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Zrownowazone finanse — wprowadzenie

1.1. Definicja zrownowazonych finansow

Badanie wptywu ESG (ang. Enviromental, Social, Governance) na rynek
finansowy wymaga na wstepie przedstawienia, czym sg zrbwnowazone finanse,
1 dokonania charakterystyki gléwnych regulacji obejmujacych wskazany temat.
Europejski Bank Inwestycyjny okresla zrownowazone finanse (ang. sustaina-
ble finance) jako uwzgledniajace w decyzjach inwestycyjnych wzgledy srodowi-
skowe, spoteczne 1 zwigzane z zarzadzaniem. W dtuzszej perspektywie prowadzi
to do wigkszych inwestycji w zréwnowazone projekty i dzialania. Zrownowa-
zone finanse odgrywaja kluczowa role w realizacji celow Europejskiego Zie-
lonego Ladu (ang. European Green Deal), ktérego gtéwnym zatozeniem jest
wspieranie zielonej transformacji. Oznacza to przejscie w strong zielonej gospo-
darki poprzez zrownowazong technologig, przemyst i transport.

Wzgledy srodowiskowe moga obejmowac:

* lagodzenie zmian klimatu i przystosowanie si¢ do jego zmian,

* a takze dbanie o $rodowisko, np. poprzez zachowanie réznorodnosci
biologicznej, zapobieganie zanieczyszczeniom i gospodarke o obiegu
zamknietym.

Wzgledy spoteczne mogag odnosi¢ si¢ do kwestii nierdownos$ci, wlaczenia
spotecznego, stosunkow pracy, inwestycji w ludzi i ich umiejetnosci oraz spo-
fecznosci, a takze kwestii praw czlowieka. Zarzadzanie instytucjami publicz-
nymi i prywatnymi — w tym strukturami zarzadczymi, stosunkami pracow-
niczymi i wynagrodzeniami kadry kierowniczej — odgrywa zasadnicza role¢
w uwzglednieniu aspektéw spotecznych i srodowiskowych w procesie decy-
Zyjnym.

W kontekscie polityki Unii Europejskiej zré6wnowazone finansowanie rozu-
mie si¢ jako finansowanie wspierajace wzrost gospodarczy przy jednoczesnym
zmniejszaniu presji na srodowisko, aby pomdc w osiggnieciu celow klimatycz-



12 Rozdziat 1

nych i srodowiskowych Europejskiego Zielonego Ladu, z uwzglednieniem aspek-
tow spolecznych i zarzadzania. Zréwnowazone finanse obejmujg rowniez przej-
rzysto$¢ w zakresie ryzyk zwigzanych z czynnikami ESG, ktére moga mied
wplyw na system finansowy, oraz ograniczanie tego ryzyka poprzez odpowied-
nie zarzadzanie podmiotami finansowymi i korporacjami.

Zrownowazone finansowanie ma kluczowa rol¢ do odegrania w realiza-
cji celow politycznych wynikajacych z Europejskiego Zielonego tadu, a takze
migdzynarodowych zobowigzan UE w zakresie celow klimatycznych i zrowno-
wazonego rozwoju. Istotne jest tu kierowanie inwestycji prywatnych w dziata-
nia majace na celu przej$cie na gospodarke neutralng dla klimatu, odporng na
zmian¢ klimatu, zasobooszczedng i sprawiedliwa, jako uzupelnienie pieniedzy
publicznych.

Zrownowazone finanse polegajg na finansowaniu zaréwno tego, co juz dzi$
jest przyjazne dla $rodowiska (ang. green finance), jak i tego, co z czasem
zacznie osiggaé¢ poziom wydajnosci przyjazny dla srodowiska (ang. transition
finance). Finansowanie transformacji polega na finansowaniu inwestycji prywat-
nych majacych na celu ograniczenie dzisiejszej wysokiej emisji gazow cieplar-
nianych lub innych skutkow dla srodowiska oraz przejscie na gospodarke neu-
tralng dla klimatu i zréwnowazona. Moga to by¢ np. inwestycje w ekologiczne
metody produkcji lub mozliwie najwigksze ograniczenie $ladu srodowiskowego,
tam, gdzie nie sg jeszcze dostgpne zielone technologie. Finansowanie transfor-
macji ma pomoéc do 2030 r. ograniczy¢ emisje gazow cieplarnianych o 55% i zre-
dukowac¢ nasz negatywny wptyw na srodowisko. Dotyczy przedsiebiorstw, ktore
chca osiagnaé zrownowazony rozwoj, ale musza to robi¢ stopniowo — innymi
stowy, przedsigbiorstw majacych rozne punkty wyjscia.

Zielone finanse sa $cisle uwarunkowane regulacyjnie. W 2015 r. zawarto
przelomowe porozumienia mi¢dzynarodowe wraz z przyjeciem Agendy ONZ
na rzecz zrownowazonego rozwoju 2030 i celéw zrownowazonego rozwoju oraz
porozumienia klimatycznego z Paryza. W szczego6lno$ci porozumienie klima-
tyczne z Paryza obejmuje zobowigzanie do dostosowania przeptywow finan-
sowych do $ciezki prowadzacej do rozwoju niskoemisyjnego i odpornego na
zmiang¢ klimatu. 11 grudnia 2019 r. Komisja przedstawita Europejski Zielony
Lad — strategiec wzrostu, ktorej celem jest uczynienie z Europy pierwszego kon-
tynentu neutralnego dla klimatu do 2050 roku. W ramach Zielonego L.adu Komi-
sja przedstawita 14 stycznia 2020 r. plan inwestycyjny na rzecz Europejskiego
Zielonego Ladu, ktory w ciggu nastgpnej dekady uruchomi co najmniej 1 bln
euro w zrownowazonych inwestycjach. Stworzy odpowiednie srodowisko — czyli
»~ramy umozliwiajace” — ulatwiajace i stymulujace inwestycje publiczne i pry-
watne niezbg¢dne do przejscia na gospodarke neutralng dla klimatu, ekologiczng,
konkurencyjng. 17 wrzesnia 2020 r. Komisja przedstawila swoj plan dotyczacy
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celow klimatycznych na 2030 r., zaktadajacy zwigkszony cel redukcji emisji
do 2030 r. 0 55% w poréwnaniu z 1990 rokiem. UE bgdzie musiata co roku
inwestowac o okoto 350 mld euro wiecej w dekadzie 2021-2030, niz to zrobita
w ciggu poprzedniej dekady, aby osiagnac¢ cele klimatyczno-energetyczne na rok
2030. W zwiazku z tym tworzony jest Europejski Fundusz na rzecz Inwestycji
Strategicznych i innych inicjatyw, ktorego celem jest przyciagniecie niezbed-
nych inwestycji. Skala wyzwania inwestycyjnego przekracza jednak mozliwosci
samego sektora publicznego. Sektor finansowy ma zatem do odegrania kluczowa
rol¢ w osiggnigciu tych celow. Moze bowiem:

* przekierowaé inwestycje w strong bardziej zrownowazonych technologii

1 przedsigbiorstw,

» finansowa¢ wzrost gospodarczy w sposob zrownowazony w perspektywie

dtugoterminowej,

* przyczynic si¢ do stworzenia niskoemisyjnej, odpornej na zmiang klimatu

gospodarki o obiegu zamknigtym.

W tym celu Komisja od 2018 r. opracowuje kompleksowy program polityki
dotyczacy zrownowazonych finansow, obejmujacy plan dziatania dotyczacy
finansowania zrownowazonego wzrostu gospodarczego oraz opracowanie odno-
wionej strategii zrownowazonego finansowania w ramach Europejskiego Zielo-
nego tadu oraz nowej strategii finansowania przejscia na zrbwnowazong gospo-
darke (zob. tabela 1.1). Komisja koordynuje rowniez wysitki migdzynarodowe za
posrednictwem swojej migdzynarodowej platformy na rzecz zréwnowazonego
finansowania. 13 czerwca 2023 r. Komisja Europejska wydata niewiazace zale-
cenia dotyczace tego, w jaki sposob przedsiebiorstwa niefinansowe i finansowe
moga dobrowolnie korzysta¢ z unijnych narz¢dzi zréwnowazonego finansowa-
nia w celu ubiegania si¢ o finansowanie transformacji lub zapewnianie takiego
finansowania. Unijny zestaw narzedzi w zakresie zrownowazonego finansowania
wspiera nie tylko przedsiebiorstwa o najwyzszych wynikach w zakresie zrow-
nowazonego rozwoju, lecz takze przedsigbiorstwa o roznych punktach wyjscia,
ktore maja jasne cele w zakresie zrownowazonego rozwoju. Umozliwia tez mniej-
szym przedsigbiorstwom pozyskiwanie §rodkéw finansowych na transformacje.

Tabela 1.1. Harmonogram prac Komisji Europejskiej nad zrbwnowazonym finansowaniem

Data Zadania

18.07.2017 | Wydarzenie — Zréwnowazone finanse
Komisja organizuje wystuchanie publiczne na temat zréwnowazonych finansow.

13.11.2017 | Konsultacje — Obowiqzki inwestorow instytucjonalnych i zarzqdzajgcych aktywami w zakresie
zréwnowazonego rogwoju

Komisja rozpoczyna konsultacje spoteczne w sprawie obowiazkow inwestorow instytucjonal-
nych i podmiotow zarzadzajacych aktywami w zakresie zréwnowazonego rozwoju

Data zakonczenia: 28 stycznia 2018
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Tabela 1.1. cd.

Data

Zadania

8.03.2018

Plan dzialan — Finansowanie zrownowazonego wzrostu
Komisja publikuje swoja odnowiona strategi¢ zrOwnowazonego finansowania i realizacj¢ planu
dziatania w sprawie finansowania zrOwnowazonego wzrostu.

24.05.2018

Pakiet legislacyjny — Zréwnowazone finanse
Komisja przedstawia wnioski ustawodawcze dotyczace zrownowazonych finansow.

21.03.2019

Konferencja wysokiego szczebla: Globalne podejscie do zrownowazonych finansow
Komisja organizuje konferencj¢: Globalne podejscie do zréwnowazonych finansow.

10.12.2019

Wydarzenie — Finansowanie Porozumienia paryskiego

Komisja i Europejski Bank Inwestycyjny (EBI) wspdlnie organizuja wydarzenie na wysokim
szczeblu COP 25: Finansowanie porozumienia paryskiego: jak zmobilizowacé inwestorow pry-
watnych?

14.01.2020

Publikacja — Plan inwestycyjny Europejskiego Zielonego Ladu i mechanizm sprawiedliwej
transformacji

Komisja przedstawia plan inwestycyjny na rzecz Europejskiego Zielonego Ladu i mechanizm
sprawiedliwej transformacji, ktore zmobilizuja co najmniej 1 bln euro w zrownowazonych
inwestycjach w ciagu nastepnej dekady i stworza ramy utatwiajace inwestycje publiczne i pry-
watne niezb¢dne do przejscia na system neutralny dla klimatu oraz ekologiczna, konkurencyjna
gospodarke.

8.04.2020

Konsultacje — Odnowiona strategia zréwnowaionego finansowania

Komisja rozpoczyna konsultacje w sprawie odnowionej strategii zréwnowazonego finanso-
wania.

Data zakonczenia: 15 lipca 2020

01.10.2020

Grupa ekspercka — Platforma UE ds. Zrownowazonego Finansowania

21.04.2021

Pakiet legislacyjny — ZrownowaZone finanse

Komisja publikuje pakiet sSrodkow dotyczacych zrownowazonego finansowania, ktory powinien
pomodc w poprawie przeptywu pienigdzy w kierunku zrownowazonej dziatalnosci w catej Unii
Europejskie;j.

06.07.2021

Strategia — Zréwnowazone finanse
Komisja publikuje strategi¢ finansowania przej$cia na zrOwnowazong gospodarke.

27.08.2021

Badanie — Uwzglednienie czynnikow ESG w bankowych ramach ostroznosciowych UE
Komisja publikuje badanie dotyczace rozwoju narzedzi i mechanizmoéw integracji czynnikow
ESG z bankowymi ramami ostroznos$ciowymi UE oraz strategiami biznesowymi i polityka
inwestycyjna bankow.

13.06.2023

Pakiet legislacyjny — ZrownowaZone finanse
Komisja publikuje pakiet srodkow dotyczacy zrownowazonego finansowania, ktory opiera si¢
na programie UE dotyczacym zrownowazonego finansowania i wzmacnia go.

05.02.2024

Ustawodawstwo — ratingi ESG
Porozumienie polityczne mi¢dzy Parlamentem Europejskim a Rada w sprawie ocen $rodowi-
skowych, spotecznych i tadu korporacyjnego (ESG).

22.03.2024

Badanie — roinorodnosé biologiczna
Badanie ram metodologicznych i ocena potencjalnych ryzyk finansowych zwiazanych z utrata
réznorodnosci biologicznej i degradacja ekosystemow (aktualizacja w czerwcu 2024 r.).

01.07.2024

Ryzyka klimatyczne
Raport dotyczacy monitorowania ryzyka klimatycznego dla stabilnosci finansowej

Zrédto:  https:/finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/overview-sustainable-finance_en (dostep:

5.05.2025).
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1.2. ESG - czynniki sSrodowiskowe, spoteczne, zarzadcze

»Zielono$¢” firm i ich dziatan w tym obszarze okresla si¢ wg wskazni-
kow ESG. Nie istnieje jednolita lista wskaznikow ESG. Poszczegdlne instytu-
cje nadajace scoringi i ratingi ESG maja swojg wtasng liste¢ miar branych pod
uwage w procesie oceny. Grupy wskaznikow sa zréznicowane wzgledem m.in.
branz i regionu. I tak np. S&P Global, nadajac ESG rating, rozroznia nastgpujace
sektory w procesie oceny: opieka zdrowotna, agrobiznes, nieruchomosci, trans-
port, substancje chemiczne, technologia, wypoczynek i sport, materiaty, dobra
inwestycyjne, handel detaliczny i restauracje, metale i gornictwo, ustugi finan-
sowe, sieci elektryczne oraz ustugi gazowe i wodne, agregaty pradotworcze,
telekomunikacja, produkty papierowe i lesne, ropa i gaz, dobra konsumpcyjne.
W ramach kazdego z sektorow wyrdznia si¢ rowniez podsektory. W tabeli 1.2
zaprezentowano liste wskaznikow branych pod uwage przy ocenie przez
S&P Global.

Tabela 1.2. Lista wskaznikow $rodowiskowych i spotecznych brana pod uwage w procesie
oceny ESG przez S&P Global

Nazwa grupy
wskaznikow

Waga

Gléwne wskazniki

Inne wskazniki

Wskazniki srodowiskowe

Emisja gazow
cieplarnianych

40%

Udzial najbardziej emisyjnych
sektorow w finansowanym
portfelu (% catkowitej kwoty
finansowania)

Udziat spotek/aktywow wyce-
nianych pod katem kryteriow/
zaangazowania w tematyke
zwigzang z GHG lub klimatem

Udzial produktow i ushug eko-
logicznych ukierunkowanych na
kwestie zwigzane z emisja gazow
cieplarnianych lub zmianami kli-
matycznymi (% catkowitej kwo-
ty finansowania/% przychodow
z ubezpieczen)

Woda

20%

Udziat sektorow najbardziej
wodochtonnych w finansowa-
nym portfelu (% catkowitej
kwoty finansowania)

Udziat spotek/aktywow wyce-
nianych na wodzie

Udzial zielonych produktow
i ustug zwigzanych z problema-
tyka wodna (% catkowitej kwoty
dofinansowania/% przychodow
z ubezpieczen)

Odpady
i zanieczyszczenia

20%

Udzial sektoréw generujacych
najwiecej odpadow w finanso-
wanym portfelu (% catkowitej
kwoty finansowania)

Udziat spotek/aktywow wy-
cenianych pod katem kryte-
ridw/zajmujacych si¢ tematy-
ka zwiazana z odpadami

Udziat ekologicznych produk-
tow i ustug ukierunkowanych
na kwestie zwigzane z odpada-
mi i zanieczyszczeniami (% catl-
kowitej kwoty finansowania/%
przychodow z ubezpieczen)






