sie do stopniowego odchodzenia
Polski od wegla i zwiekszy udzial OZE w miksie ener-
getycznym.

Oprocz inwestycji w energie wiatrowg EBI wspiera roz-
budowe i modernizacje sieci dystrybucyjnych, dzieki cze-
mu mozliwe bedzie przytgczenie nowych zrodet energii
odnawialnej do juz istniejacych sieci. Energa Operator
(Grupa Orlen) otrzymala na rozbudowe sieci 3,5 mld zt
w $rodkowej i péinocnej Polsce. EBI finansuje rowniez
modernizacje sieci dystrybucyjnych PGE, Tauronu i Enei.

Zielone inwestycje EFI

EFI rowniez wspiera zielone inwestycje w Polsce - w od-
roznieniu od EBI czyni to jednak w sposob posredni.

Inwestycje finansowane dtuznie (poprzez kredyt, leasing,
faktoring czy emisje obligaciji) mogg uzyskac¢ wsparcie EFI
za pomoca sekurytyzacji lub gwarancji portfelowych. Po
stronie sekurytyzacyjnej w 2024 r. EFI podpisal pierwsza
w Polsce w 100% zielong transakcje z InBankiem w kwo-
cie 701 mln zt.

Po stronie gwarancji portfelowych EFI zawart w Polsce
liczne umowy z bankami, firmami leasingowymi oraz
fintechami. W przypadku bankéw komercyjnych, korzy-
stajgc z pomocy EFI, BOS Bank oraz BNP Paribas uru-
chamiajg zielone finansowanie dtuzne dla MSP w kwocie
250 mln zt. Jednocze$nie BNP Paribas przeznaczy ok.
250 mln zt. na oferte finansowania dtuznego dla wspol-
not mieszkaniowych (co przyczyni sie do modernizacji
budynkéw mieszkalnych i poprawi ich efektywnos¢ ener-
getyczng, a takze umozliwi instalowanie odnawialnych
zrodel energii i ciepla, takich jak panele stoneczne i pom-

py ciepta).

Jedna z ciekawszych transakcji EFI jest gwarancja pod-
pisana z fintechem HeavyFinance, podmiotem oferu-
jacym zielone finansowanie dla rolnikoéw. Dzigki niej
HeavyFinance uruchomi dodatkowe 65 mln zt. dla sektora
rolniczego w Polsce.

Wspomniane gwarancje portfelowe to czg$¢ tzw. gwa-
rancji nieograniczonych, w ramach ktérych finansowa-
nie dluzne oferowane przez banki czy fintechy jest udzie-
lane na preferencyjnych warunkach.

EFI podpisal rowniez tzw. gwarancje ograniczone. Wy-
magaja one od posrednikéow finansowych oferowania ko-
rzystniejszego finansowania, cho¢ nie musi by¢ to jed-
nak nizsza cena, a na przyklad zwigkszenie wolumenu,
dluzszy okres zapadalno$ci czy obnizenie wymogéw do-
tyczacych zabezpieczenia kredytu. Tego typu ograni-
czone transakcje EFI podpisat w 2024 roku m.in. z Ban-
kiem Pekao SA. Na ich podstawie bank ten bedzie
oferowat korzystniejsze finansowanie dtuzne w kwocie
ok. 1,25 mld zl. Podobna umowa zostata zawarta tez
z PKO Leasing. Dzieki niej firma leasingowa bedzie ofe-
rowac atrakcyjne finansowanie w kwocie ponad 2 mld zt.

Wilasnie takie produkty finansowe, oferowane przez Gru-
pe EBI, odgrywaja kluczowa role w transformacji energe-
tycznej Polski. Sg nie tylko sposobem na czystsza energie,
ale takze inwestycja w przyszio$§¢ - zarowno pod wzgle-
dem ekologicznym, jak i gospodarczym.

Grzegorz Rabsztyn
Head of the EIB Group Office in Poland

Karolina Bielik
Shareholders relations, EIB

Kamil Pruchnik
Senior Regional Representative for Poland, EIF
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Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju
i finansowanie zielonych inwestycji w Polsce

W ubieglorocznym wydaniu Raportu Zielone Finanse
w Polsce 2024 Pani Katarzyna Szwarc wskazata na pot-
rzebe wspolpracy z instytucjami rozwojowymi, takimi
jak m.in. Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR).
Niewatpliwie inwestycje EBOR w zielone projekty sa fla-
gowym przykladem aktywnego zaangazowania w trans-
formacje klimatyczng oraz promowanie zréwnowazone-
go rozwoju i zielonych finanséw w krajach operacji EBOR,
w tym takze w Polsce.

Zielona transformacja energetyczna (Green Economy
Transition, GET) to nie tylko jedna z sze$ciu podstawo-
wych pozadanych charakterystyk proceséw transforma-
cyjnych, branych pod uwage w ocenie potrzeb rozwojo-
wych krajéw operacji, ale takze centralny punkt strategii
EBOR. W ramach realizacji tej strategii Bank koncentru-
je sie na lagodzeniu zmian klimatycznych, a takze roz-
woju zielonych instrumentéw finansowych i rynkéw ka-
pitalowych. Dzialania EBOR w ramach GET obejmujg
finansowanie projektow, ktore redukujg emisje gazow
cieplarnianych, zwigkszaja odporno$¢ na zmiany klima-
tyczne i promuja zréwnowazone wykorzystanie zasobow.
Niezmiernie istotnym aspektem strategii zielonych fi-
nanséw EBOR jest takze mobilizacja inwestoréw prywat-
nych. Bank ustanowit konkretne wskazniki, ktére maja
pomdc zapewni¢, aby finansowaniu Banku towarzyszyla
odpowiednia dZzwignia finansowa - czyli aby inwestycje
Banku przyciggaly znaczacy udzial sektora prywatne-
go. Przykladowo, nabywajac zielone obligacje na rynku
pierwotnym, EBOR dazy do wskaznika alokacji co naj-
mniej trzykrotno$ci swojej kwoty inwestycji w relacji do
zaangazowania inwestoréw komercyjnych, obejmujac ty-
powo ponizej jednej czwartej ogdtu emisji. Podejscie to
nie tylko wzmacnia wplyw finansowania EBOR w krajach
operaciji, ale takze wspiera rozwo6j nowych instrumentow
na rynkach kapitalowych, takich jak m.in. zielone obliga-
cje. Co wiecej, zgodnie ze swojg strategia, EBOR stara si¢
réowniez rozwija¢ rynki lokalne, inwestujac i pozyczajac
w walutach krajow operacji.

Jedna z waznych i kompleksowych inicjatyw EBOR, ma-
jacych na celu rozwigzanie wyzwan $rodowiskowych
na poziomie miejskim, jest Program Zielonych Miast.

Wspiera on miasta w opracowywaniu i wdrazaniu tzw.
Planéw dzialania dla Zielonego Miasta (Green City Action
Plans, GCAPs). Plany te priorytetowo traktujg inwesty-
cje w obszarach takich jak efektywno$¢ energetyczna,
zarzadzanie odpadami i zrbwnowazony transport, przy-
czyniajac sie do redukcji emisji gazéw cieplarnianych
i poprawy warunkoéw zycia w miastach. Program ponadto
tworzy platforme wspétpracy i wymiany do$wiadczen dla
uczestniczacych w nim miast. Warszawa i Watbrzych to
dwa polskie miasta, ktére dotychczas dolaczyty do pro-
gramu Zielone Miasta.

W Polsce EBOR odgrywa kluczowg role we wspieraniu
transformacji energetycznejoraz dostosowaniu do wymo-
gbéw klimatycznych i energetycznych Unii Europejskie;.
W 2024 roku EBOR zainwestowat rekordowe 1,43 mld
euro, wspierajac 49 projektéw. Ponad 69% tych §rodkow
wsparlo transformacje energetyczng i rozwdj zielonej
gospodarki. Dzialania te koncentruja si¢ na redukcji emi-
sji gazoéw cieplarnianych i zwigkszeniu udziatu odna-
wialnych Zrodet energii w miksie energetycznym. EBOR
wspolfinansowat i nadal finansuje wiele projektéw, majg-
cych na celu zwigkszenie zdolno$ci wytworczych z od-
nawialnych zrédet energii i poprawe efektywnosci ener-
getycznej. Nalezg do nich inwestycje w farmy wiatrowe
i fotowoltaiczne, ale takze energooszczedne budynki
i wiele innych projektéw bezposrednio lub posrednio
wspierajacych zielong transformacje polskiej gospodarki.
EBOR finansowat m.in. projekty farm wiatrowych zaréw-
no na ladzie, jak i na morzu, przyczyniajac sie do pow-
stania mocy wytworczych liczonych juz dzi§ w gigawa-
tach. W szczegdlnoéci projekty farm na ladzie wykazaty
nie tylko finansowg oplacalno$¢ inwestycji w odnawial-
ne zrédla energii w Polsce, ale takze pokazaly, Ze te tech-
nologie moga wspiera¢ dostepnos¢ cenowq energii dla
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.

Nie zabraklo réwniez wsparcia dla projektéw o bardzo
duzej skali. EBOR wspoltfinansowat ostatnio dwa kluczo-
we projekty morskich farm wiatrowych, ktére w krétkim
czasie bardzo istotnie zwigkszg zdolnoéci wytwarzania
energii odnawialnej. Flagowe inwestycje to Baltic Power
i Baltica-2, ktoére w sumie zwigksza moc zainstalowana



w polskim systemie elektroenergetycznym o ponad
2,5 GW. Morska energetyka wiatrowa to technologia klu-
czowa dla skutecznej i odpowiednio szybkiej transfor-
macji systemu energetycznego, ktéra bedzie sprzyja¢
konkurencyjnosci i odpornosci polskiej gospodarki. Ge-
neracja z farm off-shore charakteryzuje si¢ wigkszg sta-
bilnoscig, a przede wszystkim przewidywalnoscia niz
z pozostatych zrodet odnawialnych, nie konkurujac jed-
noczesnie z innym sposobem wykorzystania przestrze-
ni. Mozna zatem spodziewa¢ si¢, ze morska energetyka
wiatrowa na Baltyku bedzie odgrywaé kluczowa role
w polskiej transformacji energetycznej. Wykorzystaniu
potencjatu energetycznego polskiego obszaru ekono-
micznego na Baltyku sprzyja¢ ma takze rewizja planéow
zagospodarowania przestrzennego pod katem wyzna-
czenia nowych obszaréw pod morskie farmy wiatrowe.
Otworzy to zapewne kolejne mozliwo$ci inwestycyjne.

Podsumowujac, zielone inwestycje EBOR w Polsce przy-
niosty znaczace korzysci rodowiskowe i ekonomiczne.
Skala wyzwan i potrzeb inwestycyjnych jest ogromna, co
oznacza, ze ani EBOR, ani zaangazowanie innych ban-
kéw rozwojowych, ani budzet nie wystarcza na ich pelne

sfinansowanie. Dlatego tak wazne jest mozliwie duze za-
angazowanie inwestoréw prywatnych, co stanowi kluczo-
wa zasade dzialania EBOR. Zaangazowanie Banku w zie-
lone inwestycje jest i powinno pozosta¢ katalizatorem
zrownowazonego rozwoju polskiej gospodarki. Poprzez
strategiczne inicjatywy, kompleksowe programy, indywi-
dualne projekty inwestycyjne oraz mobilizacje prywat-
nych finanséw Bank wywiera znaczacy wptyw na przej-
Scie do zielonej gospodarki. W miare jak $wiat zmaga si¢
z narastajaca potrzeba rozwigzania problemu zmian kli-
matycznych, wysitki EBOR w dziedzinie zielonych finan-
séw beda mialy kluczowe znaczenie dla ksztaltowania
zrownowazonej przysziosci. Co wiecej, niezaleznie od
przeciwdzialania zmianom klimatycznym, dywersyfikacja
i rozproszenie zrodel energii beda niezmiernie istotne
dla utrzymania konkurencyjnosci i zapewnienia bezpie-
czenstwa energetycznego polskiej gospodarki.

dr Piotr J. Szpunar
Dyrektor Europejskiego Banku Odbudowy
i Rozwoju na Polske, Bulgarie i Albanie
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& GPW

Gielda Papierow Wartosciowych

Warsaw Sustainable Segment - impuls
do zrownowazonego finansowania

Polski rynek kapitalowy dojrzewa do odegrania istotnej
roli w finansowaniu transformacji gospodarki w kierun-
ku niskoemisyjnym i zréwnowazonym rozwojowo. W tym
procesie coraz wigksze znaczenie zyskuja instrumenty
finansowe wspierajace cele ESG, a Gielda Papieréw War-
to$ciowych w Warszawie - jako instytucja zaufania pub-
licznego i filar krajowej infrastruktury rynkowe;j — podej-
muje konkretne dzialania, ktére maja utatwia¢ firmom
dostep do finansowania rozwoju w odpowiedzialny spo-
sob.

Jednym z tych dzialan jest uruchomienie Warsaw Su-
stainable Segment (WSS) - nowego narzedzia GPW, kt6-
re nie tylko zwieksza widoczno$¢ zréwnowazonych in-
strumentéw dluznych, ale takze promuje dobre praktyki
w zakresie ich emisji i wykorzystania. Segment ten sta-
nowi uporzadkowang przestrzen informacyjna, w ktorej
gromadzone s3 emisje obligacji finansujacych projekty
zwigzane z ochrong §rodowiska, transformacja energe-
tyczng, dekarbonizacjg przemystu, mobilno$cig zeroemi-
syjna czy dzialaniami o charakterze spotecznym.

Kwalifikacja do segmentu opiera sie na o§wiadczeniu
emitenta, ktéry wskazuje, zgodnie z jakim standardem
zostala przygotowana emisja, np. ICMA Green Bond Prin-
ciples, lub przedstawia wlasng klasyfikacje zgodnosci ce-
lu emisji z zasadami zréwnowazonego rozwoju. Waznym
elementem s3 roéwniez opinie niezaleznych, zewnetrz-
nych podmiotéw (Second Party Opinions), ktére potwier-
dzajg wiarygodnos¢ deklaracji i budujg zaufanie rynku do
emitenta.

Inicjatywa GPW wpisuje sie w zalozenia polityki publi-
cznej, w tym w rekomendacje zawarte w Mapie drogo-
wej rozwoju rynku zrownowazonych finanséw w Polsce,
opracowanej przez Platforme Zréwnowazonych Finan-
sow przy Ministerstwie Finanséw. W szczegélno$ci reali-
zuje Rekomendacje 8, dotyczaca ,uwolnienia potencjalu
rynku korporacyjnych zréwnowazonych instrumentow
dtuznych”. Jednocze$nie Warsaw Sustainable Segment
odpowiada na wyzwania zwigzane z finansowaniem tran-
sformacji klimatycznej w Polsce. Luka miedzy $rodkami
publicznymi (zaréwno krajowymi, jak i unijnymi) a pot-

rzebami inwestycyjnymi siega az 1904 mld euro w okre-
sie 2028-2050. Rynek kapitalowy moze odegra¢ kluczowa
role w jej wypelnieniu.

Pierwsze doswiadczenia
i struktura rynku

Po kilkunastu miesigcach funkcjonowania Warsaw Sus-
tainable Segment obejmuje emisje instrumentéw diuz-
nych, zréznicowanych zaréwno pod wzgledem wartosci,
jak i sektora gospodarki czy profilu emitenta. Dane na ko-
niec pierwszego kwartatu 2025 roku? pozwalaja nakresli¢
konkretng mape aktywnosci rynkowej i pokaza¢, w jakich
branzach zréwnowazone finansowanie zyskato na zna-
czeniu.

Najwiekszg aktywno$¢ odnotowano w sektorze banko-
wym - trzech komercyjnych emitentéw przeprowadzito
emisje obligacji o tacznej wartosci ponad 5,56 mld z}. Na
drugim miejscu uplasowaty sie spoiki z branzy mediow
i telekomunikacji, z emisjami na 4,19 mld zt. Trzecie miej-
sce zajmuje sektor Oil & Gas -~ mimo zZe tradycyjnie koja-
rzony z emisjg gazéw cieplarnianych, to coraz czesciej
wdrazajacy projekty zwiekszajace efektywno$¢ energe-
tyczng, modernizujgce infrastrukture i wspierajace roz-
woj paliw alternatywnych. Laczna warto$¢ jego emisji
w WSS to 3,21 mld zt.

W segmencie reprezentowane sg takze: energetyka (dwie
emisje na 1,75 mld z}), nieruchomo$ci komercyjne (jedna
emisja na 1,05 mld zt) oraz sektor OZE, ktory - cho¢ z niz-
szg warto$cig emisji (560 mln zl) - przeprowadzit az trzy
serie obligacji. Warto réwniez wspomnie¢ o banku hipo-
tecznym, ktory jako jedyny wyemitowat instrument o in-
nym charakterze - listy zastawne o stalym oprocento-
waniu na 2,15 mld zl. NiezaleZnie swoja obecno§¢ w seg-
mencie zaznaczyl réwniez Europejski Bank Inwestycyjny
(EBI) z emisjg na 8 mld z1.

Lacznie obligacje korporacyjne stanowig okoto 60% war-
to$ci calego segmentu.

1 Wartosci przeliczone na zt na dzien 8 kwietnia 2025 .
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Wykres 1. Wartos$¢ emisji
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Zrédto: GPW, dane na 8.04.2025, Warsaw Sustainable Segment.
Wykres 2. Struktura sektorowa emitentow
Banki

B Media i telekomunikacja
Il Sektor naftowo-gazowy
B Energetyka
Il Nieruchomosci

Sektor OZE

B Bank hipoteczny

Zrédto: GPW, dane na 8.04.2025, Warsaw Sustainable Segment, z wytaczeniem emisji EBI.

Parametry emisji
i standardy jakosci

Sposréd obligacji korporacyjnych notowanych w Warsaw
Sustainable Segment (z wylgczeniem emisji EBI i PKO Ban-
ku Hipotecznego) zdecydowana wigkszo$¢ opiera si¢ na
zmiennej stopie procentowej. Najcze$ciej stosowanym in-
strumentem odniesienia jest WIBOR 6M, ale pojawiajq sie
tez emisje bazujace na WIBOR 3M i EURIBOR 3M. Marze
zawieraja sie w przedziale od 0,90% (najnizsza - dla emisji

bankowej) do 5,00% (najwyzsza - w sektorze nieruchomo-
$ci komercyjnych), przy czym wigkszo$¢ emisji miesci sie
miedzy 1,50% a 2,00% - czyli na poziomie typowym dla
rynku Catalyst.

Ponad 80% emisji zostato przygotowanych zgodnie z uz-
nanymi standardami ICMA - najczes$ciej Green Bond Prin-
ciples, ale takze innymi zasadami dla obligacji $rodo-
wiskowych lub spotecznych. Co wazne, coraz cze$ciej sa
one wdrazane w sposob rzeczywisty i transparentny. We
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wszystkich analizowanych przypadkach emitenci uzy-
skali opinie zewnetrznych instytucji (SPO), co znaczaco
zwieksza wiarygodno$¢ emisji i pozwala inwestorom le-
piej oceni¢ jako$¢ procesu alokacji srodkow. Obecnos¢
SPO zaczyna by¢ standardem rynkowym - sygnatem doj-
rzatosci i powagi deklaracji ESG.

Co wiecej, wiele emisji powigzanych jest z mierzalnymi
wskaznikami (KPI), np. redukcjg emisji CO., zwiekszeniem
udziatu OZE, utrzymaniem okres$lonego ratingu ESG czy
osiggnieciem konkretnego udziatu zielonych aktywow.
To znak, ze zréwnowazone finansowanie nie tylko ro$nie
ilosciowo, ale takze jakoSciowo i staje sie narzedziem gle-
bokiej integracji celow ESG z praktyka biznesowa.

Kierunek:
rozwdj i integracja ESG

Warsaw Sustainable Segment juz na poczatku dziatalnosci
udowodnit swoja warto$¢ jako mechanizm zwigkszajacy
przejrzystos¢, standaryzacje i wiarygodno$¢ emisji zrow-
nowazonych obligacji w Polsce. Obecnie w jego ramach
notowanych jest ponad 27 emisji, w tym 21 korporacyj-
nych, o lacznej wartosci 26,5 mld zt. Coraz wiecej z nich
opiera si¢ na modelu finansowania powigzanego z KPI, co
potwierdza ewolucje segmentu w strong coraz wigkszej
odpowiedzialno$ci i mierzalnosci.

Wykres 3. Skumulowana warto$¢ emisji wg daty pierwszego notowania

na rynku Catalyst wykazywana w ramach WSS

mld zt
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Zrédto: GPW, dane na 8.04.2025, Warsaw Sustainable Segment.

2025

2024

2023

GPW zapowiada dalszy rozwo¢j segmentu w ramach Kie-
runkow Nowej Strategii GK GPW na lata 2025-2027, ktore
ktada nacisk na rozbudowe oferty zielonego finansowania,
wspieranie emitentéw (np. poprzez uproszczenia regula-
cyjne i rozwoj kompetencji ESG), a takze promocje rynku
obligacji, m.in. przez GPW Catalyst Forum. Waznym ele-
mentem strategii bedzie rowniez edukacja uczestnikow
rynku oraz rozwoj ustug wspierajacych transformacije
w kierunku gospodarki niskoemisyjne;j.

W miare jak inwestorzy coraz cze$ciej zwracaja uwage na
przedsie-
biorstwa szukaja sposobéw na finansowanie projektow

odpowiedzialno$¢ srodowiskowgq i spoleczng, a

transformacyjnych, Warsaw Sustainable Segment moze

odegrac role katalizatora zmian. Rozwijajgc sie dalej, ma
realny potencjal, by zwigkszaé¢ udzial prywatnego kapi-
tatlu w finansowaniu transformacji - a tym samym przy-
czynia¢ si¢ do osiagania wspolnego celu: tworzenia wa-
runkéw do zréwnowazonego wzrostu gospodarczego
i realizacji globalnych celéw zréwnowazonego rozwoju.

Karolina Studniarek

Wicedyrektorka Dzialu Zrownowazonego
Rozwoju i Zielonego Finansowania,

Gielda Papierow Warto$ciowych w Warszawie
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Rolnictwo przyszlosci: rozwoj rolnictwa
przyjaznego dla klimatu w Polsce

Polski sektor rolniczy przeszed! gleboka transformacije
od poczatku lat 90. Niegdy$ stanowit on filar gospodar-
ki; obecnie odpowiada za zaledwie 8 proc. miejsc pracy
i 2,7% PKB. Sektor ten pozostaje jednak kluczowy dla
globalnego bezpieczenstwa zywno$ciowego, a eksport
produktow rolno-spozywczych osiagnat w 2023 r. rekor-
dowy poziom 51,8 mld euro.

Aby utrzymac¢ poziom produkcji rolnej, rolnicy muszg
modernizowac i rozszerza¢ dziatalno$¢ oraz dostosowy-
wac sie do zachodzgcych zmian klimatu poprzez odblo-
kowanie nowych mozliwo$ci inwestycyjnych w zréwno-
wazone rolnictwo.

Rozwdj pomimo przeciwnosci

Pomimo przeciwno$ci 1,2 mln malych gospodarstw rol-
nych w Polsce produkuje réznorodne uprawy, od zb6z
i warzyw po jablka, jagody i winogrona. Cho¢ postepujaca
konsolidacja zwiekszyla $rednig wielko$¢ gospodarstwa
do 11,4 hektara (czyli o0 17% w poréwnaniu do 2010 roku),
wciaz prawie jedna czwartg ogo6tu stanowig najmniej-
sze gospodarstwa rolne o powierzchni ponizej jednego
hektara.

Rolnicy stoja przed presja obnizenia kosztow i zwigksze-
nia plonéw, co znajduje odzwierciedlenie we wzroScie
liczby duzych gospodarstw. W 2023 roku 43 800 gospo-
darstw przekroczyto 50 000 hektaréow. Hodowcy zwie-
rzat konsoliduja sie, by skorzysta¢ na wyzszej wydajnosci
wynikajacej z zarzadzania wigkszymi stadami. Obserwu-
je sie rowniez wzrost specjalizacji, zarowno w produkcji
ro$linnej, jak i w hodowli.

Jednocze$nie produkcja rolna pozostaje bardzo wrazliwa
na zmiany klimatu. Rolnicy zmagaja si¢ z coraz cieplejszy-
mi latami, dotkliwymi suszami i powodziami. W 2024 r.
ponad 3300 polskich rolnikéw stracito 30% swojej pro-
dukcji z powodu powodzi.

Cho¢ w 2021 r. rolnictwo odpowiadalo za zaledwie 8,5%
emisji gazoéw cieplarnianych w Polsce - cze$ciowo dzie-
ki mniejszej zalezno$ci od wysokoemisyjnych $§rodkéow

produkciji, takich jak nawozy - Krajowy Plan na rzecz
Energii i Klimatu (KPEiK) przewiduje wzrost tych emisji
do 2030 r. Inwestycje w zwigkszenie plonéw bedg bo-
wiem napedza¢ wieksze zuzycie sSrodkow produkcii.

Chociaz KPEiK wskazuje, ze mozliwosci redukcji emisji
sg ograniczone, rolnicy moga przyja¢ praktyki przyjazne
dla klimatu, nie narazajgc bezpieczenstwa zywnoscio-
wego. Naleza do nich m.in. przeksztalcanie odpad6éw or-
ganicznych w biometan, optymalizacja wykorzystania
nawozow, przejscie na rolnictwo ekologiczne oraz zwigk-
szenie wykorzystania energii odnawialnej. Dodatkowo
wydajne nawadnianie, ograniczenie orki oraz ulepszona
genetyka nasion i zwierzat gospodarskich mogg zwiek-
szy¢ odporno$¢ plonéw, przy jednoczesnym utrzymaniu
wydajnosci.

Zachecanie do zmian

Polscy rolnicy pracuja nad spelnieniem norm $rodowi-
skowych UE w ramach strategii ,0d pola do stolu”. Za-
chety rynkowe, takie jak atrakcyjniejsze ceny za zdekar-
bonizowane towary i sprzedaz kredytéw weglowych,
promuja zrbwnowazone praktyki, cho¢ mozliwosci ko-
rzystania z zachet sg ograniczone, szczeg6lnie dla pro-
ducent6éw roslin.

Do wprowadzania zréwnowazonych praktyk zachecaja
rowniez firmy prywatne. Przykladem jest firma Mars,
jedna z najwiekszych na §wiecie w branzy spozywczej,
ktéra wspolpracuje z europejskimi dostawcami w ce-
lu promowania rolnictwa regeneracyjnego - podej$cia
przyjaznego dla klimatu, koncentrujacego si¢ na zdrowiu
gleby. Kluczowe praktyki obejmujg ograniczenie uprawy
roli, sadzenie roélin okrywowych i rotacj¢ upraw w celu
zwiekszenia bioréznorodno$ci. Firma daje rolnikom za-
chety finansowe i wskazéwki wspierajace ich wysitki na
rzecz przyjecia tych praktyk.

Agreena, strategiczny partner IFC, pomaga rolnikom
wdraza¢ zréownowazone praktyki i mierzy¢ sekwestracje
dwutlenku wegla. Rolnicy uzyskuja kredyty weglowe - po
jednym za kazdg tone zmagazynowanego wegla - ktore
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moga sprzedac¢ firmie Agreena, a ta odsprzedaje je na
dobrowolnym rynku uprawnien do emisji dwutlenku
wegla. Nabywcy, czesto firmy rolno-spozywcze, wyko-
rzystuja te kredyty do zmniejszenia §ladu weglowego
w swoim fancuchu dostaw. Agreena wspiera takze inicja-
tywy odtwarzania torfowisk, ktore skutecznie magazy-
nuja CO., retencjonujg wode i zapewniaja bioréznorod-
no$¢, stanowigc uzupetnienie rolnictwa regeneracyjnego.

Znalezienie finansowania

Inicjatywy sektora prywatnego sg obiecujace, cho¢ ich
skala wciagz pozostaje ograniczona. Wiele gospodarstw
rolnych nie ma dostepu do finansowania dziatan przy-
jaznych dla klimatu, ktére czesto wymagajg duzych na-
kladoéw kapitatowych, takich jak wydajny sprzet do na-
wadniania czy nasiona odporne na susze.

Ta luka finansowa stanowi okazje dla instytucji finan-
sowych, by glebiej zaangazowac sie w sektor rolniczy
poprzez dostarczanie kapitatu, produktéw finansowych
i ustug doradczych. Dostosowane rozwigzania finanso-
we mogg przyczynic sie do przyjecia praktyk ogranicza-
jacych emisje, poprawiajacych glebe i oszczedzajacych
wode. Wspierajac te wysiltki, instytucje finansowe moga
przycigga¢ nowych klientéw, rozszerzac¢ oferte produk-
tow i rozwija¢ swoje zielone portfele.

Fot. Blerta Kambo

IFC wspélpracuje z instytucjami finansowymi i partne-
rami w celu promowania praktyk przyjaznych dla klima-
tu i wspierania zintegrowanych modeli biznesowych,
ktére wzmacniajg rolnikéw i spoteczno$ci lokalne. Do tej
pory wraz z partnerami udostepnili§my rolnikom w Eu-
ropie Srodkowo-Wschodniej finansowanie o warto$ci po-
nad 2,7 mld dol., zwiekszajac produktywnos$¢ i integra-
cje z fancuchami wartoS$ci w agrobiznesie. IFC zapewnit
réwniez pomoc doradcza dla ponad 300 000 rolnikéw
w Europie, wspierajgc zréwnowazony rozwoj oraz ula-
twiajac dostep do technologii i rynkow.

IFC pomaga Polsce przej$¢ na gospodarke niskoemisyj-
ng. Wspierajac rolnictwo przyjazne dla klimatu i wdra-
zanie kredytéw weglowych, mozemy pomoéc rolnikom
w budowaniu odporno$ci, zwiekszaniu produktywnosci
i przyczynianiu sie do tworzenia bardziej zrownowazo-
nego systemu zywnos$ciowego.

Leeann Minogue
IFC Agricultural Financial Services

Marcin Wisniewski
IFC Poland Country Officer
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NARODOWY FUNDUSZ
1 OCHRONY $RODOWISKA
i GOSPODARKI WODNEJ

Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej

Napedzamy zielong transformacje

Lider w finansowaniu
zielonej transformacji,
nowoczesna i konkurencyjna
organizacja

Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki
Wodnej (NFOSiGW) jako instytucja ochrony $rodowiska
jest filarem polskiego systemu finansowania ochrony
$rodowiska i gospodarki wodnej. NFOSiGW dysponuje
najwiekszym w sektorze publicznym potencjalem fi-
nansowym i organizacyjnym do realizacji kluczowych
przedsiewzige¢ srodowiskowych w Polsce. Stuza temu
stabilne przychody, do$wiadczone kadry, a takze kon-
centracja na osigganiu efektow §rodowiskowych.

O potencjale NFOSIGW i jego wiodacej roli §éwiadczy
35-letni dorobek oraz wypracowane formy wspotpra-
cy z partnerami: beneficjentami dofinansowania, insty-
tucjami Unii Europejskiej, administracja publiczng na
szczeblu centralnym, samorzadami, w tym wojewodzki-
mi funduszami ochrony $rodowiska i gospodarki wodnej,
oraz sektorem bankowym. Narodowy Fundusz oferuje
pozyczki, dotacje, wejcia kapitalowe oraz inne formy
dofinansowania projektéw realizowanych m.in. przez
podmioty publiczne, samorzady, przedsiebiorstwa, orga-
nizacje spoleczne, a takze osoby fizyczne. Dzialalno§¢é
NFOSIiGW jest kluczowa dla prawidtowej realizacji przez
Polske celow Unii Europejskie;.

Zielone finanse
z duzym potencjalem

Specyfika polskiego systemu finansowania ochrony $ro-
dowiska polega na $cisle okre$lonym kierunku wydatko-
wania $§rodkéw pochodzacych z oplat i kar na dziatania
w sferze zréwnowazonego rozwoju. W ten sposob od po-
czatku transformacji ustrojowej (od 1989 roku) realizo-
wana jest w Polsce zasada ,zanieczyszczajacy placi”,
a uzyskane dzigki temu $rodki przekazywane s3 na dzia-
lania w obszarze ochrony $rodowiska. W ramach tej
zasady NFOSiGW wspiera realizacje krajowych polityk,
strategii i celéw $rodowiskowych w ramach wtasnych pro-
graméw priorytetowych i finansuje przedsiewzigcia i in-
westycje ze swoich przychodéw statutowych, tj. oplat

i kar. NFOSiGW zostaty powierzone zadania Krajowego
Operatora Funduszu Modernizacyjnego, zasilanego §rod-
kami ze sprzedazy uprawnien do emisji CO; przez Eu-
ropejski Bank Inwestycyijny. Jest takze operatorem rzg-
dowych programoéw pomocowych dla okreslonych grup
przedsiebiorcow.

NFOSiGW od wielu lat odgrywa kluczowa role we wdra-
zaniu przedsigwzige¢ wspolfinansowanych $rodkami
unijnymi - aktualnie w ramach wybranych inwestycji
i reform Krajowego Planu Odbudowy i Zwigkszania Od-
pornosci (KPO), a takze programéw perspektywy finan-
sowej 2021-2027: Fundusze Europejskie na Infrastruktu-
re, Klimat, Srodowisko (FEnIKS) i Fundusze Europejskie
dla Polski Wschodniej (FEPW) oraz programu dziatan
na rzecz $rodowiska i klimatu (LIFE). NFOSiGW obstu-
guje ponadto z powodzeniem $rodki zagraniczne w ra-
mach Mechanizmu Finansowego EOG i Norweskiego
Mechanizmu Finansowego. Przez ponad 35 lat dziatal-
noéci NFOSiGW udzielit finansowego wsparcia na rzecz
inwestycji srodowiskowych w Polsce na taczng kwote
ok. 159 mld zt (w tym 62 mld zt to §rodki zagraniczne,
glownie europejskie). W latach 2021-2024 NFOSiGW
przeznaczyl ok. 52 mld z! na finansowanie ochrony
Srodowiska.

Zielone inwestycje
dla rozwoju zrownowazonej
gospodarki

NFOSiGW jako instytucja publiczna finansuje ogélno-
polskie, regionalne i lokalne inwestycje z zakresu och-
rony $rodowiska, w tym projekty stuzace wypehieniu
zobowigzan wynikajacych z cztonkostwa Polski w Unii
Europejskiej. Dziatalno$¢ NFOSiGW jest kluczowa dla
prawidiowej realizacji przez Polske celow w zakresie
przeciwdziatania zmianom klimatu, przechodzenia na
gospodarke o obiegu zamknigtym i zrownowazonego
gospodarowania zasobami §rodowiska. Sg to zaréwno
duze przedsigwziecia infrastrukturalne o strategicznym
znaczeniu dla Polski, jak i programy masowe, adreso-
wane przede wszystkim do osob fizycznych lub przed-
sigbiorcow, ktorzy prowadza jednoosobowa dziatalnosé
gospodarcza.
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Projekty ze wsparciem NFOSiGW wygenerowaty w la-
tach 1989-2024 konkretne efekty ekologiczne i inwesty-
cje, m.in.:

* oszczedno$¢ prawie 13 TWh energii rocznie;

* ponad 6 TWh produkowanej rocznie zielonej energii;

e redukcja emisji gazoéw cieplarnianych o 28 mln ton
COy;

¢ 7,5 mIn ton odpadéw poddanych rocznie odzyskowi
(w tym recyklingowi);

¢ 89 tys. km zbudowanej i zmodernizowanej sieci ka-
nalizacyjnej;

e rozw0j elektromobilno$ci - ponad 600 autobusow
elektrycznych i ponad 27 tys. samochodoéw elektrycz-
nych na polskich drogach;

* budowa 550 tys. przydomowych mikroinstalacji fo-
towoltaicznych;

¢ 450 tys. budynkéw prywatnych i publicznych podda-
nych termomodernizaciji.

Na przestrzeni 35 lat dzieki NFOSiGW zostaty zreali-
zowane zielone inwestycje w Polsce w kwocie ok. 339
mld z1, gdzie beneficjenci wsparcia zaangazowali ok. 180
mld zt rodkéw wiasnych.

Strategia na lata 2025-2028

Efektywne rozdysponowanie dostepnych $rodkow fi-
nansowych ma zapewni¢ nowa Strategia Dzialania Naro-
dowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wo-
dnej na lata 2025-2028. Celem strategicznym NFOSiGW
na kolejne cztery lata jest wspieranie transformacji nis-
koemisyjnej, zrbwnowazonego rozwoju i poprawy jako-
$ci §rodowiska w Polsce poprzez realizacje efektywnych
i skutecznych inicjatyw prosrodowiskowych.

Strategia Dziatania NFOSiGW na lata 2025-2028 opiera
sie na dziewieciu priorytetach Srodowiskowych - dzie-
dzinowych, w tym (4): transformacja energetyczna, popra-
wa jako$ci powietrza, gospodarka o obiegu zamknietym,
w tym gospodarowanie odpadami, ochrona wod i gospo-
darka wodna, ochrona réznorodnosci biologicznej i funk-
cji ekosystemow, a takze horyzontalnych (5): adaptacja
do zmian klimatu, innowacyjno$¢, monitoring srodowis-
ka, ekspertyzy $srodowiskowe oraz edukacja ekologiczna.
Czteroletnia Strategia Dziatania NFOSiGW podkresla
maksymalizacje efektu ekologicznego dziatan. Przyczyni
sie do tego wzrost efektywnoSci zarzadzania programa-
mi priorytetowymi i srodkami finansowymi. Realizacje
tych celéw ulatwia m.in.: optymalizacja proces6w opera-
cyjnych i uproszczenie procedur zwigzanych z wniosko-
waniem i udzielaniem dofinansowania.

Jednocze$nie powyzsze priorytety wpisuja si¢ takze
we Wspdlng Strategie Dziatania Narodowego Funduszu

Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej i wojewodz-
kich funduszy ochrony $rodowiska i gospodarki wodnej
na lata 2025-2028, zapewniajac spojny system finanso-
wania ochrony §rodowiska w Polsce. Dzieki wspotpracy
NFOSiGW z 16 wojewodzkimi funduszami mozliwe jest
wdrazanie na szeroka skale programoéw kierowanych do
beneficjentow indywidualnych, takich jak program Czyste
Powietrze.

Priorytety NFOSiGW w 2025 roku

W latach 2025-2028 NFOSIiGW bedzie szczegdlnie wspie-
ra¢ projekty z zakresu transformacji energetycznej i po-
prawy jako$ci powietrza. Od 2025 roku planuje przez-
naczy¢ na ten cel ponad 80 proc. dostepnych $rodkéw
i utrzymac taki trend w kolejnych latach. Na finanso-
wanie transformacji energetycznej w 2025 roku przezna-
czono ok. 8,4 mld zt Jej celem jest wspieranie wdroze-
nia gospodarki niskoemisyjnej przez ograniczenie uzycia
surowcow kopalnych, zwiekszenie wykorzystania odna-
wialnych Zrodet energii (OZE), wsparcie rozwoju infra-
struktury elektroenergetycznej oraz magazynowania
energii. Natomiast na realizacje priorytetu poprawa ja-
ko$ci powietrza w 2025 roku, m.in. poprzez wsparcie
wymiany nieefektywnych Zrodet ciepta, modernizacje
energetyczng budynkéw mieszkalnych, rozwoj nisko-
emisyjnego transportu, NFOSiGW zamierza wydatko-
wac ok. 13 mld zt. W ramach tego celu realizowany jest
najwiekszy wdrazany przez NFOSIGW oraz wojewo6dz-
kie fundusze ochrony $rodowiska i gospodarki wodnej
program Czyste Powietrze. Rowniez program NaszEauto
przyczynia sie do obnizenia zuzycia energii i paliw
Ww transporcie oraz zmniejszenia emisji zanieczyszczen
do powietrza poprzez dofinansowanie zakupu pojazdow
bezemisyjnych.

Dziewie¢ priorytetow z nowej Strategii Dziatania
NFOSiGW na lata 2025-2028 znalazto odzwierciedlenie
w Planie dziatalno$ci Narodowego Funduszu na 2025 rok
i nowej ofercie programowej skierowanej do potencjal-
nych wnioskodawcéw i beneficjentéw, tj. liscie 54 progra-
mow priorytetowych (w ramach ktérych trwaja lub beda
oglaszane nabory o dofinansowanie wnioskow). W sa-
mym tylko 2025 roku Narodowy Fundusz zamierza prze-
znaczy¢ w tych obszarach na projekty proekologiczne
realizowane przez przedsiebiorcéw, samorzady, admi-
nistracje panstwowa, uczelnie, organizacje pozarzadowe
i osoby prywatne lacznie ponad 25 mld z! i dalej bedzie
napedzat zielone zmiany!

Malgorzata Szafoni
Zastepca Prezesa Zarzadu, Narodowy Fundusz
Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej
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BNP PARIBAS

BNP Paribas Bank Polska S.A.
Podtrzymujemy zobowigzania dotyczace
finansowania transformac;ji.

Bank BNP Paribas bezpieczng ostoja
w obliczu zmian

Dynamiczne zmiany w polityce krajowej, unijnej i mig-
dzynarodowej nie pozostaja bez echa w §wiecie biznesu.
Wsrod pierwszych decyzji Donalda Trumpa po zaprzy-
siezeniu na prezydenta Stanow Zjednoczonych w 2025
roku bylo podpisanie dekretu wycofujacego USA z po-
rozumienia paryskiego, a tym samym deklaratywne od-
wrocenie sie od przeciwdzialania zmianie klimatu. Ten
krok podjat juz po raz drugi, poprzedni mial miejsce
podczas jego pierwszej kadencji. Jasny sygnal ze stro-
ny USA dotyczacy zmiany kierunku amerykanskiej poli-
tyki klimatycznej i wzrostu wydobycia paliw kopalnych
zbieg} sie¢ w czasie z decyzja najwiekszych amerykan-
skich bankéw (m.in. Goldman Sachs, Wells Fargo, Bank of
America, Morgan Stanley i Citi) o opuszczeniu Net-Zero
Banking Alliance (NZBA), dobrowolnej, globalnej koalicji
instytucji finansowych dazacych do osiggnig¢cia neutral-
nosci klimatyczne;j.

W Europie zaproponowany zostat z kolei zestaw uprosz-
czen regulacyjnych Omnibus. Pakiet obejmuje kwestie
sprawozdawczo$ci w zakresie zrOwnowazonego rozwo-
ju, nalezytej staranno$ci, Taksonomii oraz zwolnienie
z obowigzku raportowania duzej liczby spotek, ktére
dopiero co zostaly objete dyrektywa CSRD (Corporate

Sustainability Reporting Directive). Te zmiany wprowa-
dzily duzo niepewnosci, szczeg6lnie wsréd mniejszych
firm, odno$nie do zasadnoSci dziatan na rzecz zréwno-
wazonego rozwoju. Czy te dziatania naprawde wskazuja
na odwro6t od zrébwnowazonego rozwoju?

Zdecydowanie nie. Nalezy pamieta¢, ze europejskie up-
roszczenia dotyczg jedynie optymalizacji i racjonalizacji
procesu raportowania, a nie samego podejscia do kwe-
stii zwiazanych ze zréwnowazonym rozwojem. Przeciw-
nie, Europa w istocie intensyfikuje dziatania transforma-
cyjne, ktore w odpowiedzi na raport Mario Draghiego1
maja uczyni¢ unijng gospodarke bardziej konkurencyj-
na. Wéroéd filaréw tych dzialan znajduje si¢ dekarboniza-
cja. Jej celem jest obnizenie cen energii, gltownie poprzez
inwestycje w OZE oraz dzialania zwigzane z efektywno-
$cig energetyczna. Tym samym Europa planuje takze
zwigkszy¢ swoje bezpieczenstwo energetyczne oraz og-
raniczy¢ nadmierne uzaleznienie od importu paliw ko-
palnych. Towarzyszy temu Clean Industrial Deal, ktory
z pewnoscig przyspieszy dekarbonizacje przedsiebior-
cow. Cel neutralnosci klimatycznej Europy takze nie ule-
ga zmianie.

1The Draghi report, https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/draghi-report_en.
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Powracajgc do kwestii Stanéw Zjednoczonych, warto
podkresli¢, ze niemal wszystkie banki uzasadnity opu-
szczenie inicjatywy NZBA kwestiami (ryzykami) prawny-
mi, ale jednoznacznie zadeklarowaty, ze nie wptywa to
na ograniczenie celéw klimatycznych czy planéw finan-
sowania transformacji.

Bank BNP Paribas konsekwentnie realizuje swojq strate-
gie w zakresie zrownowazonego rozwoju. Grupa BNP Pa-
ribas nie zamierza takze rezygnowac z podjetych wcze-
$niej zobowigzan zwigzanych z redukcjg emisyjnosci.
Zobowigzania te to cze$¢ dlugofalowego strategicznego
podejscia i sg realizowane niezaleznie od czltonkostwa
w organizacjach branzowych.

Wykres 1. Ponad 75% finansowania udzielonego przez Grupe BNP Paribas na wytwarzanie energii
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Zrédto: materiaty wewnetrzne banku, wyniki za 2024 rok

W 2024 roku udzial projektéw energetyki niskoemisyj-
nej w tagcznej wartosci finansowania tej branzy wyniost
juz ponad 75%. Dla poréwnania w 2012 roku byto to za-
ledwie 10%. Ten wynik jest efektem sukcesywnego rea-
lizowania wyznaczonych celé6w neutralno$ci klimatycz-
nej i potwierdzeniem kierunku, jaki obrata Grupa BNP
Paribas. Mimo przetaczajacych si¢ zmian regulacyjnych
dla banku nic sie nie zmienia. Takie podej$cie pozwa-
la zbudowa¢ odporno$¢ w zmieniajacej sie rzeczywisto$-
ci i zamiast spowalnia¢, tylko przyspiesza dzialania na
rzecz zrownowazonego rozwoju. Dodatkowo, jest zbiez-
ne z planami Unii Europejskiej oferujacej wsparcie spra-
wiedliwej transformacji. Na dofinansowanie samej trans-
formacji energetycznej Polski zostanie przekazanych
okoto 70 mld zt z Krajowego Planu Odbudowy (KPO)Z.

Warto zwroci¢ uwage, ze perspektywa Krajowego Planu
w dziedzinie Energii i Klimatu rowniez jest optymistycz-
na i zaklada, ze warto$¢ inwestycji wspierajacych zrow-
nowazony rozwo6j przekroczy 2 bln 3. Kluczowg role
do odegrania w transformacji ma wlasnie sektor ban-
kowy, bedacy pasem transmisyjnym $rodkow z kapitatu
prywatnego. Zgodnie ze strategia Banku BNP Paribas
GObeyond na lata 2022-2025 bank oferuje atrakcyjne fi-
nansowanie inwestycji zwigzanych z celami ESG. Doty-

czy to m.in. finansowan celowych w zakresie OZE czy
efektywno$ci energetycznej (budynkéw oraz moderni-
zowanych linii produkeyjnych), laczonych efektywnie
z krajowymi lub europejskimi instrumentami wsparcia.
Finansujemy réwniez ogoélne procesy transformacyjne
(transition finance), oferujac takie instrumenty jak Sus-
tainability Linked Loan czy ostatnio wprowadzony do
oferty banku kredyt dekarbonizacyjny.

Osiaganie neutralno$ci klimatycznej musi by¢ polaczone
ze wzrostem konkurencyjno$ci oraz gotowos$cia przed-
sigbiorstw do identyfikacji i wykorzystywania szans ryn-
kowych generowanych przez procesy transformacyjne.
Kluczowym czynnikiem sukcesu pozostaje nadal budo-
wanie wiedzy i $wiadomo$ci na temat transformaciji, a dla
nas w banku - kompleksowe wspieranie Klientéw w do-
borze odpowiednich narzedzi i rozwigzan, najlepszych
dla ich modeli biznesowych.

Jarek Rot

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

270 mld zt w formie preferencyjnych pozyczek na wsparcie krajowego systemu energetycznego w KPO, https://www.gov.pl/web/
klimat/70-mld-zl-w-formie-preferencyjnych-pozyczek-na-wsparcie-krajowego-systemu-energetycznego-w-kpo.

3 Zatgcznik 5 do projektu aKPEiK Finansowanie, stan na 11.10.2024 r.,

https://www.gov.pl/web/klimat/projekt-krajowego-planu-w-dziedzinie-energii-i-klimatu-do-2030-r--wersja-do-konsultacji-publicznych-z-102024-r .
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Bank Ochrony Srodowiska S.A.

Zielone inwestycje zaczynajg si¢ w Banku

Ochrony Srodowiska

BOS jest naturalnym i pierwszym wyborem dla wszyst-
kich, ktorzy planujg inwestycje w ,zielong” przyszlosé¢
i szukaja kapitalu na realizacje proekologicznych pro-
jektow. Zapraszamy kazdego, kto mysli o tego typu in-
westycji — u nas znajdzie nie tylko przyjazne podejscie
i kompleksowe wsparcie finansowe, lecz takze fachowe
doradztwo ze strony doradcow finansowych oraz do$-
wiadczonych inzynierow.

Unijna Polityka Spéjnosci i Krajowy Plan Odbudowy ot-
wierajg droge do bezprecedensowego wsparcia finanso-
wego - blisko 250 mld zt na transformacje energetyczng
i gospodarczg, z czego az 130 mld przeznaczono na dzia-
lania na rzecz ekologii. To m.in. poprawa jako$ci powie-
trza, ograniczenie kosztow ogrzewania czy obnizenie cen
energii. Banki petnia w tym procesie role kluczowych
dystrybutorow $rodkow, umozliwiajgc realizacje inwesty-
cji, ktore przynosza wymierne korzyS$ci catym spoteczno-
Sciom - samorzgdom, firmom i osobom indywidualnym.

BOS od ponad 33 lat konsekwentnie wspiera rozwéj
zréwnowazonych inwestycji w Polsce. Mozemy poszczy-
ci¢ sie ponad 31 mld zt udzielonego finansowania na cele
ekologiczne oraz faktem, ze az 40% naszego portfela kre-
dytowego stanowig tzw. zielone kredyty.

W BOS taczymy finansowanie z eksperckim doradztwem,
bo wierzymy, ze transformacja energetyczna to co$ wie-
cej niz tylko pozyskanie kapitatu. Nasi klienci moga liczy¢
na wsparcie najlepszych specjalistow w kraju - takze in-
zyniero6w ekologow, ktoérzy pomagajg przeku¢ pomysty
w realne, skuteczne projekty. Dobrze zaplanowana inwe-
stycja to dzi$ istotna przewaga konkurencyjna - my po-

magamy jg osiggnac.

Jako bank aktywnie angazujemy sie w inicjatywy, kto-
re realnie zmieniaja energetyczng mape kraju - od roz-
woju odnawialnych zrodet energii, przez biogazownie
i magazyny energii, az po tworzenie spotdzielni energe-
tycznych. Naszym priorytetem jest wspieranie transfor-
macji energetycznej samorzadow, przedsiebiorstw i osob
prywatnych.

Przykladéw nie brakuje. Jednym z nich jest zaangazo-
wanie BOS w emisje zielonych obligacji Polenergii — naj-
wiekszej prywatnej grupy energetycznej w Polsce. Obje-
liSmy obligacje o warto$ci 90 min zi, z ktorych Srodki
zostang przeznaczone na rozwo6j morskiej energetyki
wiatrowej - jednego z filarow przysziej niezaleznosci
energetycznej kraju. W BOS rozumiemy, ze zielone obli-
gacje to strategiczne narzedzie finansowania zréwnowa-
zonego rozwoju. Dlatego pomagamy tez emitowac obliga-
cje jednostkom samorzadu terytorialnego.

0Od lat wspieramy inwestycje miast, powiatow i gmin,
w tym projekty z zakresu gospodarki komunalne;j. Jes-
tesSmy liderem zrownowazonego finansowania w Polsce
- 7z wyraznie rosngcym udziatem proekologicznych inwe-
stycji w naszym portfelu. Nie tylko pytamy klientéw o cel
finansowania, ale tez mierzymy i raportujemy rzeczywi-
sty wptyw projektow na srodowisko.

Zalezy nam, aby korzySci z takich dzialan odczuwano
takze w najmniejszych miejscowo$ciach. Dlatego aktyw-
nie wspoélpracujemy z bankami spoétdzielczymi - fun-
damentem lokalnych spolecznosci - chcemy wspolnie
efektywniej finansowac¢ rozwoj na kazdym szczeblu.

BOS oferuje szeroki wachlarz instrumentéw finanso-
wych, w tym kredyty na preferencyjnych warunkach.
Siegamy rowniez po $rodki krajowe i unijne, by maksy-
malnie obniza¢ koszt finansowania i czyni¢ je bardziej
dostepnym.

Jako pierwszy bank w Polsce wdrozyliémy kredyty inwes-
tycyjne ze Zrownowazong Gwarancjg InvestEU - przez-
naczone dla mikro, matych i §rednich przedsigbiorstw
oraz firm o Sredniej kapitalizacji inwestujacych w OZE.
Dzigki temu znacznie utatwiamy dostep do kapitatu tym,
ktorzy dotad napotykali bariery w finansowaniu zielonych
inwestycji.

Jako partner finansujacy oferujemy réwniez ekologi-
czne pozyczki wspotfinansowane z Funduszy Europej-
skich dla wojewodztw: lubelskiego, podlaskiego, matopol-
skiego i dolnoslgskiego. Preferencyjne warunki, dotacje



\)

i mozliwo$¢ cze$ciowego umorzenia dostepne sg m.in.
dla samorzadéw, spotek komunalnych, placowek oswia-
towych i medycznych, przedsiebiorstw oraz wspodlnot
i spoldzielni mieszkaniowych.

Kazda osobe, ktoéra szuka finansowania swoich potrzeb
i pomyslow, kazda firme planujaca inwestycje oraz kazdy
samorzad potrzebujacy zwiekszy¢ swoje mozliwoSci fi-

nansowe - serdecznie zapraszam do kontaktu z naszym
bankiem.

Bartosz Kublik
Prezes Zarzadu,
Bank Ochrony Srodowiska S.A.
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Crédit Agricole Bank Polska S.A.

Nowe mozliwosci finansowania
prosrodowiskowych inwestycji

W 2025 r. przedsigbiorcy w Polsce moga skorzysta¢ z rekordowych §rodkéw finansowych
na realizacje inwestycji prosrodowiskowych. Rzadowe programy wsparcia, fundusze unijne
oraz oferta sektora bankowego umozliwiaja wdrazanie innowacyjnych, zielonych rozwigzan
przy minimalnym ryzyku finansowym. W tym kontekscie kluczowa role odgrywa bank
Credit Agricole, ktory zgodnie ze swoja strategia i korzystajac z ogromnego doswiadczenia
swojego akcjonariusza, aktywnie wspiera firmy w transformacji energetycznej poprzez

finansowanie ich inwestycji.

Finansowanie transformacji
energetycznej i zrownowazonego
rozwoju

Inwestycje proSrodowiskowe stanowig istotny element
strategii rozwoju gospodarczego i walki ze zmiang kli-
matu. W 2025 r. Polska przeznaczyta 16 mld zt z Na-
rodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki
Wodnej oraz 1,1 mld euro z Krajowego Planu Odbudo-
wy na wsparcie transformacji energetycznej przedsig-
biorstw. Srodki te majg na celu stymulowanie inwestycji
w OZE, poprawe efektywno$ci energetycznej oraz wdra-
zanie technologii niskoemisyjnych.

Bank Crédit Agricole pomaga swoim klientom w zielonej
transformacji, oferujgc firmom réznorodne instrumen-
ty wsparcia. Bank realizuje ambitne cele strategiczne
w zakresie budowy zielonych aktywow i zrbwnowazo-
nych finanséw. Dziatania te obejmujg zaréwno finan-
sowanie projektéw prosrodowiskowych, jak i edukacje
klientow w zakresie dostepnych rozwigzan i mechani-
zmow wsparcia.

Fundusze unijne - kluczowe zrédto
finansowania zielonych inwestycji

Unia Europejska oferuje polskim przedsiebiorcom sze-
roka game funduszy, ktére wspieraja inwestycje pro-

srodowiskowe. Wéréd nich wyrdézniaja sie Fundusze
Europejskie dla Nowoczesnej Gospodarki (FENG), Fun-
dusze Europejskie na Infrastrukture, Klimat i Srodowisko
(FEnIKS), Fundusze Europejskie dla Polski Wschodniej,
Fundusz na rzecz Sprawiedliwej Transformacji, Krajo-
wy Plan Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (KPO),
Program LIFE, Fundusz Modernizacyjny, Program Ho-
ryzont Europa, Program InvestEU czy programy regio-
nalne.

Bank Crédit Agricole pomaga przedsigbiorcom w sku-
tecznym pozyskiwaniu tych $§rodkéw, oferujac wsparcie
doradcze oraz finansowanie pomostowe, umozliwiaja-
ce szybsza realizacje projektow. Priorytetem banku jest
wspieranie klientow w transformacji energetycznej oraz
wdrazanie innowacyjnych mechanizméw finansowania
zZréwnowazonego rozwoju.

Kredyty ekologiczne FENG
- finansowanie przyszlosSci
we wspolpracy z BGK

Jednym z najbardziej atrakcyjnych instrumentéw wspar-
cia dla przedsigbiorstw s3g kredyty ekologiczne FENG,
ktoére Bank Crédit Agricole oferuje we wspoétpracy z Ban-
kiem Gospodarstwa Krajowego (BGK). Kredyty te finan-
sujg realizacje inwestycji zwigzanych z modernizacjg in-
frastruktury, wdrazaniem OZE i poprawa efektywnosci



energetycznej. Program ten umozliwia przedsigbiorcom
uzyskanie bezzwrotnych dotacji, ktére pokrywaja nawet
do 80 proc. kosztow kwalifikowanych. Minimalna kwota
kosztow kwalifikowanych inwestycji to 2 min zt. Kolejny
nabér wnioskéw zaplanowany jest na okres od 24 paz-
dziernika 2025 r. do 8 stycznia 2026 .

Finansowanie z EBI - tafsze
finansowanie transformacji
energetycznej

Europejski Bank Inwestycyjny (EBI) odgrywa znaczgca
role w finansowaniu zréwnowazonych inwestycji. Dzigki
wspolpracy z instytucjami finansowymi, w tym z Crédit
Agricole, przedsiebiorcy moga uzyska¢ dostep do prefe-
rencyjnych linii kredytowych, ktore przeznaczone s na
rozwoj gospodarki o obiegu zamknietym, redukcje emi-
sji CO. i wdrazanie nowoczesnych technologii prosro-
dowiskowych.

Gwarancje KUKE - mechanizm
zabezpieczajacy finansowanie
zielonych inwestycji

Korporacja Ubezpieczen Kredytéw Eksportowych (KUKE)
oferuje specjalne gwarancje dla firm inwestujacych
w rozwigzania proekologiczne. Gwarancje te umozliwia-
ja firmom uzyskanie lepszych warunkéw finansowania

i redukcje ryzyka, ktére zwigzane jest z wdrazaniem

innowacji wnoszacych istotny wkiad w tagodzenie zmian
klimatu. Bank Crédit Agricole aktywnie wspolpracuje
z KUKE, aby oferowa¢ swoim klientom dostep do ko-
rzystnych form zabezpieczen finansowych.

Dostepne w 2025 r. mechanizmy finansowania inwesty-
cji prosrodowiskowych otwierajg przed przedsigebiorca-
mi szerokie mozliwo$ci wdrazania nowoczesnych roz-
wigzan ekologicznych. Dzigki nim firmy mogg realizowa¢
projekty, ktore przyczyniaja sie do budowy gospodarki
niskoemisyjnej i zwigkszenia swojej konkurencyjnosci na
rynku.

Strategia banku Crédit Agricole w obszarze zrownowa-
zonych finans6w stanowi istotny element ekosystemu,
ktéry wspiera transformacje energetyczng polskich
przedsigbiorstw. Bank nie tylko finansuje zielone inwes-
tycje, ale takze aktywnie uczestniczy w ksztaltowaniu
przysztoSci zrownowazonej gospodarki. To wszystko we
wspolpracy i dzieki doswiadczeniu swojego akcjonariu-
sza — Grupy Creédit Agricole, ktora jest liderem finanso-
wania zielonej transformacji na $wiecie.

Bernard Muselet
Senior Country Officer, I Wiceprezes Zarzadu,
Crédit Agricole Bank Polska S.A.
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Zmiany regulacyjne a zielone finansowanie
- jak pakiet Omnibus wplynie na
zrOwnowazone inwestycje?

26 lutego 2025 roku Komisja Europejska przedstawita pa-
kiet Omnibus?, ktérego celem jest znaczace ogranicze-
nie wymogoéw raportowych w zakresie zréwnowazonego
rozwoju dla przedsiebiorstw dziatajgcych w UE. Wskazane
zmiany majg zwiekszy¢ konkurencyjno$¢ firm oraz uwol-
ni¢ $rodki na inwestycje, do tej pory zwigzane z obowig-
zkami raportowymi. Jest to duzy krok naprzéd w two-
rzeniu bardziej sprzyjajacego srodowiska biznesowego,
jednakze moze tez znaczaco ograniczy¢ dostep do da-
nych ESG, ambicje firm w zakresie zrbwnowazonej trans-
formacji oraz zakres planowanych zielonych inwestycji.

Kluczowe zmiany, jakie zaklada
pakiet Omnibus

Pakiet Omnibus zaklada ograniczenie wymogow sprawo-
zdawczych wylacznie do duzych przedsigbiorstw, tj. za-
trudniajacych ponad 1000 pracownikéw, o obrocie powy-
zej 50 mln euro lub sumie bilansowej powyzej 25 mln euro.

W praktyce liczba spotek objetych zakresem CSRD? moze

zosta¢ zmniejszona o okoto 80% w skali UE. Dodatkowo
zaproponowano ograniczenie obowigzkéw raportowych
w zakresie Taksonomii3 do jedynie najwigkszych przed-
sigbiorstw (wymog 1000 pracownikéw i obrét netto po-
wyzej 450 mln euro), z mozliwo$cig dobrowolnego ra-
portowania przez inne duze przedsigbiorstwa objete
przysztym zakresem CSRD. Wskazane zmiany zaktadajg
réwniez mozliwo$¢ raportowania cze$ciowej zgodnosci
z Taksonomig, w przypadku gdy dzialalno$¢ speinia nie-
ktore techniczne kryteria kwalifikacji Taksonomii, co ma
promowac stopniowq transformacje Srodowiskow3.

Uproszczenie obowigzkoéw raportowych
w zakresie zrownowazonego rozwoju

a dalsze mozliwoSci w zakresie zielonego
finansowania i transformacji firm

Kluczowe znaczenie beda mie¢ instytucje finansowe
- pomimo braku obowigzku raportowego moga one ocze-
kiwa¢ od swoich klientéw dodatkowych informaciji jako

1 Commission simplifies rules on sustainability and EU investments, delivering over €6 billion in administrative relief,
https://finance.ec.europa.eu/publications/commission-simplifies-rules-sustainability-and-eu-investments-delivering-over-eu6-billion_en.
2 Corporate Sustainability Reporting Directive, https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2022/2464/0j/eng.

3 Rozporzadzenie 2020/852, https://eur-lex.europa.eu/eli/reg,/2020/852 /0j/eng.



wymogu udzielenia zielonego finansowania (green finan-
cing) lub finansowania powigzanego ze zrownowazonym
rozwojem (sustainability-linked) na korzystniejszych
warunkach. Podmioty finansowe nadal beda korzysta¢
z istniejgcych standardéow rynkowych oraz Taksonomii,
w celu zdefiniowania inwestycji majacych zréwnowazony
charakter, dzieki ustanowieniu jednolitych i transparent-
nych kryteriow dla okres$lonych dzialalno$ci.

Wskazniki taksonomiczne, pomimo planowanych upro-
szczen, pozostaja bardzo waznym narzedziem oceny
wielkoSci i alokacji zrownowazonych inwestycji przez
przedsigbiorstwa w UE. W 2023 roku naklady inwestycyjne
(CapEx) zgodne z Taksonomig raportowane przez duze
notowane firmy europejskie osiggnely 250 mld euro, co
stanowi wzrost o 34% w poréwnaniu z rokiem poprzed-
nim*. Jedna trzecia inwestycji zgodnych z Taksonomia
w UE zwigzana byla z sektorem energetycznym oraz
odnawialnymi Zrédtami energii. W Polsce w 2023 roku
inwestycje zgodne z Taksonomig dotyczyly przede wszy-
stkim fotowoltaiki, przesytu i dystrybucji energii elektry-
cznej, transportu oraz zwiekszania efektywnos$ci energe-
tycznej w budynkachs.

Kluczowg role w zakresie zielonego inwestowania moze
odgrywac¢ takze dobrowolny standard - EU Green Bonds
Standard (EUGBS)G, ktéry opiera si¢ na kryteriach wska-
zanych w Taksonomii. Rozporzadzenie wdrazajace EUGBS
jest stosowane od 21 grudnia 2024 roku, a zatem w naj-
blizszej przysztosci nalezy spodziewac si¢ rosnacej liczby
finansowan bazujacych na tym standardzie.

Co nas czeka w przyszlosci?

Taksonomia nadal bedzie mie¢ kluczowe znaczenie dla
okreslania ram finansowania zielonych inwestycji, po-
mimo planowanych ograniczen raportowych. Podmioty
finansujace wcigz mogg wymagac od klientéw informa-
cji w zakresie zgodno$ci z Taksonomig danych projek-
téw, pomimo braku obowigzku raportowego. Niezaleznie
od pakietu Omnibus Komisja Europejska nie rezygnuje
z transformacji w kierunku zréwnowazonego rozwoju.
Przedstawiony Clean Industrial Deal” zaktada m.in. obni-
zenie kosztow energii, nakierowanie na zawieranie umow
PPA (Power Purchase Agreements) oraz uproszczenie for-
malno$ci zwigzanych z inwestycjami w magazyny energii

i OZE, co prawdopodobnie pozytywnie wptynie na zakres
inwestycji w sektorze energetycznym.

Podmioty finansowe w celu udzielenia finansowania beda
wymagac spetnienia kryteriéw taksonomicznych dla in-
westycji w sektorach wysokoemisyjnych (tj. energetyka,
transport, budynki i chemia) oraz wtasnych wewnetrz-
nie wypracowanych kryteriéw, specyficznych dla danej
instytucji, powigzanych ze strategia transformacji port-
fela finansowanych inwestycji lub innych miedzynarodo-
wych instytucji finansujacych wspierajgcych transforma-
cje klimatyczna. Jest to szczegdlnie istotne w przypadku
duzych inwestycji infrastrukturalnych, w ramach ktérych
niezbedne jest zawigzanie konsorcjum instytucji finan-
sujacych.

Jak wynika z obecnego przegladu rynku, poziom goto-
wosci do raportowania kwestii zrownowazonego rozwo-
ju, jak réwniez dostosowania proceséw przygotowania
i realizacji inwestycji w duzych organizacjach w tym za-
kresie jest niewystarczajgcy. W szczegdlnosci brak dos-
tosowania inwestycji do wymagan Taksonomii moze skut-
kowac¢ istotnym zwiekszeniem kosztu kredytowania i/lub
brakiem mozliwo$ci finansowania przez duzych uczest-
nikéw rynku finansowego. Korporacje, ktore zauwazajq te
ograniczenia, planujg projekty rozwijajace wewnetrzne
kompetencje w zakresie oceny zgodno$ci z Taksonomig,
jak réwniez wprowadzajace ustrukturyzowane metody-
ki i procesy (procedury), majace zapewni¢ wdrozenie
wymagan taksonomicznych na poszczego6lnych etapach
i ,pbramkach decyzyjnych” w zakresie definiowania i pro-
wadzenia projektow inwestycyjnych.

Tomasz Gasinski
PhD, Partner Sustainability & Climate,
Deloitte Advisory

Anna Bryla
Manager, Sustainability & Climate,
Deloitte Advisory

Stanistaw Pankowski
Consultant, Sustainability & Climate,
Deloitte Advisory

4 Platform on Sustainable Finance report: Monitoring capital flows to sustainable investments, https://finance.ec.europa.eu/publications/platform-
sustainable-finance-report-monitoring-capital-flows-sustainable-investments_en.

5 Raport Deloitte: Jak przygotowaé sig do obowigzkowych ujawnien taksonomicznych i ich audytu za rok 20242, https://www.deloitte.com/pl/pl/
services/risk-advisory/research/jak-przygotowac-sie-do-obowiazkowych-ujawnien-taksonomicznych-i-ich-audytu-za-rok-2024.html.

6 EUGBS, https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/european-green-bond-standard-supporting-transition_en.

7 Clean Industrial Deal, https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/clean-industrial-deal _en.
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Deutsche Bank

Deutsche Bank Polska S.A.

Trendy w zakresie klimatu i zrownowazonego

rozwoju

Zréwnowazony rozwoj oraz zmiany klimatyczne to jed-
ne z kluczowych tematéw globalnej polityki i gospodar-
ki. Obserwujemy pozytywne zmiany w tym zakresie, ale
czeka nas rowniez wiele wyzwan zwigzanych z ochrona
klimatu oraz finansowaniem transformacji energetycz-
nej. Analizy Deutsche Bank Research wskazujg najwaz-
niejsze trendy w tym obszarze, ktére moga wigzac sie
z konsekwencjami dla przyszto$ci naszej planety.

W ostatnich latach nastgpit znaczny wzrost §wiadomo-
$ci klimatycznej, ale tez jej polaryzacja. Wedtug badan
Deutsche Bank wigkszo$¢ respondentéw uznaje global-
ne ocieplenie za rzeczywiste zjawisko i postrzega dzia-
lalno$¢ cztowieka jako jego gléwna przyczyne. W USA
zauwazalna jest jednak wieksza polaryzacja pogladow
na ten temat niz w Europie. Znaczgca cze$¢ spoteczen-
stwa uwaza, ze korporacje powinny podejmowac wigksze
wysitki w celu redukcji emisji gazéw cieplarnianych.

Polityka klimatyczna jest $ciSle zwigzana z geopolity-
ka. W 2025 roku kluczowym wyzwaniem dla global-
nej wspoélpracy klimatycznej staty sie zmiany w polity-
ce klimatycznej USA, co w konsekwencji spowodowato
wycofanie si¢ Stanéw Zjednoczonych z porozumienia
paryskiego i ograniczenie finansowania inicjatyw klima-
tycznych. Wobec tego Europa, Chiny oraz Brazylia (gos-
podarz COP30) staly sie gléownymi graczami w globalnej
polityce klimatyczne;.

Coraz wieksza wage przywiazuje sie¢ do zréwnowazonych
finanséw i inwestycji. Pomimo niepewnosci regulacyj-
nej emisja dlugu w ramach zréwnowazonego finanso-
wania wzrosta w 2024 roku o 10% r/, osiagajac warto$¢
1,7 bln USD. Zielony dtug pozostat najwigkszym segmen-
tem finansowania, a emisje dtugu spotecznego wzrosty
0 43% r/rl. USA odnotowaly jednak odptyw $rodkow
z funduszy ESG, co wynikalo ze wspomnianych zmian
polityki klimatyczne;j.

Regulacje i dyrektywy klimatyczne sg postrzegane jako
element nadmiernego obcigzenia przedsigbiorstw. Unia
Europejska stoi przed dylematem dotyczacym wdrazania
dyrektywy CSRD. Podczas gdy niektore firmy podkreslaja

konieczno$¢ stabilnoéci regulacyjnej, inne wskazujg
na nadmierng biurokracje i presje na przedsiebiorstwa.
W USA natomiast planuje si¢ mniej restrykcyjng inter-
pretacje regulacji srodowiskowych EPA (U.S. Environ-
mental Protection Agency) oraz zmiany w zakresie zasad
ujawniania informacji o klimacie przez SEC (U.S. Securi-
ties and Exchange Commission).

Przemiany w sektorze energetycznym napotykaja trud-
nosci i pojawiaja sie nowe wyzwania w tym zakresie.
Unijny Zielony Lad traci na znaczeniu w obliczu rosnacej
inflacji i kryzysu geopolitycznego. Pomimo tego energia
odnawialna pozostaje kluczowym elementem polityki
energetycznej, cho¢ niektére cele klimatyczne UE wy-
daja sie zbyt ambitne, co wzbudza sprzeciw wyborcow.
W USA z kolei priorytetem administracji jest zwigkszenie
produkcji ropy i gazu oraz wsparcie dla energii jadrowe;.

Coraz wigksza liczba konsumentéw zwraca uwage na od-
powiedzialno§¢ spoteczng firm. Prawie 40% deklaruje
gotowos$¢ do korzystania z ustug firm, ktore dbaja o zréow-
nowazony rozwdj i stosujg uczciwe praktyki zatrudnie-
nia2. W USA i Wielkiej Brytanii wigksze znaczenie przy-
pisuje sie rownosci rasowej, natomiast w Europie klu-
czowymi kwestiami sa prawa czlowieka oraz réwnos¢
plci.

W 2025 roku sektor transportu oraz wykorzystanie su-
rowcow odgrywaja kluczowa role w globalnej polityce
klimatycznej. Wysokie ceny paliw kopalnych oraz rosnace
koszty energii sprawiaja, ze coraz wiekszy nacisk kladzie
sie na rozwdj alternatywnych zroédet energii oraz elektro-
mobilno&ci. Przejécie na zrbwnowazone rozwigzania wy-
maga jednak dalszych inwestycji w infrastrukture oraz
wsparcia regulacyjnego.

Prognozy na przyszlos¢

Eksperci wskazuja, ze przyszto$¢ polityki klimatycznej
bedzie w duzej mierze zaleze¢ od decyzji podejmowa-
nych przez kluczowe gospodarki §wiata. Wzrost napie¢
geopolitycznych moze spowolni¢ transformacje energe-
tyczng, jednak rosngca $wiadomosé¢ ekologiczna spote-

1 Kwartalna analiza kluczowych tematow i danych dbSustainability, Deutsche Bank Research.

2 Troska o zréwnowazony rozwdj stabnie przy potce,

https://www.rp.pl/biznes-odpowiedzialny-w-polsce/art39995471-troska-o-zrownowazony-rozwoj-slabnie-przy-polce.
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czenstw i rozwdj zielonych technologii moga zréwnowa-
zy¢ te negatywne tendencje. W kolejnych latach istotne
bedzie réwniez dalsze dostosowanie regulacji oraz stra-
tegii finansowych do dynamicznych zmian rynkowych.
Rok 2025 przyniesie wiele zmian w globalnej polityce kli-
matycznej oraz finansowaniu zrownowazonego rozwo-
ju. Polaryzacja spoteczna, napigcia geopolityczne oraz
zmiany regulacyjne wplywajg na dynamike transformacji
energetycznej. Jednoczes$nie ro$nie znaczenie odpowie-
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dzialnoéci spolecznej biznesu oraz zielonych finansow,
co moze mie¢ dlugoterminowe konsekwencje dla przy-
szto$ci globalnej gospodarki i walki ze zmianami klimatu.

Tomasz Kowalski
Prezes Zarzadu, Deutsche Bank Polska S.A.
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Forum Odpowiedzialnego Biznesu

Liderzy odpowiedzialno$ci. Zielona
transformacja zaczyna si¢ od ludzi i decyzji

Zréwnowazone finanse to dzi$ jeden z najcze$ciej poja-
wiajacych sie tematow w agendzie regulatoréw, instytuciji
finansowych, przedsiebiorstw i organizacji pozarzado-
wych. Méwimy o Taksonomii, raportowaniu, wskaznikach
ESG, ryzyku klimatycznym i zielonych instrumentach fi-
nansowych. Wszystko to jest niezwykle istotne - ale to
nie narzedzia ani regulacje same w sobie zmieniaja §wiat.
Zmieniaja go ludzie i decyzje, ktore podejmuja kazdego
dnia.

Decyzja Stanéw Zjednoczonych o wycofaniu si¢ z Ramo-
wej konwencji Narodow Zjednoczonych w sprawie zmian
klimatu (UNFCCC) pokazuje, Ze zielona transformacja
nie powiedzie si¢ bez zaangazowania i odwagi liderow
- tych w administracji publicznej, w bankach i instytu-
cjach inwestycyjnych, w firmach produkeyjnych i techno-
logicznych, a takze w sektorze spotecznym. To oni nadaja
ton - wyznaczajg kierunki, ustalajg priorytety, decydu-
ja o inwestycjach, partnerstwach i standardach. W erze
polikryzysow: klimatycznego, spotecznego i zaufania - po-
trzebujemy lideréw odpowiedzialno$ci, ktérzy nie boja sie
mysle¢ dtugofalowo i dziatla¢ w imi¢ dobra wspdlnego.
Lideréw, ktorzy nie bojg sie¢ podejmowa¢ odwaznych de-
cyzji wbrew nurtom czy trendom.

Widzimy coraz wyrazniej, ze zielona transformacja nie
moze by¢ wylgcznie technokratyczna. Potrzebuje war-
tosci i zrozumienia kontekstu - lokalnego, spotecznego,
miedzypokoleniowego. Przyklady z sektora finansowe-
go w Polsce pokazujg, ze jest to mozliwe. BNP Paribas
finansuje projekty laczace si¢ z celami ESG - m.in. naj-
wiekszy jak dotad w Polsce kredyt sustainability-linked
dla Grupy Polsat Plus (10,6 mld zt), a takze kredyty powig-
zane z celami spotecznymi i srodowiskowymi dla sektora
medycznego i spozywczego. mBank, jako pierwszy polski
bank, przyjat cele dekarbonizacji zgodne z Science Based
Targets (SBTi) i sfinansowatl inwestycje w OZE generu-
jace ponad 4,5 TWh energii rocznie. ING, zgodnie ze
swoja strategig klimatyczna, juz lata temu odszed! od fi-
nansowania wegla i rozwija miedzysektorowy plan trans-
formacji klientow.

To nie sa tylko pojedyncze projekty - to decyzje stra-
tegiczne, a takze sygnat wysylany do rynku, do partne-
row i inwestoréow: odpowiedzialno$¢ si¢ oplaca. Przede
wszystkim jednak - to decyzje ludzi. Wspo6tpraca mie-
dzysektorowa, tworzenie standardéw i wytycznych czy
edukacja przyszlych lideréw ESG pokazujg, Ze finanse
moga by¢ narzedziem zmiany systemowe;j.

Jako Forum Odpowiedzialnego Biznesu (FOB) od ponad
25 lat wspieramy firmy w budowaniu kultury organiza-
cyjnej opartej na warto$ciach. Obserwujemy, ze coraz
wiecej organizacji rozumie, ze ESG to nie tylko obowigzek
regulacyjny, lecz takze sposéb na odpornos$¢, przewage
konkurencyjna i relacje z interesariuszami. To réwniez
narzedzie budowania zaufania - zaréwno wewnetrznego
(wsrod pracownikow), jak i zewnetrznego (wérdd klien-
tow, inwestoréw czy spoleczno$ci lokalnych). W FOB
podejmujemy tematy dotyczace zréwnowazonych fi-
nans6w gléwnie w ramach Programu Partnerstwa czy
Chapter Zero Poland oraz przy wspoélpracy z innymi
organizacjami i administracjg. Wér6d partneréw mery-
torycznych FOB naszym jest m.in. POLSIF, a jako FOB
od jesieni 2024 r. jesteémy czlonkiem Platformy Zréw-
nowazonych Finanséw przy Ministerstwie Finansow.

W ramach dziatan, ktére prowadzimy w FOB, zajmujemy
si¢ edukacjg rad nadzorczych i zarzagdéw w inicjatywie
Chapter Zero Poland, czyli polskiej odstonie Climate Go-
vernance Initiative powotanej przez Swiatowe Forum Eko-
nomiczne. Dodatkowo wspieramy CGI Financial Sector
HUB - globalny program skierowany do przedstawicieli
sektora finansowego. Na jego czele stoi Lucyna Stanczak-
-Wuczynska, przewodniczaca Rady Programowej Chapter
Zero Poland i Rady Nadzorczej BNP Paribas Bank Polska.
Inicjatywa ta ma na celu wyposazenie osob zasiadajgcych
w radach nadzorczych i zarzadach instytucji finansowych
w niezbedng wiedze sektorowa umozliwiajaca prowadze-
nie dyskusji na temat kwestii klimatycznych w ramach
posiedzen zarzadu i rady nadzorczej, a co za tym idzie
inicjowanie dziatan na rzecz transformacji klimatyczne;.
CGI Financial Sector HUB zapewnia wsparcie, wskazowki
i mozliwo$ci wymiany wiedzy dla os6b na najwyzszych



stanowiskach, stojacych w obliczu specyficznych i zlo-
zonych wymagan sektora finansowego zwigzanych ze
zmianami klimatycznymi.

Ponadto jako FOB od 2007 r. prowadzimy konkurs ,Rapor-
ty Zréwnowazonego Rozwoju”. W pierwszej edycji zglo-
szono 11 publikacji, a w osiemnastej - rekordow3 liczbe
87 raportow.

Uczestnictwo w konkursie jest okazjg do benchmarkingu
i podnoszenia kompetencji w zakresie sprawozdawczo$ci
zréwnowazonego rozwoju - bazujgc na najlepszych prak-
tykach rynkowych dostepnych dla szerokiego grona in-
teresariuszy.

Zréwnowazone finanse nie s3 celem samym w sobie. To
$rodek do tego, by gospodarka stuzyla ludziom i planecie
- w sposéb dtugofalowy, sprawiedliwy i odporny. Zaczy-
na sie to od decyzji podejmowanych dzi$ - przez ludzi,
ktorzy potrafig widzie¢ wiecej niz tylko zysk w najbliz-
szym kwartale, ktorzy widza warto$¢ w tym, jak ten zysk
jest wypracowywany i komu ma stuzy¢.

dr Karolina Adamska-Wozniak
Dyrektorka Zarzadzajgca, Forum
Odpowiedzialnego Biznesu
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ING Bank Slaski

Oddech podczas maratonu

Ostatnie miesigce obfitowaly w zwroty akcji w obszarze
ESG i regulacji dotyczacych zréwnowazonego rozwoju.
W grudniu zostata przyjeta nowelizacja ustawy o rachun-
kowosci, nastepnie pierwszy kwartat i pierwsze raporty
przygotowane juz zgodnie ze znowelizowang ustawa,
wdrazajgcg wymagania dyrektywy CSRD do polskiego
porzadku prawnego. Z kolei firmy z tzw. II fali CSRD od
miesigcy przygotowuja sie do raportowania za 2025 rok,
w 2026 roku. Do tego wszystkiego luty przyniést pro-
jekt tzw. pakietu deregulacyjnego Omnibus, ktory czesé
komentatoréw uznata za koniec ESG w Unii Europejskie;j.

W obliczu zmienno$ci regulacyjnej biznesowi nie pozo-
staje nic innego jak nawigowa¢ w trudnych warunkach,
a w takich warunkach szuka si¢ wsparcia. Klienci zwra-
caja sie wiec do nas z pytaniami - co dalej? Nadal zbiera¢
dane i budowa¢ struktury? Czy moze wstrzymac wszel-
kie dzialania i liczy¢ na przesuniecie obowigzkéw w cza-
sie?

Nie ma tu jednej dobrej odpowiedzi dla wszystkich. Mo-
zemy jednak - korzystajac z wczeéniejszego odwolania
do nawigacji - dzieli¢ si¢ wskazdéwkami, dzigki ktérym
jako bank utrzymujemy kurs i realizujemy nasze strate-
giczne cele w obszarze ESG. Spoleczenstwo coraz sze-
rzej przechodzi na gospodarke niskoemisyjng - robig to
nasi klienci, robi to réowniez ING Bank Slaski. Mamy $wia-
domos¢, ze cho¢ nasz bank finansuje wiele zréwnowa-
zonych dzialan, to wcigz wiecej tych, ktére takie nie s3.
Dazac do zminimalizowania negatywnego wptywu na
srodowisko, stworzyliémy plan, ktory odzwierciedla na-
sze zobowigzanie do zaangazowania na rzecz zréwnowa-
zonego rozwoju oraz ma inspirowa¢ innych do podob-
nych dzialan. W 2024 roku opublikowali$my druga czes¢
dokumentu Kierunki dziatania ING BSK w zakresie reduk-
cji emisyjnos’cil. Wybieramy podejécie oparte na dialogu,
poniewaz wierzymy, ze to partnerska wspoélpraca z na-
szymi klientami jest kluczem do skutecznej transforma-
cji w kierunku zréwnowazonego rozwoju.

W biznesie i w zréwnowazonym rozwoju warto kierowaé
si¢ danymi, a nie przekonaniami. Negatywne skutki zmia-
ny klimatu s3 faktem - a my trzymamy sie faktéw. Po
pierwsze, zrownowazony rozwdj jest juz obecny w wielu
polskich firmach - nawet jesli one tego tak nie nazywaja.

Wlasciwe identyfikowanie ryzyk (np. fizycznych), budo-
wanie odpornosci na nie i zmniejszanie kosztéw (np. po-
przez poprawe efektywnos$ci energetycznej) to przeciez
normalne elementy biznesu. Po drugie, raportowanie nie
jest celem zrownowazonego rozwoju, ma go natomiast
wspiera¢ poprzez m.in. poprawe dostepnosci danych.
Majac taka perspektywe, latwiej zrozumieé¢, ze biznes
(takze polski) bierze udzial w maratonie w kierunku
zroéwnowazonego rozwoju, a nie w sprintach od wdro-
zonej regulacji do kolejnej. W tym maratonie Omnibus
jest dla mnie takim oddechem, ulgg dla matych i §rednich
firm, ktére w obliczu wielu wyzwan lapig zadyszke. Nie
zmienia jednak gléwnego celu tego maratonu.

By¢ moze drobiazgowo$¢ obecnych regulacji byla zbyt
duza, by¢ moze to nie jest dobry geopolitycznie czas,
a potencjalne koszty nakladane na firmy s3 za wysokie,
ale ESG generuje takze szanse i korzysci - i o nich warto
pamieta¢ w biznesie. To, Ze nie trzeba czego$ raporto-
wag, nie oznacza, ze trzeba przestaé robi¢ rzeczy objete
raportowaniem, jesli sie sprawdzaja, jesteémy do nich
przekonani i sg zgodne z przyjeta strategia biznesowa.

Przed nami dluga droga, i moze czasem troche zwolni-
my, potem przyspieszymy, a moze nawet zrobimy krok
wstecz, ale wiemy, dokad zmierzamy, i mamy §wiado-
mos¢, jaka jest rola sektora finansowego w tej podrozy.
Transformacja wymaga finansowania, zadne panstwo na
$wiecie nie zrobi tego za pienigdze publiczne i koniecz-
na jest mobilizacja innych funduszy. To takze kwestia
dostarczania narzedzi, wiedzy i budowania §wiadomo-
$ci. Tak tez widzimy swoja role i odpowiedzialno$¢ - nie
tylko tu i teraz w 2025 roku, ale na kazdym etapie tego
wspoélnego maratonu.

Joanna Erdman
Wiceprezes Zarzadu,
ING Bank Slgski S.A.

1 Kierunki dziatania ING BSK w zakresie redukcji emisyjnosci, 2024, https://esg.ing.pl/_fileserver/item/wn8umum.
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mBank wspiera firmy w transformacji

Rok 2024 przyniost istotne zmiany na rynku zréwno-
wazonego finansowania, ksztaltowane przez: rosnace za-
interesowanie inwestoréw, stabilny popyt oraz regulacje.
Inwestorzy i wlasciciele kapitatu, ale tez przedsiebiorcy
dostrzegaja, ze zrownowazony rozwoj to fundament sta-
bilnego wzrostu oraz dlugofalowej rentownosci.

Wedtug danych agencji Bloomberg globalne inwestycje
w transformacje niskoemisyjng w 2024 r. przekroczyly
2 bln dol., co stanowi ponad 2% $wiatowego PKB!. Ich fi-
larem byly zréwnowazone finanse, czyli udzial bankow
i instytucji finansowych w przeptywie kapitatu do sek-
toréw i branz, ktére sa najbardziej perspektywiczne. Na
koniec 2024 r. warto$¢ zrownowazonych i zielonych obli-
gacji wyniosta na $wiecie 800,2 mld dol. To 9% wzrost
w pordéwnaniu z poziomami z 2023 r. Z kolei finanso-
wanie w zakresie zrownowazonych kredytéw osiggneto
765,3 mld dol., co stanowi wzrost o0 26% w poréwnaniu
z catym 2023 r. Europejscy pozyczkobiorcy stanowili 40%

udzielonych kredyt()wz.

Tymczasem w Polsce mierzymy sie z potrzebami trans-
formacji, przede wszystkim energetycznej, aby méc kon-
kurowa¢ z innymi krajami. Przed nami wiele wyzwan,
szczegblnie ze analiza scenariuszy osiagnigcia neutral-
nosci klimatycznej przez Polske w 2050 roku wskazuje na
luke kapitalowa rzedu 1,9 bln euro. Stabilny sektor finan-
sowy to silna gospodarka, a rolg banku jest partnerstwo
z klientami i interesariuszami w transformaciji.

Zrownowazone finansowanie
w mBanku

Jestesmy dos$wiadczonym partnerem w zréwnowazo-
nym finansowaniu. Mamy wysoko wykwalifikowang ka-
dre i stale doskonalimy nasze procesy. Nasza strategia
do 2025 roku zakladala przeznaczenie i zmobilizowanie
z rynku 10 mld z! na zréwnowazone finansowanie. Osig-
gnelis$my juz ten cel w ubieglym roku. Zaangazowanie
kredytowe mBanku na rzecz zréwnowazonych finanséw
w bankowosci korporacyjnej i inwestycyjnej wyniosto
na koniec 2024 roku 7,6 mld zt, a zmobilizowany z ryn-
ku kapitat 8,5 mld z1, m.in. w ramach emisji zielonych
obligacji czy konsorcjéw kredytowych. Laczna kwota
16,1 mld zt to konkretny wyraz zaangazowania banku

w dzialania na rzecz zielonej transformacji i zréwnowa-
Zonego rozwoju.

Udzieliliémy kredytéw powigzanych ze zréwnowazo-
nym rozwojem na kwote 2,6 mld z1. Sposroéd dziesieciu
transakcji tego typu cztery dotyczyly nowego zaangazo-
wania w takich sektorach jak sprzedaz detaliczna, branza
technologiczna i informatyczna czy ustugi wywozu od-
padoéw i utrzymania czysto$ci. mBank pelni rowniez role
Koordynatora Zrownowazonego Finansowania w formu-
le Sustainability Linked Loan. Dzigki tego typu kredy-
tom przedsiebiorstwa zyskuja dodatkowe korzysci, przy
spetnieniu przez nich wyznaczonych w ramach umowy
warunkow, ktére przyczyniaja sie do realizacji planu de-
karbonizacji i celow klimatycznych czy osiagniecia stra-
tegii zrbwnowazonego rozwoju.

Byli$my takze zaangazowani w emisje zielonych obligacji
trzech klientéw na taczng kwote blisko 1,5 mld zt. W jed-
nej z tych emisji pelniliémy role agenta ds. strukturyza-
cji zielonych obligacji. Transakcje te dotyczyly projek-
tow z sektora energetycznego oraz nieruchomosci. Aby
zapewni¢ spojnosc¢ i wiarygodnos¢, ramy emisji obligacji
sg zgodne ze standardami Miedzynarodowego Stowa-
rzyszenia Rynkow Kapitalowych (ICMA) - Green Bond
Principles.

Transformacja to dla nas réwniez silny portfel OZE, kt6-
ry na koniec roku osiggnat wartos¢ 4,8 mld zt. Dzieki na-
szemu zaangazowaniu w sektor energii odnawialnej od
wielu lat rocznie moze powstac¢ energia ze zroédel odna-
wialnych, ktéra moze zasili¢ 1,4 mln gospodarstw domo-
wych w Polsce.

Transformacja firm i rola mBanku

W dzisiejszym dynamicznie zmieniajacym sie $wiecie
biznesu firmy musza nieustannie poszukiwa¢ nowych
sposobdéw na zwiekszenie swojej konkurencyjnosci. Jed-
nym z najbardziej efektywnych podej$¢ jest transfor-
macja, ktéra pozwala na osiagniecie nie tylko lepszych
wynikow, ale tez poprawe efektywnosci i ograniczenie
kosztéw. Wedlug badan Bloomberga firmy stosujace po-
dej$cie transformacyjne wykazuja lepsze wyniki i zwigk-
szong efektywnos¢.

1 BloombergNEF, Energy Transition Investment Trends 2025.

2 LSEG, Sustainable Finance Review Full Year 2024, https://thesource.lseg.com/thesource/getfile/index/8fb65932-7a50-4f64-a6ed-3e9b01878d4b.



mBank chce aktywnie wspiera¢ przedsiebiorstwa w ich
drodze do transformacji. Przygotowali$§my specjalne wa-
runki finansowania dla klientéw korporacyjnych, ktére
maja skierowac kapitat do firm stawiajgcych na zréwno-
wazone podejécie. Finansowanie transformaciji jest uzu-

pelnieniem naszej szerokiej oferty zrownowazonych fi-
nans6w i dotyczy zaréwno kredytéw na cele ogélne, jak
i kredytow inwestycyjnych. Z tego typu wsparcia moga
skorzysta¢ firmy, ktére opracowaly juz cele klimatyczne
i plan ich realizacji, ale tez takie, ktére planujg konkret-
ne inwestycje zwiekszajace efektywnos$¢ energetyczna

i ograniczajace emisje. Komplementarne do tej oferty jest
réwniez wsparcie mLeasingu w ramach Zielonej Trans-
formacji, w tym kalkulatora pomagajgcego oblicza¢ $lad
weglowy organizaciji.

Adam Pers
Wiceprezes Zarzadu ds. bankowosci
korporacyjneji inwestycyjnej, mBank S.A.
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Swiat si¢ zmienia, ale zrownowazony rozwoj

pozostaje priorytetem

Obserwujac $wiatowy rynek, czytajac komentarze eks-
pertow czy przegladajac analizy, badania i opracowania,
mozna bez trudu zauwazy¢, ze dzialania z obszaru ESG
na state wpisaly sie¢ w krajobraz biznesowy nie tylko
w Europie, lecz takze na $wiecie. ESG to nie tylko regula-
cje, ale przede wszystkim szansa na wzrost konkurencyj-
nosci biznesu i gospodarki. Obszar ten zyskuje na zna-
czeniu, szczeg6lnie wyraZnie jest to widoczne w zakresie
transformaciji energetycznej. Jak podaje BloombergNEF,
w 2024 roku globalne inwestycje w niskoemisyjng trans-
formacje¢ energetyczng przekroczyty poziom 2 bln dol.,
co stanowi blisko 2 proc. $§wiatowego PKB. To re-
kordowy wynik. Patrzac wstecz do 2010 roku, warto$¢
inwestycji w tym obszarze wzrosta az dziesigciokrotnie.
Najwiekszym wyzwaniem i istotg transformacji jest re-
dukcja emisji gazow cieplarnianych, ktére przyczyniaja
sie do globalnego ocieplenia. Transformacja gospodarki
skupia sie wigc przede wszystkim na najbardziej emi-
syjnych sektorach, czyli zwigzanych z energetyka oraz
transportem, ktore odpowiadajg za zdecydowang wiek-
szo$¢ §wiatowych emisji gazow cieplarnianych.

Zroéwnowazony rozwoj
jest szansg dla biznesu

Dynamiczny wzrost inwestycji zwigzanych ze zréwno-
wazonym rozwojem, w tym z transformacja energety-
czng na $wiecie, wskazuje, ze to rozpedzona maszyna,
ktéra nie tak tatwo zatrzymac. Jest w stanie zapewni¢
gospodarkom uniezaleznienie od paliw kopalnych, a co
za tym idzie odporno$¢ na szoki podazowe wynikajace
z mozliwych zaburzen w dostawach i cenach surowcow
energetycznych. Pozyskiwanie energii ze zrédet odna-
wialnych jest tansze od uzyskiwania jej ze zroédet kon-
wencjonalnych. Nizsze koszty wytwarzania to w efekcie
nizsze ceny dla odbiorcéw koncowych, co ma korzystny
wplyw na poprawe konkurencyjnosci gospodarki w dhu-
gim terminie.

Wcigz mamy w tym obszarze sporo wyzwan, jak na przy-
ktad magazynowanie energii, poprawa wskaznikow efek-
tywnoéci energetycznej i konieczno$¢ modernizacii sie-
ci przesylowych. Ponadto optymalizacja wykorzystania

zasobow i zuzycia energii w procesach produkcyjnych
czy ograniczenie materialochtonnosci to kluczowe ele-
menty ksztattujace przysztoé¢ firmy, w tym jej kondycje
finansowg - wplywajg na wzrost wiarygodnosci i atrak-
cyjnosci dla partneréw biznesowych i inwestoréw. Zrow-
nowazony rozwdj to zatem krytyczny czynnik dla wzro-
stu poziomu inwestycji, a takze rozwoju ekoinnowacji.

Widzimy, Ze coraz wiecej podmiotéw dostrzega w tym
obszarze szanse i wlgcza dzialania zwigzane ze zréow-
nowazonym rozwojem i transformacja w swoje strategie
i modele biznesowe.

Rola sektora finansowego

Proces zréwnowazonej transformacji gospodarki pozo-
staje priorytetem w Europie, ale wymaga znacznych na-
kladéw finansowych. Wedtug szacunkéw z raportu Dra-
ghiego na temat perspektyw konkurencyjnosci Europy
roczna luka inwestycyjna, w tym w obszarze zréwnowa-
zonego rozwoju, wynosi okoto 800 mld euro. To ogromna
kwota, ktérej nie uda sie pokry¢ ze srodkéw publicznych.
Wdrazane wymogi regulacyjne oraz wytyczne dla euro-
pejskiego sektora finansowego w zakresie ESG wskazujg
sektor finansowy jako glownego gracza w finansowaniu
zrownowazonej transformacji gospodarki. Zdajemy sobie
sprawe z naszej roli i odpowiedzialno$ci w tym procesie.
Od lat banki s3 motorem wzrostu gospodarczego, dzia-
tajac jako gléwny kanat dostarczania kapitatu dla przed-
siebiorstw. Aktywnie wspieramy klientoéw w zréwnowazo-
nym rozwoju i poprawie ich konkurencyjnosci. Wspolnie
z nimi chcemy patrze¢ na transformacje jako na szanse
rozwoju i zalezy nam na budowaniu ich $wiadomosci
w tym obszarze.

Czynniki ESG maja wplyw na ryzyko kredytowe, polityke
kredytowgq oraz wynikajgcy z niej poziom finansowania
poszczegdlnych sektoréw. Dla banku klient $wiadomy
ryzyka ESG i dzialajacy na rzecz Srodowiska oraz spote-
czenstwa jest cenny, przede wszystkim ze wzgledu na
wyzsza odporno$¢ na wyzwania zmieniajacej sie rze-
czywisto$ci. Z tego tez powodu dane firm na temat ich
zrownowazonego rozwoju beda w coraz wiekszym sto-
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pniu brane pod uwage przez instytucje finansowe, co
w dluzszej perspektywie powinno pozytywnie wplyna¢
na motywacje firm do dobrowolnego ujawniania tych
informacji w celu uzyskania finansowania.

Nasze podejscie

W Banku Millennium, zgodnie z zalozeniami naszej no-
wej strategii na lata 2025-2028, przeznaczymy w tym
okresie 5 mld zlotych na finansowanie zréwnowazonych
inwestycji.

Finansujemy projekty przyjazne dla srodowiska i ener-
gooszczedne, w tym te zwigzane z inwestycjami w od-
nawialne zrédla energii. Promujemy partnerskie podej-
$cie w naszych relacjach z klientami. W ofercie Grupy
Banku Millennium udostepniamy klientom réznorod-
ne instrumenty zwigzane ze zréwnowazonym finanso-
waniem oraz inwestowaniem. Stale rozbudowujemy tez
oferte produktéow wspierajacych zréwnowazony rozwoj,
aby odpowiada¢ na potrzeby zglaszane nam przez klien-
tow. Wspolpracujemy z Bankiem Gospodarstwa Krajo-
wego w zakresie programoéw objetych pomoca publiczna.
W obszarze firm klienci majg zapewniong indywidual-
na opieke doradcy, a w stosownych przypadkach mery-

toryczne wsparcie zespotu ekspertéw naszego Centrum
Kompetencji Funduszy Unijnych, ktoérzy wspolpracuja
z klientem w zakresie opracowania najkorzystniejszej

formy finansowania inwestycji. Nie ograniczamy sie do
szablonowych rozwigzan - zalezy nam, aby towarzyszy¢
naszym klientom w zréwnowazonym rozwoju i tym sa-
mym w zwiekszaniu ich przewagi konkurencyjnej. Za-
checamy tez naszych inwestoréw do zréwnowazonego
inwestowania. W 2024 roku wyemitowali$my pierwsze
zielone obligacje.

Zréwnowazony rozwoj obejmujacy transformacje energe-
tyczna to jedno z kluczowych globalnych wyzwan i dtu-
gofalowy megatrend. Stanowi fundament rozwoju i wzro-
stu konkurencyjno$ci firm, a takze budowania odporno-
$ci gospodarki, determinuje tez wzrost zapotrzebowa-
nia na nowe technologie i innowacje. Sprostanie temu
wyzwaniu wymaga i bedzie wymagac¢ jeszcze wiekszych
nakladéw kapitalowych. To nasza odpowiedzialno$¢, aby
aktywnie wspiera¢ w tym naszych klientow.

Joao Bras Jorge
Prezes Zarzadu, Bank Millennium S.A
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Nest Bank

Zdrowie psychiczne przedsiebiorcow
w dobie kryzysu - dlaczego dobrostan
wlascicieli firm jest kluczowy dla calego

spoleczenstwa?

W czasie dynamicznych zmian, wysokiej inflacji, niepew-
nosci ekonomicznej i napietej sytuacji geopolitycznej
coraz wiecej moéwi sie o zdrowiu psychicznym. W me-
diach poruszane sg tematy zwigzane z kryzysem zdro-
wia psychicznego poszczeg6lnych grup spotecznych,
m.in. dzieci i mlodziezy. Znamienny jest fakt, Ze zagad-
nienie to zaczyna sie normalizowa¢. Wizyta u psycho-
loga czy psychiatry przestaje by¢ tabu, staje si¢ wazng
formga leczenia. Inng sprawg jest dostep do bezptatnych
konsultacji.

Jednak w dyskusji na temat kondycji psychicznej czesto
pomijamy jedna grupe. S3 nig przedsiebiorcy. Dlacze-
go tak sie dzieje? Pewnie dlatego, ze w naszych glowach
przedsigbiorca to kto$, kto poszedt ,na swoje”, ma swoj
biznes, sam zarzadza czasem i tym, co chce robi¢. Posia-
danie wlasnej firmy kojarzone jest z wolno$cig, nieza-
leznoscia, a taki wizerunek ksztaltujg rozmaici influen-
cerzy. Z jednej strony tak jest, jednak to tylko czes$¢
prawdy. Wlasna firma to ogromna odpowiedzialnos$¢,
a to z kolei czesto wigZe sie z bardzo duzym obcigZeniem

psychicznym. To wiasnie poczucie, Ze ,wszystko zalezy
ode mnie”, moze znaczgco wpltywac¢ na samopoczucie
psychiczne i rtownowage emocjonalna.

W Nest Banku w ubieglym roku zainicjowali$my dysku-
sje o kondycji psychicznej mikroprzedsiebiorcow - jed-
nej z kluczowych grup naszych klientéw. Jako pierwsi
w Polsce stworzyliSmy kampanie, ktora ,,pod lupg” bie-
rze zdrowie psychiczne wilascicieli matych firm. Raport
Przedsiebiorcy w stanie zagrozenia zbadat skale pro-
blemu i otworzyl przestrzen do dyskusji na ten temat.
Wyniki sg niepokojace - i jednocze$nie kluczowe dla zro-
zumienia, jak bardzo zdrowie psychiczne wlascicieli mi-
krofirm wplywa na cale nasze spoteczenstwo.

Z wlasnego do$wiadczenia wiemy, ze za kazdym prze-
lewem, decyzja kredytowa czy rozmowa z doradcg stoi
czlowiek - czesto przecigzony, zmeczony, ale wcigz od-
powiedzialny za innych. Dlatego chcieliémy powiedzie¢
gloéno o problemie, Zeby wspiera¢ nie tylko mate firmy,
ale przede wszystkim ludzi, ktérzy za nimi stoja.
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Wyniki naszego badania s3 alarmujace. Co trzeci mikro-
przedsigbiorca w Polsce zmaga sie z obnizonym nastro-
jem, a co piaty zyje w chronicznym stresie. Pracujg ponad
sily. Nie dosypiajg, nie jedza regularnie. A gdy choruja
- 6 na 10 nie idzie na zwolnienie lekarskie. 56% nie poz-
wala sobie na urlop dtuzszy niz tydzien, bo boja sieg, co
stanie sie z firmg. Prawie polowa z nich jest pod telefo-
nem przez calg dobe. Najbardziej niepokoi jednak to, ze
niemal 70% badanych do$wiadczylo objawéw kryzysu
psychicznego. To dane, obok ktérych nie da sie przej$¢
obojetnie. Za kazda firma stoi czlowiek - jego decyzje,
energia, kreatywno$¢ i odporno$¢ psychiczna. Jesli przed-
siebiorca traci rownowagg, cierpi nie tylko on sam, lecz
takze jego pracownicy, kontrahenci, rodzina i - w szer-
szym ujeciu - cale spotecznosci.

Spoleczne i gospodarcze
konsekwencje zaniedbania zdrowia
psychicznego przedsiebiorcow

Zaniedbanie zdrowia psychicznego wtascicieli firm pro-
wadzi do powaznych skutkow. W skali mikro oznacza to
wypalenie zawodowe, trudnosci w podejmowaniu decy-
zji, konflikty w zespole, a w skrajnych przypadkach - za-
mykanie firm. W skali makro to nizsza aktywno$¢ gospo-
darcza, mniejsze wplywy z podatkow, wzrost bezrobocia
i wieksze obcigZenie systemu opieki zdrowotne;.

Przedsigbiorcy to nie tylko sila napedowa gospodarki.
To fundament polskiego spoteczenstwa. To oni tworza
miejsca pracy, buduja lokalne spolecznoéci, daja ludziom
poczucie bezpieczenstwa i stabilizacji. Wedtug raportu
PARP! male i $rednie firmy generujg prawie potowe PKB
i zatrudniajg milion Polek i Polakow. Dlatego ich kondy-
cja to kwestia, ktora wptywa na nas wszystkich - na na-
sze rodziny, miejsca pracy i zwykle, codzienne zycie.

Wsparcie mentalne to element
odpornosci na kryzysy

Zdrowie psychiczne mikroprzedsigbiorcow wptywa bez-
posrednio na ich zdolno$¢ do zarzadzania firmg. Przed-
sigbiorca w dobrej kondycji psychicznej potrafi lepiej oce-
nia¢ ryzyko, elastyczniej reagowac¢ na zmiany i skuteczniej
szukac rozwigzan. Tymczasem przewlekly stres, lek i wy-
palenie powodujg paraliz decyzyjny i ograniczaja krea-
tywnos¢.

Dlatego coraz wiecej organizacji i instytucji - w tym
bankoéw - zaczyna dostrzega¢ potrzebe kompleksowego
wsparcia dla mikroprzedsigbiorcow. Takie dziatania po-
winny obejmowac nie tylko oferte finansowg, lecz takze
edukacje, budowanie §wiadomo$ci i dostep do narzedzi
mentalnego well-beingu.

Dobre praktyki - jak skutecznie
dba¢ o dobrostan psychiczny
przedsiebiorcow?

Normalizacja tematu - méwienie otwarcie o stresie, wy-
paleniu i problemach psychicznych jako realnej czesci
zycia zawodowego. Kampania Nest Banku byta waznym
krokiem w tym kierunku - zapoczatkowata dyskusje na
temat wecze$niej marginalizowany.

2]

Edukacja i profilaktyka — organizowanie warsztatow,
webinaréw i szkolen z zakresu radzenia sobie ze stresem,
odpornosci psychicznej i higieny cyfrowe;j.

©

Wsparcie spolecznoSciowe - tworzenie sieci wsparcia,
grup mastermind, mentoringu i bezpiecznych przestrze-
ni do dzielenia si¢ doswiadczeniem. Przedsiebiorca nie
musi by¢ ,samotnym wojownikiem”.

gstgp do profesjonalnej pomocy - wdrazanie progra-
mow wsparcia psychologicznego (np. krotkie konsultacje
online), ktére pozwalajg w szybki sposob skorzystac¢ z po-
rady specjalisty.

Technologia w stuzbie well-beingu - wykorzystanie na-
rzedzi cyfrowych, takich jak aplikacje do monitorowania
nastroju, oddychania czy medytacji, moze by¢ cennym
wsparciem w codziennej rutynie przedsiebiorcy.

Przedsigbiorca
tez czlowiek

Czasy, w ktérych przedsiebiorca musial by¢ ,twardy”,
»niezlomny” i ,zawsze gotowy do dzialania”, odchodzg do
przeszlosci. Dzi§ wiemy, ze dbanie o zdrowie psychiczne
nie jest oznaka stabos$ci - to wyraz odpowiedzialno$ci: za
siebie, firme i ludzi, ktérych zatrudniamy.

Dzieki takim kampaniom jak nasza, poruszajaca temat
zdrowia psychicznego przedsiebiorcéw, chcemy trafi¢
szerzej do debaty publicznej i codziennej praktyki odpo-
wiedzialnych firm. Bo dzi$ troska o kondycje psychiczna
to nie dodatek, ale konieczno$¢é. Zdrowy przedsigbiorca
oznacza nie tylko silng firme - to bezpieczniejsze miej-
sca pracy, stabilniejsze spoleczno$ci i zdrowsze spole-
czenstwo.

Magdalena Zajkowska
Wiceprezes Zarzadu,
Nest Bank S.A.

1Raport o stanie sektora MSP 2024 (parp.gov.pl).
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& Santander

Santander Bank Polska S.A.

Zrownowazone finanse
w obliczu nowych wyzwan i szans

Sektor finansowy stoi przed wyzwaniem rosnacej ztozo-
nosci regulacyjnej i dynamicznej sytuacji geopolitycznej
na $wiecie. Raportowanie zrownowazonego rozwoju zgo-
dne z dyrektywa CSRD wedtug standardéw ESRS stalo
sie juz rzeczywistoscig dla najwiekszych przedsigbiorstw.
Jednocze$nie Komisja Europejska przedstawita projekt
pierwszych uproszczen w zakresie raportowania zrow-
nowazonego rozwoju w ramach tzw. pakietu Omnibus.
Niezaleznie od kierunku tych zmian regulacje unijne na-
dal beda miaty kluczowe znaczenie dla wiekszos$ci euro-
pejskich firm, w szczego6lnosci dla sektora finansowego.

Z optymizmem obserwujemy rozwéj nowoczesnych tech-
nologii, ktére w przyszto$ci moga by¢ kluczowe dla zrow-
nowazonego rozwoju gospodarki. Sg to m.in. projekty
oparte na wodorze, ale tez takie, ktére pozwalaja efekty-
whnie przesyla¢ i magazynowac energie. Narzedzia bazu-
jace na sztucznej inteligencji pomagaja automatyzowacé
procesy oraz analizowa¢ duze zbiory danych. Przybywa
firm z branzy greentech, ktére oferuja coraz wiecej inno-
wacyjnych rozwigzan.

Total odpowiedzialno$¢

W odpowiedzi na te wyzwania Santander Bank Polska
realizuje swoja strategi¢ biznesowa oparta na trzech kie-
runkach strategicznych: ,Total Do$wiadczenie”, ,Total
Digitalizacja” i ,Total Odpowiedzialno$¢”.

Tematyke zréwnowazonego rozwoju ujelismy glownie
w kierunku strategicznym ,Total Odpowiedzialno$¢”.
Definiuje on nasze ambicje w poszczegdlnych obszarach
ESG. W aspekcie srodowiskowym chcemy by¢ wzorem
do nasladowania w zakresie zréwnowazonego rozwoju
i transformacji oraz wspierac¢ klientéw w ich transforma-
cji. W kwestiach spolecznych preznie dzialamy gléwnie
poprzez edukacje, przeciwdzialanie wykluczeniu finan-
sowemu i cyfrowemu. Promujemy inkluzywno$¢ i ré6zno-
rodno$¢ wéréd pracownikéw oraz zapewniamy wysoki
poziom cyberbezpieczenstwa. W obszarze zarzadczym
zapewniamy bezpieczenstwo i stabilno$¢, dzieki czemu
wzmacniamy zaufanie klientéw. Prowadzimy takze dialog

z regulatorami i organizacjami branzowymi w sprawie
nowych kierunkoéow legislacyjnych.

Zrownowazone finansowanie

Jako bank wspieramy transformacje polskiej gospodarki
na niskoemisyjng poprzez udzielanie zréwnowazonego
finansowania, zwlaszcza w obszarze odnawialnych Zré-
det energii. Zwiekszamy udzial portfela OZE wsréd klien-
tow z sektora energetycznego poprzez kredyty powig-
zane z celami zréwnowazonego rozwoju Sustainability
Linked Loans (SLL). Wspieramy zaréwno firmy, jak i klien-
tow indywidualnych przez odpowiednie produkty, dzieki
ktérym moga sfinansowa¢ m.in. rozwigzania zwieksza-
jace efektywnos$¢ energetyczna budynkéw, samochody
elektryczne, pompy ciepta oraz magazyny energii.

Od 2022 roku systematycznie rozwijamy naszg autor-
ska, wewnetrzng metodyke klasyfikowania zréwnowa-
zonych produktéw finansowych, inwestycji i ustug. Jest
to System Klasyfikacji Zréwnowazonego Finansowania
i Inwestowania (SFICS). Opiera si¢ on na miedzynarodo-
wych wytycznych izasadach branzowych, takich jak:
ICMA Social and Green Bond Principles (Zasady dotycza-
ce obligacji spotecznych i zielonych), Climate Bond Stan-
dards oraz Taksonomia UE. Tylko w 2024 roku wolu-
men nowego finansowania zgodnego z SFICS, ktorego
udzieliliémy klientom, wyniést 8669 min zl.

Aby ograniczy¢ ryzyko greenwashingu, powolali§my
wewnetrzny Panel ESG. Jest to zesp6t ekspertow, ktory
wspiera nasz biznes w poprawnej identyfikacji i klasyfi-
kacji poszczegdlnych transakcji i produktow.

Narzedzia i edukacja

Nie zapominamy tez o dzialaniach edukacyjnych, ktére
pozwalajg naszym klientom zrozumie¢ korzysci z przej-
$cia na bardziej zréwnowazony model biznesowy. W 2024
i 2025 roku realizujemy m.in. serie podcastéw Z no-
wg energig o finansach i cykl ogélnopolskich spotkan
z klientami. Prezentowali$my tam korzysci biznesowe,



ktore moze przynie$¢ transformacja energetyczna. Udos-
tepniliémy tez klientom platforme Santander Nowa Ener-
gia skierowang do matych i $§rednich przedsiebiorstw
oraz korporacji. Jej gléwnym elementem jest bezptatny
kalkulator $ladu weglowego. Dzieki temu narzedziu moz-
na obliczy¢ emisje CO. zwigzane z dziatalnoScig firmy
w Zakresie 1 (tzn. emisji bezposrednich powstatych w wy-
niku spalania paliw kopalnych w instalacjach i pojazdach)
oraz Zakresie 2 (czyli w wyniku wytwarzania energii czy
ciepla, ktore zuzywa przedsiebiorstwo). Po uzupetnieniu
danych dotyczacych emisji mozna wygenerowac raport
z estymacja $ladu weglowego firmy.

Pomimo zmian geopolitycznych tempo inwestycji w tran-
sformacje energetyczna nie maleje, co wcigz stwarza

szanse rozwojowa dla Polski i Europy. Inwestycje te nie
tylko sprzyjaja srodowisku, ale takze zwigkszaja bez-
pieczenstwo energetyczne i umozliwiaja stopniowe unie-
zaleznianie od surowcow kopalnych. Réwnoczes$nie ro$-
nie globalny rynek zréwnowazonych finanséw. Realizacja
diugofalowych planéw rozwojowych jest i bedzie w duzej
mierze uzalezniona od zdolno$ci bankéw do finansowa-
nia transformacji gospodarki. Przyniesie to korzysci ca-

lemu spoteczenstwu i nastepnym pokoleniom.

Michal Gajewski
Prezes Zarzadu,
Santander Bank Polska S.A.
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DOM INWESTYCYJNY

Dom Inwestycyjny Xelion

SZ&IIS& na pragma sz A zrownowazonym

I0ZWO0ju mniejszyc

Powrdét Donalda Trumpa na fotel prezydenta USA praw-
dopodobnie okaze sie dla Europy, delikatnie méwiac,
mieszanym blogostawienstwem. Relacje pomiedzy Bruk-
selg a Waszyngtonem wiosng 2025 roku wydaja si¢ naj-
bardziej napiete od dekad. W momencie pisania tego
artykutu wciaz nie znamy szczegdtéw propozycji celnych
nowego gabinetu, ktoére zapewne wzmogg konfrontacyj-
ne nastroje. Nie sposob jednak oprze¢ sie wrazeniu, ze
posrod wszystkich negatywnych zjawisk, ktére towa-
rzyszg zmianie lokatora Bialego Domu, z perspektywy
europejskiej pojawiaja sie tez pozytywy, przede wszyst-
kim niewidziana od dawna mobilizacja, by przygotowac
unijng gospodarke na wyzwania, przed ktérymi ostrze-
gal m.in. Mario Draghi w swoim raporcie z wrze$nia 2024
roku. Rosngca §wiadomo$¢ dotyczaca probleméw Europy
z konkurencyjnos$cig i innowacyjno$cig otwiera $ciez-
ke, by cele polityczne czy klimatyczne byly realizowane
w nieco inny sposob, bardziej zorientowany na biznes.

Nie jest tajemnica, ze wprowadzone w ostatnich latach
w ramach Unii Europejskiej regulacje dotyczace zrow-
nowazonego rozwoju, zobowigzujace przedsiebiorstwa
do raportowania w obszarach ESG, nie do konca spelnity
swoja role, ktora miato by¢ zwigkszenie przejrzystosci
i promowanie odpowiedzialnego biznesu. W ciggu ostat-
niego roku wiele moéwito sie o problemach i obcigzeniach
zwigzanych ze zlozono$cig raportowania niefinansowe-
go. Zaprezentowany 26 lutego 2025 r. dlugo wyczekiwany
pakiet uproszczen tychze regulacji wydaje sie bardzo
warto$ciowym krokiem, o ile nie zostanie mocno ograni-
czony po negocjacjach w Radzie UE i Parlamencie Eu-
ropejskim. Inicjatywa Omnibus I wywodzi sie z przyjetej
w 2024 roku deklaracji budapesztenskiej, ktora zaklada-
Ia tzw. rewolucje upraszczajaca. Celem tej deklaracji by-
to zwigkszenie konkurencyjnos$ci gospodarki UE poprzez
redukcje obowigzkéw raportowych o 25% dla duzych
przedsiebiorstw i az 0 35% dla MSP do potowy 2025 roku.

przedsiebiorstw

W przedstawionej wersji inicjatywy Omnibus obowigzek
raportowania ESG mialby obja¢ tylko przedsigbiorstwa,
ktoére spelniajg dwa z trzech kryteriéw: zatrudniajg po-
nad 1000 pracownikéw, osiggaja sume bilansowa powyzej
25 mln euro lub generujg przychody netto przekraczaja-
ce 50 mln euro - efektywnie oznacza to, ze z obowigzku
raportowania moze zosta¢ zwolnionych nawet 80% firm.
Planowane wcze$niej na lata 2025-2026 druga i trzecia
faza wdrozenia unijnej dyrektywy CSRD zostalyby odro-
czone o dwa lata.

Zamiast przymusu Komisja Europejska bedzie probowala
stawia¢ na dobrowolno$¢, czemu ma sprzyja¢ powstanie
VSME (Voluntary Standard for Micro, Small and Medium
Enterprises) — nowy standard ma umozliwi¢ pokazanie
zaangazowania w zréwnowazony rozwoj bez koniecz-
nosci spelniania standardéw ESRS. Liczba ujawnianych
danych w tym standardzie réwniez ma zosta¢ zreszta
ograniczona. KE zapewnia, ze kluczowe elementy ochro-
ny konsumentéw i inwestoréw zostang utrzymane, co

wydaje si¢ catkowicie realne.

Teraz pozostaje mie¢ nadzieje, ze negocjacje przebiegng
sprawnie, co pozwoliloby na pierwsze czytanie w Par-
lamencie Europejskim w czerwcu 2025 r., a wejScie w zy-
cie nowych przepiséw w styczniu 2026 r. Znalezienie
»zlotego $rodka” pomiedzy ambitnymi celami klimatycz-
nymi a nowymi realiami gospodarczymi i geopolitycz-
nymi jest konieczno$ciag - Omnibus daje nadzieje, ze
zroéwnowazony rozwoj bedzie wspierany bez szkody dla
europejskiej gospodarki.

Krzysztof Prasal
Prezes Zarzadu,
Dom Inwestycyjny Xelion sp. z o.0.

Opracowanie wiasne na podstawie danych opublikowanych w serwisach www.reuters.com, www.bloomberg.com, www.macronext.com,
www.marketwatch.com, www.news.google.com, www.ft.com, www.bankier.pl, www.pb.pl, przy zalozeniu, iz powyzsze dane s prawidlowe, peine
i niewprowadzajace w biad, jednakze nie byly one niezaleznie zweryfikowane. Opracowanie ma charakter ogélny i nie moze stanowi¢ wylgcznej podstawy

do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej przez jego odbiorce.

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






ol

v



D

prace dyplomowe

I1 edYCJl

Podyplomowego
Studium Prawno-
_Finansowego = -:t.
14 ZTOWHOWazone Lo



160 | ZIELONE FINANSE w Polsce 2025

Marek Wasilewski

Absolwent II edycji Podyplomowego Studium Prawno-Finansowego

»Zrownowazone finanse”, Wydzial Prawa i Administracji,
Uniwersytet Warszawski

Dyrektor Biura Wsparcia Sprzedazy Produktow ESG, PKO BP S.A.

PROGRAMY PUBLICZNE A EDUKACJA
MSP W OBSZARZE ESG - PRZYKLAD
KREDYTU EKOLOGICZNEGO FENG!

Uwagi wprowadzajace

W sektorze MSP (mikro, matych i §rednich przedsie-
biorstw?) zielona transformacja wcigz bywa postrzegana
bardziej jako zagrozenie niz szansa. Podczas rozmoéow
z przedstawicielami przedsiebiorstw z tego sektora nie-
jednokrotnie stycha¢ obawy: ,ankiety ESG sg niejasne”,
»nie mamy danych, ktére s wymagane”, ,jak mamy poli-
czy¢ $lad weglowy?”.

Zrédlem tych lekéw wydaje sie przede wszystkim brak
wiedzy i przygotowania. Z badan wynika, Ze az 63,2% an-
kietowanych przedsiebiorcow MSP nie zna zadnego z pod-
stawowych aktéw prawnych dotyczacych ESG, takich jak
np. unijna dyrektywa CSRD. Co wiecej, nawet ci, ktorzy
twierdzg, ze ,co$ wiedzg”, nie sg w stanie podac zadnej
nazwy dokumentu, ktéry opisywalby procedury funkcjo-

nujgce w ich przedsiebiorstwie3.

Brak rzetelnych Zrédet i uproszczenia w mediach spotecz-
no$ciowych poglebiaja nieporozumienia. Dyskusje o ESG
czesto sprowadzane sa do waskich, szczegblowych te-
matow, takich jak spory o elektromobilno§¢. Tymczasem
ESG to przede wszystkim sposob my$lenia o zrownowa-
zonym rozwoju i budowaniu odpornosci firm na zmiany
rynkowe i regulacyjne.

Wydaje sie, Ze decyzje zmierzajace w kierunku wdrazania
rozwigzan ESG w sektorze MSP moga albo wymusi¢ kon-
trahenci, na ktorych spoczywaja obowiazki w zakresie ra-
portowania w ramach CSRD*, albo instytucje finansowe
dzigki uczestniczeniu w procesie dystrybucji $rodkéw
publicznych w postaci dotacji lub grantéw. W obu scena-
riuszach kluczowe bedzie jednak zdobycie wiedzy.

Proby edukowania MSP w obszarze ESG

Edukacja w zakresie ESG kierowana do MSP ma charakter
rozproszony. Obok oferty uczelni wyzszych pojawia sie
coraz wiecej komercyjnych kurséw i certyfikatow. Firmy
doradcze intensyfikujg dzialania edukacyjne, oferujac bez-
platne webinaria®, lub uczestnicza w konferencjach i wy-
darzeniach branZowychs.

Cze$¢ inicjatyw edukacyjnych podejmuja takze instytucje

publiczne, takie jak Polski Fundusz Rozwoju (PFR), oferu-

jac certyfikowane szkolenia’.

Na rynku aktywne s3 tez organizacje branzowe i sto-
warzyszenia - przykladem moze by¢ POLSIF (Polskie
Stowarzyszenie Inwestorow Finansowych)s, ktore wyko-
rzystuje m.in. podcasty w mediach spoleczno$ciowych
do popularyzacji wiedzy o ESG.

Do edukacji aktywnie wlaczaja sie tez banki, naturalni
partnerzy sektora MSP. Przyktadowo PKO Bank Polski
organizuje nie tylko webinaria i oferuje produkty wspie-
rajace zielong transformacje, lecz takze spotkania sta-

1 Artykut oparty jest na pracy dyplomowej sporzadzonej pod kierunkiem dr Anne-Marie Weber w ramach studiow podyplomowych ,Zrownowazone
finanse - Podyplomowe Studium Prawno-Finansowe” na Uniwersytecie Warszawskim.

2 W zakresie definicji MSP por. Raport o stanie sektora matych i $rednich przedsigbiorstw w Polsce 2022 (parp.gov.pl) (dostep 3.05.2024).

3 Badanie dotyczqce $wiadomosci i gotowosci na wdrazanie polityk zréwnowazonego rozwoju w sektorze MSP w Polsce, 2024,
https://www.gov.pl/attachment/f9407a65-9bc0-4bdf-a4b8-518daa480ba9, s. 24 (dostep 20.04.2024).

4 Dyrektywa delegowana - UE - 2023/2775 - EN - EUR-Lex (europa.eu) (dostep 11.05.2024).

5 Webinary - wirtualne spotkania z ekspertami Deloitte (dostep 11.05.2024).
6 ESG Market Foresight 2024 - KPMG Poland (dostep 11.05.2024).

7 Bezplatne kursy i szkolenia online | Strefa Wiedzy PFR (strefawiedzypfr.pl) (dostep 11.05.2024).

8 Sustainable Investment Forum Poland (polsif.org) (dostep 11.05.2024).



161

cjonarne z przedsigbiorcami. Po analizie wcze$niejszych
spotkan bank zmodyfikowal swoja strategie edukacyjna
- zrezygnowano z ogblnych prezentacji nt. definicji ESG
na rzecz bardziej praktycznego podej$cia. Punktem wyj-
$cia do rozmow staly sie mozliwosci uzyskania dotacji na
zielong transformacje, co wyraznie zwigkszylo zaintere-
sowanie i zaangazowanie uczestnikow.

Temat dotacji nie jest nowy dla przedsiebiorcéw, ktorzy
juz w poprzednich unijnych perspektywach ﬁnansowych9

Kredyt ekologiczny FENG

Przykladem skutecznego instrumentu wspierajacego zie-
long transformacje w MSP, ktory odegrat role instrumen-
tu edukacyjnego, jest Kredyt ekologiczny FENG (Kredyt
FENG). Dzieki niemu przedsiebiorcy mogg uzyska¢ pre-
mie ekologiczng z Banku Gospodarstwa Krajowego, kt6-
ra obniza kapital kredytu na inwestycje zmniejszajace
zuzycie energii. Wysoko§¢ dotacji moze siegna¢ nawet
80% kosztow projektu w zaleznoéci od wielko$ci firmy
i lokalizacji inwestycji. Finansowa¢ mozna m.in. termomo-
dernizacje budynkéw, wymiane maszyn na energooszcze-
dne, instalacje OZE czy koszty audytu energetycznego.

Kluczowym elementem procesu aplikowania o Kredyt
FENG jest audyt energetyczny, ktéry pomaga firmom le-
piej zrozumie¢ wlasne zuzycie energii i wskazuje dzialania

pozyskiwali $srodki na realizacje réznych inwestycji. Klu-
czowy okazal sie dobér uczestnikéw zaproszonych na
spotkanie. Wér6d gosci pojawity sie podmioty, ktére sko-
rzystaty ze $rodkéw unijnych i odnotowaty wymierne
korzysci z tego tytu%uw. Wiasciwe skierowanie zapro-
szen, dzieki informacjom zawartym na stronie interne-
towej Ministerstwa Funduszy i Polityki Regionalnej, nie
stanowi problemu. Dodatkowo, na tego typu spotkania
banki zapraszaja nie tylko swoich klientow, lecz takze
potencjalnych klientéw, z ktorymi chcg nawigzac relacje.

pozwalajace je zredukowac¢ o co najmniej 30%. To takze
szansa na analize¢ organizacyjng i prawng, obejmujaca
m.in. optymalizacje umoéw z dostawcami energii. Audyt
staje sie wiec ,mapa drogowq” dla zielonej transformaciji
przedsiebiorstwa.

Ponadto projekty w ramach Kredytu FENG musza by¢
zgodne z zasadami réwnosci i niedyskryminacji oraz Kar-
ta Praw Podstawowych UE. Komisje oceniajace wnioski
analizujg m.in., czy projekt uwzglednia kwestie réwnosci
plci, przeciwdziata wykluczeniu spolecznemu, czy pro-
muje rowne szanse w miejscu pracy. W ten sposéb tematy
z obszaru ESG dla MSP staja sie narzedziem budowa-
nia bardziej odpornego i §wiadomego biznesu, ktory jest
w stanie sprosta¢ ocenie komisyjnej FENG.

Ryzyko biznesowe braku dzialania w obszarze ESG

Dlaczego instytucje finansowe powinny bra¢ czynny
udzial w edukowaniu przedsigbiorstw z tematyki ESG?
Odpowiedz jest prosta - ryzyko utraty rynkéw zbytu.
W 2022 roku ponad 75% polskiego eksportu trafito na
rynki Unii Europejskiej, z czego niemal 28% do Niemiec.
Firmy niespelniajagce wymogéw ESG moga stopniowo tra-
ci¢ kontrahentéw, a dla bankéw oznacza to zwigkszone
ryzyko niewyptacalnoéci klientow.

Whnioski

Wdrazanie ESG w MSP to proces. Ale zamiast straszy¢
zmianami, warto pokazywac szanse - takze te finansowe
- jakie niesie ze sobg zielona transformacja. Z pewnoscia
zaznajomienie MSP z problematyka zielonej transforma-
cji wymaga czasu i odpowiedniego wsparcia. Kluczowe
jest tu praktyczne podej$cie - odwolywanie si¢ do wy-
miernych korzysci, takich jak dotacje i przyklad Kredytu

Kredyt FENG pokazuje, ze edukacja oparta na konkret-
nych korzy$ciach finansowych dziata - dotacje, oszcze-
dnosci energii czy wzmocnienie relacji z partnerami
handlowymi to argumenty, ktére przekonujg przedsie-
biorcow. W efekcie kolejne spotkania po$wiecone Kredy-
towi FENG skutkowaly nie tylko wzrostem frekwencji, ale
i wigkszym zaangazowaniem uczestnikéw, ktérzy chetniej
wlaczali sie w rozmowy o energooszczednych inwesty-
cjach i liczeniu $ladu weglowego.

FENG. Instytucje finansowe, dzieki swojej pozycji w re-
lacjach z MSP, moga pelni¢ role nie tylko zrédia finanso-
wania, lecz takze partnera edukacyjnego.

9 Fundusze Europejskie w Polsce - Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej (dostep 11.05.2024).
10 Lista projektow realizowanych z Funduszy Europejskich w Polsce w latach 2014-2020 - Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej

(funduszeeuropejskie.gov.pl) (dostep 10.05.2024).
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FINANSOWANIE W FORMULE
SUSTAINABILITY LINKED LOAN

JAKO NARZEDZIE ZROWNOWAZONEJ
TRANSFORMACIJI PRZEDSIEBIORSTW!

Wobec ambitnych celéow zielonej transformacji i ko-
nieczno$ci mobilizacji znacznych $rodkéw instytucje fi-
nansowe odgrywaja kluczowa role jako dostawcy kapitatu.
Finansowanie transformacji moze przyjmowac forme fi-
nansowania celowego lub ogélnego, w zaleznosci od pot-
rzeb kredytobiorcy lub emitenta obligacji.

Finansowanie celowe moze bazowac¢ na kryteriach uzna-
nych przez bank za ,zielone”, okreslonych w uznawanych,
niewigzacych standardach rynkowych, takich jak Green
Loan Principlesz, Green Bond Principles?’ czy Social Loan

Principles4. Moze takze opiera¢ si¢ na definicji zrowno-

wazonej dziatalno$ci w rozumieniu Taksonomii®, w tym
spehieniu technicznych kryteriow kwalifikacji wskaza-
nych w rozporzadzeniach delegowanych do Taksonomii.
Takie ,zielone kredyty” mogg finansowac¢ rozwoj energii
odnawialnej, magazynowanie energii elektrycznej, zielo-
ne budynki czy niskoemisyjny transport.

Finansowanie ogélne natomiast stosuje si¢, gdy nie s3 fi-
nansowane konkretne inwestycje przynoszace korzysci
srodowiskowe lub spoteczne, tylko transformacja przed-
siebiorstwa poprzez ,zréwnowazony komponent” (stad:
»sustainability linked”).

1 Artykut oparty jest na pracy dyplomowej sporzadzonej pod kierunkiem dr Anne-Marie Weber w ramach studiéw podyplomowych ,Zréownowazone
finanse - Podyplomowe Studium Prawno-Finansowe” na Uniwersytecie Warszawskim.
2 Green Loan Principles; https://www.lsta.org/content/green-loan-principles/ (dostep: 15.05.2024 r.).

3 Green Loan Principles;

https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-updates/Green-Bond-Principles-June-2022-060623.pdf (dostep: 15.05.2024 r.).
4 Social Loan Principles; https://www.Ista.org /content/social-loan-principles-slp/ (dostep: 15.05.2024 ).

5 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady UE 2020,/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram utatwiajacych zréwnowazone
inwestycje, zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2019,/2088 (Dz.U. UE L 198 z 22.06.2020, s. 13).
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Ramy mechanizmu Sustainability Linked Loan

Struktura mechanizmu Sustainability Linked Loan (SLL)

okreslona zostala w zasadach Sustainability Linked Loan

Principles w 2019 r. przez Loan Market Association (Za-

sady)s. Zasady wraz z Przewodnikiem’ podlegaja aktua-

lizacji, sa wynikiem samoregulacji rynku i s3 dobrowolne.

Pomagajg uczestnikom rynku zrozumie¢, jakimi cechami

muszg charakteryzowac¢ sie SLL. Istotna jest zgodno$¢

finansowania z kazdym z pieciu gléwnych elementow

wytycznych:

@ Wybor wskaznikéw KPIs (Key Performance Indica-
tors);

e Kalibracja celéow dla wskaznikéw SPTs (Sustainability
Performance Targets);

@ Charakterystyka kredytu;

0 Raportowanie;

e Weryfikacja.

Formuta SLL ma motywowac¢ kredytobiorce do osiggania
istotnych, ambitnych, z géry okreslonych, regularnie moni-
torowanych i zewnetrznie weryfikowanych celow zrow-
nowazonego rozwoju, poprzez kluczowe wskazniki efek-
tywno$ci (KPI) oraz cele w zakresie zréwnowazonego
rozwoju (SPT). Raportowanie postepéw odbywa si¢ co-
rocznie. Kredytobiorca dostarcza dane dotyczace reali-
zacji uzgodnionych celéw, ktére sg weryfikowane przez
niezalezng strone trzecig. Wyniki tej oceny wptywaja na
warunki finansowania, prowadzac do ewentualnego pod-
wyzszenia lub obnizenia marzy kredytowej na kolejny
okres.

SLL na rynku polskim

W Polsce, w latach 2021-2023, finansowanie w formule
SLL obejmowato rézne branze.

Podobnie jak w Europie dominowaty wskazniki $rodo-
wiskowe, takie jak redukcja emisji gazéw cieplarnianych
i wzrost produkcji energii ze zrédet odnawialnych. Uzu-
pelnialy je jednak réwniez wskazniki spoteczne, np. po-
prawa bezpieczenstwa i edukacja pracownikow, a takze
zwigzane z ladem korporacyjnym, jak uwzglednienie kry-
teriéw ESG w politykach zakupowych.

Finansowanie w formule SLL w Polsce odbywa sie gléw-
nie w formule kredytow konsorcjalnych, kredyty bilate-
ralne stanowig mniejszo$¢. Wynika to ze skali finasowania

Wskazniki ESG moga odnosi¢ si¢ do aspektéw $rodo-
wiskowych, spotecznych lub fadu korporacyjnego. Moga
obejmowa¢ wewnetrzne cele ESG, zewnetrzne ratingi lub
stanowi¢ ich hybryde. Pomiar wynikéw na podstawie
wczesniej ustalonych KPI na bazie celow ESG byl obecny
w prawie wszystkich SLL z 2023 r., z niewielka mniejszo$-
cig (10%) przyjmujaca podej$cie bazujace na ratingu ESG
i podejscie hybrydowes.

Analizujac rynek SLL w 2023 r. w Europie, podobnie jak
w roku 2021 i 2022, KPI odnoszace si¢ do srodowiska
byly obecne w wiekszosci SLL z 2023 r. Po raz pierwszy
w 2023 r. pojawily sie KPI oparte na jako$ci powietrza
(13%) oraz kwestiach spolecznych takich jak zdrowie
i bezpieczenstwo w miejscu pracy (20%) czy warunki
pracy (7%)9.

Platforma Zréwnowazonych Finanséw w swoim rapor-
ciel® wskazuje na praktyki rynkowe obejmujace pierwsze
przykiady firm, ktére wprowadzity do finansowania zwig-
zanego ze zréwnowazonym rozwojem wskazniki KPI
zgodne z Taksonomig UE. Przyklady obejmuja procent
naktadéw kapitalowych (capex) zgodnych z Taksonomia
UE z celem 80% na lata 2023-2025 czy przychody zgo-
dne z kryteriami tagodzenia zmian klimatu Taksonomii
UE z celem 50% do 2025 .

oraz apetytu na ryzyko bankéw w stosunku do danych
podmiotéw i branz. W praktyce SLL w Polsce sg kiero-
wane przede wszystkim do duzych przedsiebiorstw, co
wigze sie z ich istotnym wplywem na $§rodowisko i spo-
leczenstwo oraz potrzeba finansowania zgodnego ze
strategia zréwnowazonego rozwoju. Dysponuja one tez
lepszymi zasobami, infrastrukturg i kapitalem umozliwia-
jacymi realizacje zaawansowanych celéw ESG. Istotne sa
rowniez dodatkowe koszty, takie jak audyt realizacji KPI
czy koszty doradcze. Duze podmioty odczuwajg takze
silniejsza presje ze strony otoczenia rynkowego, inwes-
toréw i klientéw, aby przeprowadza¢ transformacije w kie-
runku zréwnowazonym.

6 Sustainability Linked Loans Principles, https://www.lsta.org/content/sustainability-linked-loan-principles-sllp/ (dostep: 15.05.2024 r.).

7 Guidance on Sustainability Linked Loan Principles,

https://www.lsta.org/content/guidance-on-sustainability-linked-loan-principles-sllp/ (dostep: 15.05.2024 r.).
8 Reorg Research, 2023 European Sustainability-Linked Bonds & Loans Wrap, s. 14; https://go.reorg-research.com/1/279152 /2024-02-14 /28tvlx /279152 /
1707903764j8FVGbbt/European_Sustainability_Linked_Bonds_and_Loans_Wrap_2023.pdf (dostep: 15.05.2024).

9 Ibidem.

10 Platform on Sustainable Finance, A compendium of market practices, How the EU’s Taxonomy and sustainable finance framework are helping financial
and non-financial actors transition to net zero, January 2024, s. 26, https://finance.ec.europa.eu/document,/download /ff44591e-9d83-4027-a079~
f3fe23bbaf41_en?filename=240129-sf-platform-report-market-practices-compendium-report_en.pdf (dostep: 15.05.2024).
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W finansowaniu w formule SLL na rynku polskim uczest-
niczg glowne banki finansujgce korporacje, takie jak PKO
Bank Polski S.A., Bank Pekao S.A., BNP Paribas Bank Pol-
ska S.A., Santander Bank Polska S.A., ING Bank Slqski S.A.
czy mBank S.A.

2023 byl rokiem znacznego wzrostu finansowan na ryn-
ku w formule SLL. Jedynie dwa banki w Polsce podaty
odrebnie warto$¢ finansowania w 2023 r. w formule su-
stainability linked loan: BNP Paribas Bank Polska S.A.
- w kwocie 2,141 mln zt (vs 343 mln zt w 2022 r.), co sta-
nowi wzrost o 524,2%!! - oraz Santander Bank Polska
S.A.12 - w kwocie 2,172 min zt. Ograniczona informacja

co do tgcznej kwoty SLL udzielonej przez poszczegolne
banki wynika z braku jednolitej praktyki na rynku odno-
szacej si¢ do prezentacji poszczeg6lnych kategorii zréw-
nowazonego finansowania.

Najwieksze w Polsce finansowanie w formule SLL przy-
znano Grupie Polsat Plus w 2023 r. - na kwote 10,6 mld z1.
Kredyt udzielony przez konsorcjum bankéw wspierat
Strategie 2023+, w tym rozwdj segmentu Czystej Energii.
Marza kredytu byta uzalezniona od realizacji celow ESG
ocenianych przez Sustainalytics.

Zestawienie transakcji SLL na rynku polskim w latach 2021-2023

e Jastrzebska Spotka Weglowa S.A., kredyt konsorcjalny w kwocie 1,65 mld zt, 2023 r. KPI/SPT: redukcja
emisji gazéw cieplarnianych (rok bazowy 2018) 0 27% do 2026 r. i 0 30% do 2030 r., poziom ujecia metanu
>50% (do 2026 r.), poziom zagospodarowania ujetego metanu > 95% (do 2026 r.), branza: gdrnicza.

* Grupa Polsat Plus, kredyt konsorcjalny w kwocie 10,6 mld zt, 2023 r., KPI: zwiekszenie produkcji energii

ze zrédet odnawialnych, zwiekszenie udziatu energii zeroemisyjnej w catkowitym zuzyciu podmiotéw z Grupy,

branza: medialno-komunikacyjna.

* Grupa Iglotex, kredyt konsorcjalny w kwocie 300 mln zt, 2023 r., KPI: redukcja marnowania zywnosci
w produkeji i dystrybucji, poprawa bezpieczeristwa pracownikéw, wtaczenie kryteriow ESG w polityki

zakupowe, branza: spozywcza, producent zywnosci.

* Grupa EFL Leasing, umowy kredytowe na tgczng kwote 500 mln zt, BNP Paribas Bank Polska, 2023 .,
KPI: zwiekszenie udziatu finansowania zielonych aktywoéw, wzrost liczby sfinansowanych pojazdéw
zeroemisyjnych, zwiekszenie udziatu pracownikéw w szkoleniach, szczegdlnie w zakresie zréwnowazonego

rozwoju, branza: sektor finansowy.

* Grupa AHP (American Heart of Poland), kredyt konsorcjalny w kwocie 1,6 mld zt, 2023 r., KPI: redukcja
produkcji odpadow medycznych, modernizacja przejmowanych placéwek medycznych, uzyskanie ratingu

ESG, branza: medyczna.

* Grupa $niezka, kredyt udzielony przez BNP Paribas Bank Polska na tagczng kwote 120 mln zt, 2023 r.,
KPI: pomiar i redukcja emisji gazéw cieplarnianych we wszystkich zakresach, pokrycie zapotrzebowania
na energie elektryczng przez produkcje z wtasnych odnawialnych zrédet energii, wzrost udziatu sprzedazy
produktéw certyfikowanych ekologicznie i alergologicznie, branza: producent farb i lakierdw.

* ENEA, kredyt konsorcjalny w kwocie 2,5 mld zt, 2023 r., KPI: wskaznik redukcji CO,, wskaznik wzrostu mocy
OZE (odnawialnych zrdédet energii), branza: producent energii elektryczne;.

* Wirtualna Polska Holding S.A., kredyt konsorcjalny w kwocie 1 mld zt, 2022 r., KPI/SPT: zwiekszenie
udziatu odnawialnych zrdédet energii w zuzywanej energii elektrycznej z aktualnych 44% do 90% w 2026 .,
zwiekszenie liczby artykutéw o tematyce srodowiskowej w kanatach WP z 330 rocznie do 830 w 2026 r.,
zwiekszenie udziatu kobiet w kadrze menedzerskiej z 36% do 41% w 2026 r., branza: medialna.

* Velvet Care, kredyt konsorcjalny w kwocie 21,5 mln €, 2022 r., KPI: redukcja zuzycia wody, redukcja wagi
opakowan, certyfikacja surowcéw, poprawa bezpieczenstwa pracy, branza: producent chusteczek higienicznych.

* Grupa Raben, kredyt konsorcjalny w kwocie 225 mln €, 2021 r., KPI: redukcja intensywnosci emisji
z obiektéw Raben o 30%, redukcja intensywnosci emisji z dziatalnosci transportowej o 10%, udziat pojazdéw
spetniajacych normy Euro Vi VI we flocie na poziomie 96%, optymalizacja przewozow drogowych dzieki
wyzszej efektywnosci transportu, rozbudowa kalkulatora CO, dla transportu, branza: logistyczna.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie publicznie dostepnych informacji.

112023 Sprawozdanie zarzadu z dziatalnosci grupy kapitatowej BNP Paribas Bank Polska S.A. (obejmujace Sprawozdanie zarzadu z dziatalnosci
BNP Paribas Bank Polska S.A. w 2023 ), s. 59, https://www.bnpparibas.pl/_fileserver/item /1544169 (dostep: 15.05.2024 r.).

12 Sprawozdanie zarzadu z dziatalnoéci grupy kapitalowej Santander Bank Polska S.A. w 2023 r., s. 205,
https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20240216093639/download?id=166866&lang=pl_PL (dostep: 15.05.2024 r.).



Podsumowanie

Finansowanie w formule SLL to istotne narzedzie poma-
gajace w zrownowazonej transformacji przedsiebiorstw3,
Dzieki swojej elastyczno$ci pomaga w transformacji ca-
tego modelu biznesowego, a nie jedynie finansuje poje-
dyncze projekty. SLL otwiera dostep do kapitatu przed-
siebiorstwom z réznych branz i na réznych etapach
wdrazania strategii zrownowazonego rozwoju. Przykla-
dem moze by¢ przyznanie takiego finansowania spéice
z sektora energetycznego, co podkresla znaczenie SLL dla
zmiany krajowego miksu energetycznego.

Jednak w tym momencie w Polsce finansowanie w tej
formule otrzymaly gléwnie duze podmioty, co wynika
z faktu, Ze maja one wiekszy wplyw na srodowisko i po-
szukuja takiego finansowania, w tym posiadajg lepsze
zasoby, infrastrukture czy kapitat niezbedne do realizacji
celow zrownowazonego rozwoju. Ten rodzaj finansowania
wymaga od kredytobiorcy profesjonalizmu w realiza-

cji swoich dziatan w zakresie zréwnowazonego rozwoju,

w tym przyjecia strategii i celow powigzanych ze zréwno-
wazonym rozwojem, planowaniem wskaznikow i $ciezek
ich osiggniecia. Nie bez znaczenia jest rowniez nadzor
nad implementacjg strategii i przyjetych w niej celow.

13 Por. takze: EBA Report In response to the call for advice from the European Commission on green loans and mortgages, December 2023, s. 56.




INSTYTUT ODPOWIEDZIALNYCH
FINANSOW

Misja i gléwnym celem Instytutu Odpowiedzialnych
Finansow jest budowa Srodowiska, w ktorym

instytucje finansowe stuza podnoszeniu poziomu

zycia wspolczesnego spoleczenstwa bez pomnazania
zagrozen dla przyszlych pokolen. Naszym dazeniem jest
informowanie, inspirowanie i promowanie standardéw
ograniczajacych nieodpowiedzialne zachowania oraz
propagowanie zasad i regut odpowiedzialnych finansow
w sektorach - bankowym, ubezpieczeniowym

i inwestycyjnym oraz publicznym.

L Instytut
Odpowiedzialnych
Finansow

ZWIAZEK BANKOW POLSKICH

Zwiazek Bankoéw Polskich to samorzadowa organizacja
bankéw powotana do zycia w styczniu 1991 roku. Do zadan
statutowych Zwigzku nalezy reprezentowanie i ochrona
wspolnych intereséw jego cztonkéw m.in. w zakresie
uregulowan prawnych dotyczacych ustawodawstwa
bankowego, a takze wydawanie opinii i ekspertyz oraz
delegowanie przedstawicieli do udzialu w pracach instytucji
doradczo-opiniodawczych dotyczacych dzialania bankow.
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EUROPEJSKI KONGRES
FINANSOWY

Europejski Kongres Finansowy - EKF to niezalezny
think tank koncentrujacy si¢ na tematyce gospodarczo-
-finansowej. Dziatania EKF obejmuja organizowanie
kongresow oraz opracowywanie rekomendacji

i stanowisk w miedzynarodowych konsultacjach. EKF
przygotowuje takze prognozy makroekonomiczne

i technologiczne, rating relacji inwestorskich oraz
wydaje publikacje z obszaru finans6w i ekonomii.
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UNITED NATIONS GLOBAL COMPACT

Stanowi integralng czes$¢ systemu ONZ z centralg w Nowym Jorku,
obejmuje dziatalno$¢ w ponad 160 krajach i gromadzi ponad 25 tys.
czlonkow. To najwieksza na $wiecie inicjatywa zrzeszajaca
przedsiebiorstwa dzialajace na rzecz zrownowazonego rozwoju,
zainaugurowana przez Sekretarza Generalnego ONZ w 2000 r.

Jej uczestnicy wspotpracuja z ONZ, opracowujac strategie

i podejmujac dzialania zgodne z politykami ONZ - w szczeg6lnoSci
z Celami Zréwnowazonego Rozwoju oraz Dziesiecioma Zasadami
United Nations Global Compact (The Ten Principles of the United
Nations Global Compact) dotyczacymi praw cztowieka, standardow
pracy, ochrony srodowiska i przeciwdziatania korupcji.

UN GLOBAL COMPACT
NETWORK POLAND

Jest biurem krajowym oraz lokalnym punktem kontaktowym

i informacyjnym dla polskich cztonkéw United Nations

Global Compact - inicjatywy Sekretarza Generalnego ONZ
zrzeszajacej biznes dzialajacy na rzecz zrownowazonego rozwoju.
Swoja misje realizuje przez dzialania w trzech programach
parasolowych z zakresu ESG: Climate Positive (E), Business

and Human Rights (S) oraz Governance Compass (G).

UN Global Compact Network Poland zajmuje si¢ takze koordynacja
wspolpracy z rzagdem polskim, przedstawicielami samorzadu
terytorialnego oraz innymi agendami i programami ONZ dziatajagcymi
w Polsce lub na terenie Polski, wspierajac wysitki centrali UN Global
Compact na rzecz realizacji Celow Zrownowazonego Rozwoju ONZ.

PROGRAM CLIMATE POSITIVE

Dziala na rzecz realizacji Celéw Zréwnowazonego Rozwoju ONZ,
a w szczegolnosci celu 13 zwigzanego z ochrong srodowiska

i dzialaniami w dziedzinie klimatu oraz komplementarnych z nim
celow: 6,7, 9, 11, 12, 14 i 15. Projekty w ramach programu obejmuja
szerokie dzialania proklimatyczne, w tym rozwdj niskoemisyjnych
zrodet energii i zrownowazonych lancuchow dostaw, utrzymanie
bioréznorodnosci, edukacje klimatyczng oraz finansowanie
transformacji zrownowazonymi instrumentami finansowymi.

KNOW-HOW HUB

Think tank i osrodek naukowy zalozony w 2011 r. jako element
sktadowy UNDP w Polsce. Know-How Hub to platforma
wiedzowa gromadzaca licznych ekspertow, ktorzy tworza oraz
wdrazaja projekty rozwojowe na poziomie krajowym.

Think tank jako niezalezny komitet doradczy sprawuje funkcje
Rady Naukowej przy Global Compact Network Poland.
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