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Szanowni Panstwo,

Blisko 9,5 tys. firm na calym $wiecie jest juz zaangazowanych w globalng inicjatywe wspierajaca biznes w jego
drodze do dekarbonizacji — Science Based-Targets Initiatives. Wsrod nich sg zaréwno firmy z Polski (duze i MSP)
oraz przedsiebiorstwa prowadzace tutaj swojg dzialalnosé. Jest rowniez mBank, poniewaz odpowiedzialnie
podchodzimy do naszego wptywu na srodowisko i wyznaczyliSmy sobie ambitne cele klimatyczne, w tym cel

net-zero w perspektywie do 2050 roku.

Przygotowujac wspolnie z Polityka Insight projekt “Zrownowazona transformacja w praktyce”, postawiliSmy
sobie za cel, aby w prosty i przystepny sposob przedstawic najlepsze rozwiazania i praktyki, ale przede wszystkim
podzieli¢ sie wiedza i doswiadczeniem. Dziekujemy wszystkim ekspertom i ekspertkom, ktorzy wzieli udziat
w nagraniach podcastdw, przygotowaniu materiatéw merytorycznych, raportu oraz uczestniczyli w konferen-
cji. Ciesze sie, ze ten unikalny projekt, w ktorym aktywnie uczestniczyli tez przedstawiciele i przedstawicielki

mBanku, pozwolil na przedstawienie tak szerokiej i ciekawej perspektywy transformujacej sie gospodarki.

Oddajac w Panstwa rece raport “Finansowanie transformacji gospodarki ku zréwnowazonemu rozwojowi”
zdajemy sobie sprawe, ze proces transformacji gospodarczej niesie ze soba zaréwno wyzwania, jak i nowe moz-
liwosci. Jako instytucja posiadajgca bogate doswiadczenie w zrownowazonym finansowaniu, chcemy aktywnie
uczestniczy¢ w realizacji Panstwa ambitnych celéw oraz wspierac¢ w realizacji dziatan i inwestycji w zrownowa-
zone, niskoemisyjne oraz efektywne projekty. Wspdlnie rozumiemy, ze jest to doskonata droga do wzmocnienia

konkurencyjnosci i strategii opartej o silne filary.

W naszym szerokim portfolio finansowan znajduja sie zaréwno inwestycje w energetyke odnawialng, zaréwno
wiatrows, solarng, jak i wodna, ale tez projekty powiazane z magazynowaniem energii, zrownowazonym budow-
nictwem, niskoemisyjnym transportem czy gospodarka obiegu zamknietego. Po trzecim kwartale oglosiliSmy, ze
zrealizowali$my ambitny cel 10 mld zréwnowazonego finansowania. Na koniec wrzesnia 2024 przeznaczyliSmy
7,5 mld srodkéw na wymienione powyzej projekty, a takze zmobilizowaliSmy z rynku 7,3 mld z}. Wsérdd
przyktadow takich finansowan znalazty sie zaréwno kredyty powiazane ze zrownowazonym rozwojem (SLL,
Sustainability Linked Loans), w ramach ktérych pelnimy role aranzera, agenta kredytu, agenta zabezpieczen,
ale przede wszystkim agenta ds. strukturyzacji transakcji zrownowazonego rozwoju. Jednoczesnie jesteSmy
aktywnym graczem w ramach emisji korporacyjnych zielonych obligacji, réwniez angazujac sie w role agenta
ds. zrownowazonej strukturyzacji tego typu transakcji. W ostatnich miesigcach miaty miejsce dwie duze emisje

na kwote ponad 1,25 mld zt z naszym udziatem.

Wspolpracowalismy przy tego typu finansowaniach z firmami reprezentujacymi wiele branz, m.in. odziezowa,
transportowa, medyczna, ITC, mediows, handlows, energetyczna, nieruchomosci czy gospodarki odpadami.
Opraécez duzych, konsorcjalnych czy bilateralnych projektow, chcemy by¢é rowniez aktywni przy finansowaniu
dziatalnosci transformacyjnej naszych klientow, zaréwno duzych firm, jak i matych i $rednich przedsiebiorstw.
Liczymy, ze dzieki naszej eksperckiej wiedzy i doswiadczeniu, a przede wszystkim doskonatym zrozumieniu

perspektywy klienta bedziemy dla Panstwa partnerem przy Panstwa transformacji.

Adam Pers
Wiceprezes ds. Bankowos$ci Korporacyjnej i Inwestycyjnej

mBank
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Polityka Insight dotozyta wszelkich stararn by opracowanie byto bezstronne i obiektywne.
Wszystkie prawa zastrzezone.

Przyktady finansowarn z rynku oraz dane dotyczace transakcji pochodza z informaciji
dostepnych publicznie oraz uzyskanych przez Polityke Insight bezposrednio od
kredytobiorcéw, bez udziatu mBanku.

p““"KA POLITYKA INSIGHT to zrédto wiedzy o polskiej i europejskiej polityce oraz gospodarce dla
lideréw biznesu, decydentdéw politycznych i dyplomatéw. Od 11 lat dostarcza swoim odbiorcom

I | \ | S I GH I serwisy analityczne dostepne w abonamentach, przygotowuje raporty i prezentacje na

zlecenie polskich i miedzynarodowych instytucji oraz organizuje debaty i konferencje.
Analitykéw i analityczki Polityki Insight mozna ustysze¢ w regularnie publikowanych
autorskich seriach podcastowych, m.in. Nastuchu i Energii do zmiany.
www.politykainsight.pl

Warszawa, listopad 2024 roku
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ROZDZIAL 1.

Globalne trendy
w zrownowazonych finansach

Rys historyczny zréwnowazonych finanséw

Inwestowanie zrownowazone, polegajace na uwzglednianiu poza kwestiami finansowymi takze

czynnikow etycznych, srodowiskowych czy spotecznych, ma juz ponad 100 letnia tradycje,
przekraczajac bariery kulturowe, geograficzne i systeméw wartosci. Jednak dopiero od dwoch

dekad inwestycje zrownowazone biorace pod uwage aspekty ESG - srodowiskowe (E),
spoleczne (S) i zwiazane z zarzadzaniem i }adem korporacyjnym (G) - otrzymaly sfor-
malizowany ksztalt i ramy regulacyjne. Symbolicznym poczatkiem budowy architektury
instytucjonalnej rynku byt rok 2004 r., kiedy Organizacja Narodéw Zjednoczonych — w ramach

platformy Global Compact i we wspdtpracy z szeregiem globalnych instytucji finansowych -
opublikowata raport ,,Who Cares Wins”, ktory przedstawia szereg rekomendacji dla sektora,
jak uwzglednié kwestie ESG w decyzjach inwestycyjnych. Juz weze$niej, w 2001 r. powstat

natomiast FTSE4Good Index, powolany przez miedzynarodowego dostawce danych gietdo-
wych FTSE Group. Funkcjonuje on po dzi$ dzien i uwzglednia wylacznie notowane spotki

stosujace praktyki zréwnowazonego rozwoju.

W ramach nowych wytycznych jako pierwszy emisje przeprowadzil w 2007 r. Europejski
Bank Inwestycyjny, ktory wypuscit na rynek obligacje pod nazwa Climate Awareness Bonds
(pol. obligacje uwzgledniajace swiadomos¢ klimatyczna) o wartosci 600 mln euro. Wysokosé
ich marzy, byta réwnoczeénie powigzana z wynikami indeksu FTSE4Good, monitorujacego
spolki dzialajace zgodnie z zasadami zréwnowazonego rozwoju. Pozyskane srodki, unijny
bank przeznaczyl na finansowanie projektow z zakresu energii odnawialnej i efektywnosci
energetycznej.

Siedem lat pdzniej w 2013 r. zielone obligacje wyemitowal po raz pierwszy podmiot komer-
cyjny - Vasakronan, szwedzki potentat branzy nieruchomosci, kontrolowany przez cztery
szwedzkie publiczne fundusze emerytalne. Emisja wyniosta 1,3 mld koron szwedzkich, a pozy-
skane $rodki mogly zostaé przeznaczone wylacznie na poprawe efektywnosci energetycznej
budynkow, kontrolowanych przez Vasakronan'. Z kolei w 2016 r. Polska jako pierwsze
panstwo na swiecie wyemitowala piecioletnie zielone obligacje skarbowe na kwote
750 mln euro”. Rok pdzniej, w $lad za nia poszia Francja, gdzie zarzadzajgca dtugiem publicz-
nym Agence France Trésor wyemitowata zielone obligacje na kwote 7 mld euro. Do dzisiaj,
Francja pozostaje tez najwiekszym suwerennym emitentem zielonych obligacji na swiecie®.

Nieco pozniej niz zrownowazone obligacje, na rynku finansowym zaczely sie tez poja-
wiac pierwsze umowy kredytowe i pozyczkowe na zréwnowazone inwestycje. W 2014 r.
druga najwieksza brytyjska siec¢ sklepéw spozywczych Sainsbury zawarta z konsorcjum
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bankéw Lloyds i Rabobank, jedna z pierwszych umow kredytowych na zielone finansowanie
(ang. Green Loan). W ramach transakcji Sainsbury otrzymato kredyt w wysoko$ci 200 mln
funtow, ktore w calosci zostaly przeznaczone na inwestycje w generacje energii elektrycznej
z OZE, efektywnos$¢ energetyczna oraz zarzadzanie zasobami wodnymi.

Z kolei w 2017 r. zarejestrowano pierwsze dwie

o

umowy o kredyty zwiazane ze zréwnowazonym roz-

W 2017r. zarejestrowano
pierwsze dwie umowy o kredyty

Zwiqzane ze Zrownowazonym

wojem (ang. Sustainability-Linked Loan, SLL), kté-
rych warunki byly zalezne od wypelnienia przez
kredytobiorce celow w tym obszarze. Pierwsza,
o wartosci 650 mln euro podpisata miedzynarodowa

. , . spotka Unibail-Rodamco z Lyods, a jej oprocentowa-
rozwojem, ktorych warunki . . L . o

nie zalezato od osiagniecia odpowiednich poziomow
byty zalezne od wypetnienia przez trzy wskazniki zréwnowazonego rozwoju®.
przezkredytobiorcg celéww tym Druga, warta 1 mld euro podpisat w 2017 r. Philips

) . z konsorcjum 16 najwiekszych swiatowych bankow,
obszarze. Pierw. SZq, O Wartosct a stopa oprocentowania kredytu udzielonego tech-
nologicznemu gigantowi bylta zalezna od uzyskanej

650 min euro podpisata mie-

, o rzez firme oceny agencji ratingowej Sustainalytics.
dzynarodowa spotka Unibail- b g oceny agencyl ratmeowe) vt
Tauwzgledniala aspekty Srodowiskowe, spoteczne
Rodamco z Lyods, a ]e] oprocen-  itadukorporacyjnego. Na podstawie wyniku - wyz-
towanie zalezalo odosiqgnigcia szej lub nizej noty — oprocentowanie mogto odpo-
o o wiednio spasc lub wzrosna¢®.
odpowiednich poziomow przez
trzy wskazniki Kolejne innowacje produktowe przynidst 2019 r.,
) . . kiedy wloska grupa energetyczna Enel, wyemitowala
zrownowazonego rozwaoju. . . . ’
warte 1,5 mld dol. obligacje powiazane ze zrow-
nowazonym rozwojem (ang. Sustainability-Linked
Bonds, SLB). W ramach nich, Enel zadeklarowal, Ze do 2021 r. minimum 55 proc. mocy zain-
stalowanej w jego elektrowniach beda stanowi¢ OZE. Od spelnienia tego warunku zalezato
utrzymanie poczatkowej stopy oprocentowania obligacji, lub jej stopniowe podwyzszanie,
w przypadku op6znien w zielonej transformacji koncernu®. Obligacje nie stuzyty wiec konkret-
nej, z gory okreslonej ,zrownowazonej” inwestycji (np. instalacji OZE), ale mialty wspieraé
calosciowa zmiane modelu biznesowego.

REGULACIJE | STANDARDY

Rozwojowi produktdéw towarzyszyto tworzenie coraz wiekszej liczby coraz bardziej szczego-
towych regulacji, standardow i wytycznych. Jako pierwsza w 2012 r. autorskie wytyczne dla
emisji zielonych obligacji zaprezentowata organizacja Climate Bonds Initiative (CBI), ktora
na tej podstawie zaczeta certyfikowac konkretne emisje i produkty pod nazwg The Climate
Bonds Standard. Kluczowym aktorem rozwijajacym architekture dla inwestycji ESG bylo
jednak Miedzynarodowe Stowarzyszenie Rynkéw Kapitalowych (ang. International
Capital Market Association, ICMA), ktére w 2014 r. opublikowatlo wytyczne dla zielo-
nych obligacji (ang. Green Bond Principles), a nastepnie w 2017 r. dla obligacji spotecznych
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i obligacji zrownowazonych. W 2018 r. ICMA przygotowata tez podobny dokument na potrzeby
umoéw o zielone kredyty, a wszystkie cztery zestawy wytycznych zostaly uzupetnione przez
rekomendacje, co do zasad raportowania. W kolejnych latach z inicjatywy ICMA powstaly tez
wytyczne dla kredytéw i obligacji powiazanych ze zrownowazonym rozwojem. W tym samym
czasie powstawaly tez inicjatywy oddolne. Przyktadowo, przy okazji COP24 w Katowicach
w 2018 r. pie¢ miedzynarodowych bankéw zobowiazalo sie do stworzenia wspoélnej
metody oceny spéjnosci portfeli aktywow bankow z celami porozumienia paryskiego’.

W obszarze regulacyjnym na szczeblu miedzynarodowym przetom nastgpit stosunkowo p6zno,
bo dopiero w 2015 roku, kiedy w ramach porozumienia paryskiego (ang. Paris Agreement), jego

sygnatariusze zobowiazali sie do zapewnienia, Ze globalne przeptywy finansowe bedg spdjne

ze $ciezka prowadzacg do ograniczenia emisji gazow cieplarnianych i rozwoju odpornego na

zmiany klimatu. Od tego momentu nad okresleniem wiasnego standardu zielonych obligacji

pracowata rowniez Unia Europejska. W listopadzie 2023 r. przyjeto rozporzadzenie wpro-
wadzajace europejski standard zielonych obligacji (ang. European Union Green Bond

Standard, EUGBS). Kluczowym elementem unijnych regulacji, analogicznie do standardow

ICMA s3 Sciste ramy raportowania oraz audytu dla emisji i wydatkowania przychodoéw z obli-
gacji. Podstawowym wymogiem jest, by co najmniej 85% srodkdw z emisji zielonych obligacji

przeznaczy¢ na inwestycje zgodne z Taksonomia UE. Pozostate 15% mozna przekazac na inne

inwestycje, ktorych nie obejmuje Taksonomia UE. Jednak emitent musi wyraznie wskazac

rodzaje przyszlych inwestycji. Standard zacznie obowigzywac od 21 grudnia 2024 roku.

EE Taksonomia UE to powszechne okreslenie na wprowadzone w 2022 . unijne rozpo-

I—J rzadzenia i akty delegowane w sprawie ustanowienia ram utatwiajgcych kwalifikacje
inwestycji jako zrdwnowazonej. Na jej podstawie, dana dziatalno$¢ moze zostad
zaklasyfikowana jako zréwnowazona, jesli przyczynia sie do realizacji jednego z sze-
$ciu celéw (tagodzenie zmian klimatu, adaptacja do zmian klimatu, zréwnowazone
uzytkowanie i ochrona zasobédw wodnych i morskich, przejscie na gospodarke o obiegu
zamknietym, zapobieganie zanieczyszczeniom i ich kontrola oraz ochrona i przywra-
canie réznorodnosci biologicznej i ekosystemdéw) oraz nie ma negatywnego wptywu
na pozostate cele. Wiecej informacji o roli Taksonomii UE w rozwoju zréwnowazonego
finansowania przedstawiamy w zataczniku do raportu.

Zréwnowazone produkty kredytowe nie sa natomiast obecnie regulowane bezposrednio
na poziomie unijnym, ale Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA) kilkukrotnie odnosit
sie do tego typu kredytow, m.in. w ramach ,Wytycznych dotyczacych udzielania i monitoro-
wania kredytow” z maja 2020 r.® Natomiast w raporcie z 2023 r. o zréwnowazonych kredytach
rekomenduje uwzglednienie ich w kontekscie rewizji dyrektywy ws. konsumenckich uméw
o kredyty zwigzane z nieruchomos$ciami mieszkalnymi®. Ponadto, dyrektywa w sprawie cha-
rakterystyki energetycznej budynkow (EPBD) z 2024 r., uwzglednia rekomendacje dla dziatan
Komisji Europejskiej oraz panstw cztonkowskich w celu rozwoju oferty produktowej bankow
na finansowanie termomodernizacji i podnoszenie efektywnosci energetycznej budynkow'®.
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INFOGRAFIKA 1. WYBRANE INSTRUMENTY ZROWNOWAZONYCH FINANSOW

Okreslone przeznaczenie Finansowanie ogdlne

przychoddéw (use of proceeds) (general purpose/general financing)

Kredyty lub obligacje GSS Kredyty lub obligacje powigzane ze zréwnowazonym

(green, social, sustainable) rozwojem (sustainability-linked bond/loan, SLB/SLL)
ZIELONE Warunki finansowe (wzrost lub
(green bond/loan) spadek marzy) sa zalezne od
T oA - / spetnienia przez emitenta z géry
realizacji celéw srodowiskowych, i / okreslonych celow (Sustainability

Performance Targets, SPTs)
zwigzanych ze wskaznikami
z zakresu zréwnowazonego
rozwoju (Key Perfomance
Indicators, KPIs).

np. transformacji energetycznej,
tagodzenia i dostosowywania sie
do skutkéw zmian klimatu, czy
ochrony zasob6w naturalnych

i bior6znorodnosci.

SPOLECZNE
(social bond/loan)

Inwestycje i projekty na rzecz
spoteczenistwa, np. poprzez
ztagodzenie skutkéw danego
problemu spotecznego jak
zapobieganie bezrobociu

czy dziatanie na rzecz
okreslonej grupy, w tym grup
poszkodowanych przez kleski
zywiotowe.

ZROWNOWAZONE
(sustainable bond/loan)

Inwestycje i projekty, ktére
przyczyniaja sie zaréwno do
realizacji celéw srodowiskowych,
jak i spotecznych, faczac
charakterystyke obligacji

i kredytow zielonych oraz
spotecznych.

ZRODO: OPRACOWANIE WASNE NA PODSTAWIE STRON INTERNETOWYCH ICMA, LMA.



TABELA 1. WYTYCZNE/STANDARDY ZROWNOWAZONYCH FINANSOW

NAZWA

ORGANIZACIJE

ROK PUBLIKACIJI
[ROK OSTATNIEJ AKTUALIZACJI]

The Green Bond Principles ICMA 2014 r.[2022r.]
The Social Bond Principles ICMA 2017 r.[2023r.]
The Sustainability Bond Guidelines ICMA 2017 r.[2021r.]

The Green Loan Principles

LMA, APLMA, LSTA

2018r.[2023r.]

The Sustainability-Linked Bond
Principles

ICMA

2020r.[2024 ]

The Sustainability-Linked Loan
Principles

LMA, APLMA, LSTA

2019r.[2023r.]

The Climate Bonds Standard

Climate Bond Initiative

2012r.[2024 ]

EU Green Bond Standard

Parlament Europejski i Rada UE

2023 r. (zacznie obowigzywad od
21 grudnia 2024 r.)

ZRODEO: OPRACOWANIE WEASNE NA PODSTAWIE STRON INTERNETOWYCH ICMA, LMA, APMLA, CBI ORAZ KOMISJI EUROPEJSKIEJ.
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Kierunki rozwoju zréwnowazonego finansowania

GLOBALNE

Wedtug danych Bloomberga w 2023 r. wyemitowano obligacje zielone, spoleczne,
zrownowazone i zwigzane ze zrownowazonym rozwojem (GSS) o lacznej wartosci
939 mld dol. - o 3 proc. wyzszej niz w 2022 r. W ostatnich latach, znaczacym zmianom
ulega dynamika rozwoju emisji spotecznych i zréwnowazonych - po rekordowych emisjach

w 2020 r.12022 1., zZWigzanych z wypuszczaniem obligacji majacych pomdc w ograniczaniu
spotecznych skutkéw pandemii koronawirusa, wartos¢ ich emisji ponownie spadta''2,

WYKRES 1. GLOBALNA tACZNA WARTOSC EMISJI OBLIGACJI GSS (MLD DOL.)

@ ziclone @ spoteczne @ zréwnowazone zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem

2023

2022

2021 110

ZRODEO: OPRACOWANIE WEASNE NA PODSTAWIE BLOOMBERG/BLOOMBERG NEF.
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Podobnie w przypadku obligacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem (SLB) - w 2021 r. ich
Iaczny wolumen przekroczyt 110 mld dol., ale w 2022 r.i 2023 r. spadt do poziomu odpowiednio
83 mld dol. i 68 mld dol. tacznej rocznej emisji'®>'*. Trendy spadkowe ttumaczy¢é mozna
tylko czesciowo zla koniunktura na swiecie. W przypadku instrumentéw powigzanych ze
Zréwnowazonym rozwojem, seria kontrowersji zwigzanych ze zbyt mato ambitnym podejsciem
emitentow zwiekszyta nieufnosc¢ inwestorow. Natomiast wzglednie stabilny poziom zielonych
obligacji, na przestrzeni ostatnich trzech lat, pokazuje naile emisja tego typu pozostaje poza-
dana jako dodatkowe zabezpieczenie w kontekscie niestabilnych warunkow gospodarczych.

Rozwdj obligacji GSS ma r6zna dynamike w réznych krajach i regionach. Globalnie, naj-
wieksze wolumeny emisji osiagaja zielone obligacje - na przestrzeni dekady za ponad

polowe z nich o lacznej wartosci ponad 1,3 bln dol. odpowiadaly kraje europejskie.
W tym czasie troche ponad 0,5 mld dol. wyemitowaty USA i Kanada, a 0,7 mld dol. kraje Azji

i Pacyfiku. W ostatnich latach to jednak Chiny wysuwajg sie na prowadzenie w 2023 r. byly one

swiatowym liderem, emitujac zielone obligacje o wartosci blisko 84 mld dol. (Bank Ludowy
Chin prowadzi polityke wspierajacg tego rodzaju instrumenty)**. Inny trend rysuje sie nato-
miast w krajach Ameryki Lacinskiej - stanowig one jedyny region, gdzie wyzsze wolumeny
emisji osiagaja obligacje spoleczne i zrownowazone. Na przestrzeni dekady ich taczny wolu-
men osiagat poziomy podobne do tych w Europie i Azji. Rzady tych panstw sa tez waznymi

innowatorami w emisjach zrownowazonych obligacji - warto wspomnie¢ chociazby o emisji

Urugwaju z 2022 r., w ktdrej zastosowano zardéwno mechanizmy penalizujace (step-up),
jak i nagradzajace (step-down) w zaleznosci od osiagniecia okreslonych celow zwigzanych

z ochrong srodowiska'®. W tym samym czasie emisja zielonych obligacji nie przekroczyta

jednak 50 mld dol., co wynika z wiekszych niz na Zachodzie i w Azji wyzwan spotecznych,
a tym samym szerszego podejscia do transformacji klimatyczne;j.

Kraje europejskie sa natomiast liderem, jesli chodzi
o wolumen dlugu publicznego, czyli emisji obligacji
przeprowadzanych przez skarb panstwa i insty-
tucje unijne. Z tego ich najwieksza laczna wartosé

o

W 2021 r. Bruksela

zdecydowata, Ze poprzez przypisuje sie Francji (ponad 60 mld euro na koniec

obligacje GSS pozyska 30 proc.  2023r)". W kolejnych latach, rosna¢ bedzie rola Komisji

Europejskiej, ktdra emituje obligacje, by sfinansowac

srodkow finansowych

pandemiczny fundusz odbudowy, czyli Krajowe Plany

na rzeczwartego 750 mid euro
unijnego funduszu odbudowy
Next Generation EU,
utworzonego po pandemii
koronawirusa. Wtym samym
roku, Bruksela przeprowadzita
pierwszq emisje zielonych
obligacji o wartosci

12mldeuro.
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Odbudowy (KPO). W 2021 r. Bruksela zdecydowata, Ze

poprzez obligacje GSS pozyska 30 proc. srodkéw finanso-
wych narzecz wartego 750 mld euro unijnego funduszu

odbudowy Next Generation EU, utworzonego po pande-
mii koronawirusa. W tym samym roku, Bruksela prze-
prowadzila pierwsza emisje zielonych obligacji wartosci

12 mld euro. Byta ona réwnocze$nie najwieksza pojedyn-
cza emisja w historii, a od tego czasu Komisja wyemito-
wataich facznie ponad 42 mld euro®. Docelowa wartos¢

tych emisji moze tez wzrosnaé, wraz z przyjeciem przez

KE rewizji poszczegdlnych KPO, sktadanych w Brukseli

przez kraje cztonkowskie w 2023 r.12024 r.



W przypadku zielonych uméw kredytowych zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem,
monitoring globalnych trendéw jest trudniejszy, bo zawierane umowy lub ich szczegdty,
nie zawsze sa publicznie ujawniane. Swoje szacunki przedstawia jednak kilka organizacji.
Wedtug LSEG, w 2023 r. 1gczna warto$¢ umow o kredyty zielone i zwiazane ze zrdwnowa-
zonym rozwojem wyniosta 576 mld dol. Dla poréwnania rok wcze$niej, w 2022 r. byto to

693 mld dol., a w rekordowym dotychczas 2021 r. - ponad 716 mld dol. Najwiekszy udziat

w rynku zielonego kredytowania utrzymuja podmioty europejskie — w 2023 r. zawarty one

transakcje tego rodzaju na kwote ponad 217 mld dol. Niewiele mniej (197 mld dol.) pochodzito

z rynkéw Ameryki Pin. i Ameryki Lacinskiej, a 115 mld dol. z rejonu Azji i Pacyfiku. Co wazne,
to wlasnie panstwa z tej ostatniej grupy niemal podwoity swdj udziat w corocznym wolumenie

transakcji, z ok. 10 proc. trzy lata temu do 20 proc. obecnie'**,

W krajach Europy, rynek instrumentow kredytowych zielonych i zwiazanych ze zréwnowa-
zonym rozwojem monitoruje tez Association for Financial Markets in Europe (AFME).
Wedtug publikowanych przez organizacje raportéw, w 2023 r. ich Igczna wartos¢ szacowana

byla na 202 mld euro, odpowiednio w krajach Unii, Wielkiej Brytanii, Szwajcarii, Norwegii

i Turcji. Rok wczesniej w 2022 r. bylto to 283 mld euro, a podobnie, jak w przypadku global-
nych trendéw dla obligacji GSS, rynek zielonego kredytowania w Europie dotychczasowe,
rekordowe poziomy zanotowal w 2021 r., siegajac tacznej sumy 300 mld euro.

W POLSCE

Jak wspomniano wyzej, emitujac zielone obligacje skarbowe w 2016 r. Polska odegrala
wazna role w rozwoju zréwnowazonych finanséw. Nastepnie przeprowadzono jeszcze dwie
podobne emisje - w 2018 i 2019 r., a }aczna warto$¢ wszystkich trzech wyniosta 3,75 mld euro®.
Od ponad czterech lat skarb panstwa nie zdecydowat sie jednak na organizacje kolejnych. Rok
pOzniej, pierwsze zielone obligacje w Polsce wyemitowal jednak podmiot prywatny — grupa
Polsat Plus, oferujac instrumenty korporacyjne o tacznej wartosci 1 mld z#**. Od tego czasu,
taczna warto$¢ emisji zrownowazonych obligacji w Polsce przekroczyta juz ponad 11 mld z¥>.

Instrumentem, ktory cieszy sie rosnaca popularnoscia sa w Polsce zr6wnowazone
instrumenty kredytowe. Od pierwszego finansowania w formule Sustainability-Linked Loans
(SLL - zobacz zalacznik), udzielonego Grupie Raben zaledwie w 2021 roku, do pazdziernika
2024 r. tego rodzaju finansowanie oglosito juz kilkanascie podmiotéw na taczng kwote ponad
50 mld z}*°. Popularno$¢ tego typu rozwiazan zwigzana jest z coraz wieksza swiadomoscia
ze strony firm, ktore chcg tgczyé warunki finansowania z celami zawartymi w swojej strategii.
Z tego typu instrumentu korzystaja m.in. firmy z branz: transportowej, medycznej, mediowej,
handlowej oraz produkcyjne;.

Na uwage zastuguje tez uruchomienie przez GPW w czerwcu 2023 r. katalogu zrow-
nowazonych obligacji pod nazwa Warsaw Sustainable Segment. Uwzglednia on obligacje
notowane na rynkach warszawskiej gietdy, dla ktérych emitenci dostarczyli GPW odpowiednie
i weryfikowane oswiadczenia o tym, ze dany instrument dtuzny finansuje zréwnowazong trans-
formacje. Ponadto, wida¢ rosnaca obecnos$c zielonych instrumentéw w ofercie najwiekszych
dzialajacych w Polsce bankéw. W 2021 r. ich elementy uwzglednialo w ofercie produktowej
blisko 80 proc. z nich. Rok pdzniej, wybrane zielone instrumenty oferowaty juz wszystkie
banki, a wiekszo$¢ z nich planowata rozszerzac¢ portfolio w tym obszarze w kolejnych latach.
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ANIMATORZY POLSKIEGO RYNKU

Waznymi animatorami polskiego rynku zré6wnowazonego finansowania, pozostaja tez
miedzynarodowe instytucje finansowe. Przyktadowo, w 2021 r. przy wparciu Europejskiego

Banku Odbudowy i Rozwoju (EBOR), warszawska Gietda Papierow Wartosciowych przygotowata

wytyczne do raportowania ESG przez notowane na niej spotki. Wspdtpraca ta trwa do dzisiaj,
aw 2023 r. dokument zaktualizowano®. Z kolei Bank éwiatowy, w 2022 1. szczegotowo ana-
lizowat perspektywy transformacji energetycznej Polski oraz polskich regionow gorniczych,
publikujac na ten temat dwa raporty, w tym na temat roli prywatnych inwestycji***°. Co wazne,
miedzynarodowe instytucje odgrywaja tez istotna role na plaszczyznie finansowej, angazujac

swoje srodki w zielone instrumenty oferowane w Polsce. Przyktadowo, na przetomie 2022 .
i 2023 r. Miedzynarodowa Korporacja Finansowa (IFC, cze$¢ grupy Banku Swiatowego)

oraz EBOR zainwestowaly odpowiednio 435 mln zt i 800 mln z1 w obligacje powiazane ze

zréwnowazonym rozwojem wyemitowane przez Cyfrowy Polsat®®®',

Waznym aktorem w rozwoju sektora zréwnowazonych finanséw w Polsce jest Platforma
Zréwnowazonych Finansow, ktora powstata we wspdtpracy Dyrekcji Generalnej Komisji
Europejskiej ds. Wspierania Reform Strukturalnych (DG REFORM), Ministerstwa Finansow
oraz UN Global Compact Network Poland®?, To forum do dyskusji i wspdtpracy organow admi-
nistracji publicznej, przedstawicieli sektora finansowego, biznesu i organizacji pozarzadowych.
Po roku pracy uczestnicy Platformy przedstawili szereg rekomendacji. Przyjety one forme
Mapy Drogowej dla Rozwoju Zréwnowazonych Finansow w Polsce - strategicznego

dokumentu, ktory zostat przyjety w ramach spotkania Platformy we wrzesniu 2024 r. ze wspar-
cia DG REFORM korzysta tez Komisja Nadzoru Finansowego. W styczniu 2023 r. polski
nadzor razem z odpowiednikami z Rumunii, Chorwacji i Malty przystapit do finansowanego

przez Komisje Europejska projektu ksztaltowania i wymiany dobrych praktyk w zakresie

stosowania prawa Unii Europejskiej w obszarze zréwnowazonego finansowania. Natomiast

w 2021 r. DG REFORM doradzata Bankowi Gospodarstwa Krajowego, ktory z pomoca unijnej

dyrekcji opracowat swoj wlasny plan zréwnowazonego finansowania.

W 2023 r. w polskim prawie pojawila sie tez kategoria ,,obligacji transformacyjnych”, jednak
dotychczas nie zostal wyemitowany zaden instrument tego rodzaju.

Na koniec warto odnotowadé, ze w Polsce powstaja tez organizacje branzowe, ktorych celem jest
promocja i rozwadj zrownowazonego finansowania. We wrze$niu 2023 r. powotano stowarzy-
szenie Sustainable Investment Forum Poland (POLSIF), zrzeszajace przedstawicieli bankow,
funduszy inwestycyjnych i private equity, a takze ekspertow i naukowcow. Stowarzyszenie jest
cztonkiem European Sustainable Investment Forum (EUROSIF), czyli siostrzanej organizacji
dzialajacej na poziomie ogélnoeuropejskim.
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ROZDZIAt 2.

Zrownowazone
¢ finanse w Polsce

Polskie plany finansowania transformacji klimatycznej

Polska, podobnie jak inne kraje regionu i §wiata, stoi przed kluczowym wyzwaniem jakim jest
transformacja klimatyczna. Jej podstawowym celem jest ograniczenie emisji gazow cieplarnia-
nych we wszystkich dzialach gospodarki. Transformacja, dodatkowo, uwzglednia tez m.in. kwestie
zwigzane z ograniczeniem wytwarzania odpadéw czy ochrona bioréznorodnosci.

Zgodnie zwymogami unijnego prawa, w 2019 r. polski rzad przygotowat Krajowy Plan na Rzecz

Energii i Klimatu na lata 2021-2030 r. (KPEiK). To dokument okreslajacy Sciezke transfor-
macji energetycznej kraju w pieciu aspektach: dekarbonizacji, efektywnosci energetycznej,
bezpieczenstwa, rynku energii oraz badan i innowacji. Podobne dokumenty przygotowaty tez

inne kraje Unii, a od 2023 r. trwa proces ich aktualizacji. W kazdym z nich znajduje si¢ bazowy
scenariusz transformacji klimatycznej danego kraju (ang. WEM - with existing measures) oraz

scenariusz ambitnych dziatan na jej rzecz (ang. WAM - with additional measures). Pierwszy z nich

jest oparty na juz istniejgcym prawie i realiach rynkowych bez wdrazania ambitnych polityk

klimatycznych. Drugi, zaklada natomiast realizacje zatozen i celéw z unijnego pakietu Fit for 55,
w tym wdrazanie nowych instrumentow prawnych. Polski rzad w marcu 2024 r. wystat do Brukseli

wstepna zaktualizowang wersje KPEiK (poprawione tylko WEM), a na poczatku pazdziernika

2024 r. przedstawil zalozenia do jego pelnej aktualizacji (uzupelnione o aktualizacje WAM)?®3.

TABELA 2. WYBRANE POLSKIE | UNIJNE CELE TRANSFORMACIJI KLIMATYCZNEJ DO 2030R.

CELBAZOWYPL CELAMBITNYPL CELUE
(KPEIK, WEM) (KPEIK,WAM)

UUU Redukcja emisji wzgledem 1990 r. (proc.) -35 -50,4 -55
Redukcja emisji w sektorach non-ETS p p ;

Q wzgledem 2005 r. (proc.) 141 18,2 177

% Ud2|afr-OZE w koricowym zuzyciu 298 326 425
energii brutto (proc.)

% Udziat OZE w elektroenergetyce (proc.) 50,1 56,1 42,5

& pd2|a+ QZE w cieptownictwie 321 354 393
i chtodnictwie (proc.)

Ea Udziat OZE w transporcie (proc.) 17,7 17,7 29

ZRODO: OPRACOWANIE WEASNE NA PODSTAWIE ZALOZEN DO AKTUALIZACII KPEIK NA LATA Z 2021-2030 R. Z PAZDZIERNIKA 2024 R.
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Celem krajowych planéw klimatycznych jest ustalenie udziatu poszczegdlnych panstw
w realizacji unijnych celéw redukcji emisji gazow cieplarnianych. Pierwszy z nich, zawarty
W unijnym pakiecie Fit for 55 wskazuje, ze do 2030 r. wspolnota zredukuje swoje emisje

0 55 proc. wzgledem 1990 r. Drugi, ustalony w unijnym prawie klimatycznym, wskazuje, Ze

w 2050 r. emisje w Unii beda natomiast wynosi¢ zero netto, czyli skala emisji bedzie

nie wieksza niz skala absorbcji gazéw cieplarnianych. Dodatkowo, pod koniec 2025 r.
znany ma by¢ polski Krajowy Plan Renowacji Budynkdéw, ktory kazde panstwo cztonkowskie

musi przygotowac¢ w zwiazku z rewizja tzw. dyrektywy budynkowej (EPBD). W tym samym

roku, powinien tez zostac przedstawiony Plan Spoteczno-Klimatyczny, czyli sposob rozdys-
ponowania wplywow z handlu emisjami w Polsce (system ETS2). Wedtug obecnie obowia-
zujacych regulacji, pomiedzy 2027 r. a 2032 r. do Polski trafi z tego kierunku gcznie ponad

11 mld euro, wiecej niz do jakiegokolwiek innego kraju Unii.

KOSZTY TRANSFORMACIJI W UE

W lutym 2024 r. Komisja Europejska zaprezentowala szerszg analize wyznaczenia posredniego

unijnego celu, czyli redukcji emisji na 2040 r. W dokumencie znalazly sie wyliczenia, zgodnie

z ktorymi pomiedzy 2031 . a 2050 r. }aczne naklady na transformacje w krajach Unii beda wynosic

ok. 1,5 bln euro rocznie®**. Do podobnych wnioskow doszedt tez francuski think-tank Institute

Rousseau, ktdry w styczniu 2024 r. opublikowat raport o kosztach transformacji. Wynika z niego,
ze z powyzszego 1,5 bln euro, jedynie 490 mld beda stanowié srodki publiczne. Reszte,
czyli ponad 1 bln euro, to inwestycje prywatne, w tym przede wszystkim pozyskiwane

poprzez rynek kapitatlowy. Institute Rousseau przedstawit tez analizy kosztéw transformacji

dla kilku panstw Unii, w tym Polski. Nad Wisla, koszty transformacji klimatycznej od 2024 r. do

2050 r. oszacowano na ok. 2,4 bln euro. Daje to ok. 90 mld euro rocznie, z czego w ocenie thin-
k-tanku jedynie 33 mld euro bedg stanowi¢ srodki publiczne, a pozostalg cze$¢ zmobilizowany
kapital prywatny. Z tego, w ocenie Institute Rousseau, co roku Polska bedzie musiata wydawac

33 mld euro na sektor transportu, 22 mld euro na budownictwo oraz 19 mld euro na rolnic-
two. Roczne wydatki na transformacje sektora energetycznego sa natomiast szacowane na

11 mld euro. Jak wskazuje francuski instytut, roczne wydatki Polski na caly proces trans-
formacji powinny stanowi¢ tym samym 13,6 proc. jej rocznego PKB, co jest najwyzszym

wynikiem wsrdd panstw Unii®®.

Spdjna z prognozami francuskiego osrodka ocene przedstawil tez w styczniu 2024 r. think-tank
WiseEuropa. Wedtug polskich ekspertdw, potrzeby inwestycyjne w zakresie transformacji
klimatycznej kraju w latach 2028-2050 wyniosg troche ponad 2,2 bln euro, z czego jedynie
309 mld beda stanowic¢ publiczne srodki krajowe i unijne. Oznacza to, Ze luka inwestycyjna
wynosi az 1,9 bln euro i musi zosta¢ w zdecydowanej wiekszosci wypetiona przez kapitat

prywatny>°,
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Przyktady skutecznego pozyskania zrownowazonego finansowania
Mimo opisanych wyzej wyzwan zwiazanych z finansowaniem transformacji klimatycznej,

od kilku lat banki i firmy w Polsce konsekwetnie rozwijaja krajowy sektor zréwnowazonych
finansow. Ponizej przedstawiamy przeglad najciekawszych transakcji i umow tego rodzaju.

Ghelamco

Zgodnie ze strategiag ESG catej Ghelamco Group, w ciagu kolejnej dekady deweloper planuje
dazyé do zrownowazenia swojej dzialalnosci w Europie, w tym przede wszystkim
w ramach rozwijanego portfolio budynkdow. Przyktadowo, do 2025 r. wszystkie nowe
i remontowanie przez Ghelamco nieruchomosci biurowe maja w peini korzystac¢ z zielonej
energii elektrycznej, w tym przede wszystkim fotowoltaiki zintegrowanej z budynkami.
Wszystkie budynki maja tez speiniac okreslone standardy efektywnosci energetyczne;j.

W celu realizacji tych i podobnych celéw, juz w 2019 r. spétka-matka Ghelamco opublikowata
ramy zielonego finansowania (ang. Green Finance Framework)®’. Dokument, oprocz zasad
emisji zielonych obligacji, opisuje tez podej$cie grupy do pozyskiwania zréwnowazonego finanso-
wania w formie kredytdéw. W konsekwencji we wrzesniu 2022 r. swoje ,,Ramy Zielonych Obligacji”
(ang. Green Bond Framework) przedstawito tez polskie biuro Ghelamco®®.

W dokumencie z wrzesnia 2022 r. okreslono, ze przychody z emitowanych w Polsce zielonych
obligacji zostang wykorzystane do finansowania lub refinansowania:

4 budowy i przebudowy nieruchomosci biurowych i mieszkalnych, ktdre spetniaja miedzyna-
rodowe standardy efektywnosci energetycznej budynkéw, m.in. BREEM, LEED, WELL czy
DGNB (dla nieruchomosci biurowych) oraz standardy wprowadzone przez unijng dyrektywe
o efektywnosci energetycznej budynkdw (dla nieruchomosci mieszkalnych),

4 realizacji projektow zwigzanych z produkcja energii odnawialnej, w tym budowy instalacji
fotowoltaicznych i morskich farm wiatrowych.

Ghelamco wskazalo, jak poszczegdlne kwalifikowalne projekty odnosza sie do Celéw Zréwnowazonego
Rozwoju ONZ oraz dziatalnosci objetych Taksonomig UE. Taki zabieg utatwia spolce pozniejsze
raportowanie wpltywu swojej dziatalnosci na zrownowazony rozwoj.

Pierwsza serie zielonych obligacji (PZ1) o wartosci 30 min zt Ghelamco wyemitowato
w lutym 2023 r. Spotkata si¢ ona z duzym zainteresowaniem - 127 inwestorow ztozylo zapisy o facznej
wartosci ponad 55 mln zl, co oznacza, Ze $rednia stopa redukcji wyniosta ponad 45 proc®. Nastepnie
pomiedzy lutym 2023 r. alipcem 2024 r. spotka wyemitowata jeszcze kolejne siedem serii, z czego najwyz-
szapojedyncza (PZ4) osiggneta warto$¢ nominalng 340 min zt. Eacznie wszystkie emisje w tym okresie
zgodne z ramami zielonych obligacji wyniosty 708 mln z} i 4,9 mln euro przy lacznej wartosé ztozo-
nych na nie zapiséw przekroczyta natomiast 793 min zti 9,8 mIn euro *°. Zgodnie z raportem spdtki ponad
82 mln zt trafilo juz w I kwartale 2023 r. na biezacg realizacje o$miu projektow, w tym glow-
nie na refinansowanie tych bliskich ukonczenia*'. Zgodnie z raportem spotki po II kwartale
2024 r., wiekszo$¢ srodkow pozyskanych wramach serii PZ1-PZ7 zostata juz wydatkowana, finansujac
kilkanascie projektow Ghelamco w sektorze nieruchomosci biurowych i mieszkalnych*2.,
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TYP PRODUKTU: ZIELONE OBLIGACIJE

E EMITENT Ghelamco Invest Sp. z. o.0.

o BRANZA Nieruchomosci

° WYKORZYSTANY Green Bond Principles (2021 ).
STANDARD

Q WERYFIKATOR Sustainalytics
STANDARDU

‘ PRZEZNACZENIE Rozwdj zielonego budownictwa biurowego i mieszkalnego;
PRZYCHODOW rozwoj odnawialnych Zrédet energii

sesk  DATA PIERWSZE Styczen 2023 . - luty 2026 T.

- EMISJI | TERMIN

WYKUPU OBLIGACIJI

OPROCENTOWANIE Zmienne, WIBOR 6M + 5 proc. marzy
PIERWSZEJ EMISJI (PZ1)

I  warTo$¢ PIERWSZE) 30 mln zt
EMISJI (PZ1)

° EACZNA WARTOSE 708 mln z} oraz 4,9 mln euro
DOTYCHCZASOWYCH

EMISJI ZIELONYCH
OBLIGACJI (PZ1-PZ8)

ZRODEO: OPRACOWANIE WEASNE NA PODSTAWIE RAPORTOW BIEZACYCH GHELAMCO INVEST SP. Z. 0.0.



Grupa Polsat Plus

W grudniu 2021 r. Grupa Polsat Plus przedstawila ,,Strategie 2023+”, czyli swoj diu-
goterminowy plan rozwoju w kierunku zréwnowazonej dziatalnosci. W dokumencie opisano
jak Grupa bedzie wptywac na srodowisko, spoteczenstwo i tad korporacyjny. Dla Grupy
Polsat szczegdlnie wazne sa kwestie srodowiskowe, w tym rozwdj nowego segmentu — pro-
dukcji energii ze Zzrédet odnawialnych. Mniej niz dwa lata po przedstawieniu strategii Grupa
Polsat Plus opublikowata ,,Ramy finansowania zwigzanego ze zréwnowazonym rozwojem
(ang. Sustainability-Linked Financing Framework). Zostaly one przygotowane zaréwno z mysla
o emisji obligacji zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem, jak i zawieraniem analogicznych
umow kredytowych?2,

W dokumencie powigzano dlugoterminowe cele grupy z mozliwosciami finansowania zewnetrz-
nego poprzez okreslenie czterech wskaznikow zréwnowazonego rozwoju (KPI) oraz wspie-
rajacych je celow (SPT). Dotycza one redukcji emisji gazow cieplarnianych, produkcji energii
z OZE, udzialu energii z OZE w catkowitym zuzyciu energii w kontrolowanych przez grupe
podmiotach oraz produkcji zielonego wodoru. Na ich podstawie grupa przeprowadzita pierw-
szg emisje obligacji, a po kolejnych trzech miesigcach zawarta pierwszg umowe kredytowa
na zrownowazone finansowanie.
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Sustainalytics

TYP PRODUKTU: OBLIGACJE ZWIAZANE ZE ZROWNOWAZONYM ROZWOJEM
E EMITENT Cyfrowy Polsat S.A.
o BRANZA media, telekomunikacja, energetyka
° WYKORZYSTANY Sustainability-Linked Bond Principles (2022 r.)
STANDARD
o

Nr 4. Udziat energii z OZE w catkowitym zuzyciu wlasny
Grupy Polsat Plus (GWh/rok)

min. 30 proc. do 2026 .

Styczen 2023 . — styczen 2030 1.

Zmienne, WIBOR 6M + 335, 385 lub 435 bps (w zaleznosci
od wskaznika zadtuzenia)

Nieosiagniecie wskaznika zréwnowazonego rozwoju lub
nieprzedstawienie w terminie odpowiednich raportéw,

skutkuje trwatym wzrostem oprocentowania o 25 bps

2,67 mld zt

3,89 mid z1

ZRODEO: OPRACOWANIE WASNE NA PODSTAWIE RAPORTOW BIEZACYCH CYFROWY POLSAT S.A.



Emisje pierwszej serii (D) obligacji Grupa Polsat Plus przeprowadzila na poczatku stycz-
nia 2023 r. i spotkata sie ona z zainteresowaniem 97 inwestorow, w tym IFC (435 mln z}I) oraz

EBOIR (800 mln z}). Nastepnie, we wrzesniu 2023 r. w drugiej serii (E) zapisy zlozyto 57 podmio-
tow. W obu przypadkach emitent nie przeprowadzat redukcji zapiséw, a obligacje zostaty przy-
dzielone wszystkim zainteresowanym. Ostatnia, seria (F) zostala wyemitowana w grudniu 2023 r.
i byta oferta prywatna, skierowana tylko do jednego inwestora - obligacje o tacznej wartosci

400 mln z} objal w catosci PFR Fundusz Inwestycyjny FIZ AN, sp6ika zalezna Polskiego

Funduszu Rozwoju. Z tego powodu nie trafity tez one do obrotu rynkowego*®.

W przypadku umowy kredytowej (SLL), Grupa Polsat Plus poinformowata jedynie, ze otrzy-
mane $rodki zostang wykorzystane na projekty inwestycyjne, na sptate catosci zadtuzenia
z poprzednich kredytow oraz na finansowanie ogdlnych potrzeb korporacyjnych®. Do
daty zamkniecia raportu umowa zawarta przez grupe byla najwieksza taka transakcja na
polskim rynku.

W zwigzku z emisja SLB i umowa SLL w kwietniu 2024 r. Grupa Polsat Plus opubliko-
wala pierwszy raport dotyczacy realizacji wyznaczonych celéw zrownowazonego

rozwoju (ang. Sustainability-Linked Financing Performance Report) za 2023 r. W przy-
padku obligacji, wskaznik udziatu OZE w zuzyciu energii przez grupe wynosit 5,6 proc.
z 30 proc. zaplanowanych na 2026 r. Lepiej szta natomiast realizacja celu produkcji zielo-
nej energii, zapisanego w umowie kredytowej. Grupa zanotowata generacje na poziomie

665 GWh z 800 GWh i 1600 GWh planowanych odpowiednio na 2025 i 2026 r*°.
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Grupa Polsat Plus S.A.

media, telekomunikacja, energetyka

Sustainability-Linked Loan Principles (2022 t.)

Sustainalytics

Nr 2. Produkcja energii z OZE (GWh/rok)
Nr 4. Udziat energii z OZE w catkowitym zuzyciu
wilasnym Grupy Polsat Plus (GWh/rok)

Kwiecien 2023 r. — kwiecien 2028 r.

Nieznany. Zgodnie z ramami zréwnowazonego finansowania

Grupy, ogolne cele dla powyzszych wskaznikow to:

Wskaznik nr 2: 800 GWh do 2025 r. oraz 1600 GWh do 2030 .
Wskaznik nr 4: 25 proc. do 2025 r. oraz 50 proc. do 2030 r.

Kredyty terminowe: do 7,255 mld zt oraz do 506 mln euro
Kredyt rewolwingowy: do 1 mld zt

ZRODLO: OPRACOWANIE WEASNE NA PODSTAWIE RAPORTOW BIEZACYCH CYFROWY POLSAT S.A.



Grupa Grenevia (d. Famur)

Gdy w 2021 r. zarzad Famur S.A. podjal decyzje o przyjeciu nowych kierunkdéw strategicz-
nych i przeksztalceniu grupy w kierunku holdingu inwestujacego w zielong transformacje,
64 proc. przychodow Famur S.A. bylo zwiazanych z krajowym sektorem gornictwa wegla
energetycznego®’. Jedna z kluczowych dla transformacji grupy decyzji byla ta o emisji zielo-
nych obligacji - we wrzesniu 2021 r. spétka przedstawita ,,Ramy zielonych obligacji”
(ang. Green Bond Framework), w ktérych okreslita, ze Srodki pozyskane z emisji zostana
przeznaczone na:

4 rozwoj projektow z zakresu energii stonecznej, w tym nabycie farm fotowoltaicznych oraz ich
samodzielna budowe,

4 przejecia, zakup udzialdw lub akcji oraz wsparcie kapitatowe rozwoju nowo nabytych spotek
zwigzanych z transformacja energetyczna,

4+ wsparcie kapitalowe i operacyjne w celu zwiekszenia efektywnosci energetycznej catej grupy
kapitatowej*®,

Famur S.A. wyemitowal w listopadzie 2021 r. zielone obligacje (seria C) o wartosci
400 mln zL. Spotkaly sie one z zainteresowaniem 34 inwestordw, co pozwolito nie dokonywaé
redukcji zapiséw. Catos¢ kwoty pozyskanej podczas emisji Famur S.A. wydat w 2022 r. na dwa cele.
279 mln zt trafito na finansowanie nabycia pakietu kontrolnego w spotce Impact Clean
Power Technology S.A., produkujacej ogniwa bateryjne dla sektora elektromobilnosci. Z kolei
121 mln zt emitent przeznaczyl na refinansowanie nabycia pakietu kontrolnego w spotce Projekt-
Solartechnik, rozwijajace projekty energetyki stonecznej i prowadzacej obrot zielong energia™.

Dzigki zielonym obligacjom Famur S.A. rozpoczal realizacje ogloszonych w 2021 r. nowych
kierunkow strategicznych. Ich zwienczeniem byly przeksztalcenia w 2023 r. Famur
S.A. w Grenevia S.A. Razem ze zmiana nazwy opublikowano tez strategie zréwnowazonego
rozwoju spotki do 2030 r. Zgodnie z nig w grupie kapitatowej wydzielono cztery grupy spotek,
odpowiedzialne za rézne sektory zielonych technologii: Projekt-Solartechnik (wielkoskalowa
fotowoltaiki), Impact Clean Power Technology (systemy bateryjne), Elgér+Hansen (rozwia-
zania dla sektora dystrybucji energii), Famur (produkty i ustugi dla sektora wydobywczego).

Te ostatnie pozostaty w spoice pod dawna nazwa Famur®’. W raporcie za 2023 r. Grenevia S.A.
wskazala, ze sektor wegla energetycznego odpowiada za 52 proc. jej przychod6éw — o 12 pkt. proc.
mniej nizZ w roku emisji zielonych obligacji®'.

We wrzesniu 2024 r. Grenevia S.A. poinformowata o planie wcze$niejszego wykupu wszystkich
wyemitowanych zielonych obligacji serii C. Decyzje te uzasadniono zawarciem nowej umowy
kredytowej na taczna kwote 850 mln zl, ktora obejmuje refinansowanie istniejacego zadtuze-
nia spotki®®. Z tej kwoty, 700 mln zt zostato powiazane z celami z obszaru zréownowazonego
rozwoju. Tym samym, jedna z pierwszych duzych zielonych emisji obligacji w polskim sek-
torze prywatnym, zostata ,zastapiona” przez szersze finansowanie korporacyjne typu SLL?.
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Sustainalytics

TYP PRODUKTU: OBLIGACJE ZWIAZANE ZE ZROWNOWAZONYM ROZWOJEM
E EMITENT Grenevia S.A. (d. Famur S.A.)
0 BRANZA przemyst wydobywczy, energetyka odnawialna
° WYKORZYSTANY Green Bond Principles (2021r.)
STANDARD
o

Rozwdj projektow z zakresu energetyki stonecznej,
efektywnosci energetycznej i transportu zeroemisyjnego

Listopad 2021 . - listopad 2026 .

Zmienne, WIBOR 6M + 2.9% marzy

400 min z1

ZRODEO: OPRACOWANIE WASNE NA PODSTAWIE RAPORTOW BIEZACYCH FAMUR S.A. ORAZ GRENEVIA S.A.



Impact Clean Power Technology S.A.
(Grupa Grenevia)

Juz po przeksztatceniach w dawnym Famur S.A., umowy kredytowe na zréwnowazone inwe-
stycje na laczna kwote ok. 300 miln zI podpisala tez Impact Clean Power Technology

- spotka Grupy Grenevia odpowiedzialna za systemy bateryjne dla e-mobilnosci i magazyny
energii. Od konsjorcjum bankéw spotka otrzymata m.in. kredyty obrotowe i inwestycyjne
oraz umowe faktoringu, a wszystkie z nich mogg by¢ przeznaczone wyltacznie na finansowanie

projektow zgodnych z Taksonomig UE®*.,

Pozyskane $rodki, Impact Clean Power Technology wykorzystal w wiekszo$ci na dokonczenie
inwestycji w GigafactoryX, czyli fabryke baterii litowo-jonowych w Pruszkowie pod Warszaws.
We wrzesniu 2024 r. zaktad rozpoczat funkcjonowanie i docelowo ma pozwolié¢ na produkcje do
16 tys. ogniw rocznie, przede wszystkim dla transportu ciezkiego®®.
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Impact Clean Power Technology S.A.

E-mobility

Taksonomia UE

Zgodnos$¢ z Taksonomia UE

Listopad 2023 r. (faktoring)
Grudzien 2023 r. (kredyt inwestycyjny i obrotowy)

Kredyt obrotowy — do 75 mln z
Kredyt inwestycyjny — do 22 mln euro
Faktoring - 120 min z1

ZRODEO: OPRACOWANIE WEASNE NA PODSTAWIE RAPORTU ZINTEGROWANEGO GRENEVIA S.A. ZA 2023 R.



Grupa Wirtualna Polska

W marcu 2022 r. Grupa Wirtualna Polska przyjeta strategie zrownowazonego rozwoju na lata
2022 - 2025. Wyznacza on facznie ponad 20 wskaznikow (KPI) i celéw (SPT) zréwnowazonego
rozwoju holdingu w trzech obszarach ESG.

Miesiac pdzniej, w kwietniu 2022 r. Grupa poinformowata natomiast, ze wybrane cele
i wskazniki uwzgledni tez w swojej dlugoterminowej umowie kredytowej z konsorcjum
bankdéw z 2020 r. W efekcie, marza kredytéw na taczng kwote 978 zt mln zostata uzalezniona
od postepdw w Wirtualnej Polski w dazeniu do zrdwnowazonego rozwoju®. W marcu 2024 r.
umowe przedtuzono na kolejne lata, stosujac te same cele i wskazniki zréwnowazonego roz-
woju przy liniach kredytowych na kwote 1,067 mld z¥*”.

W umowie kredytowej Wirtualnej Polski z 2022 r. ustalono, ze punktem odniesienia dla KPI
beda ich poziomy z 2021 r., a SPT powinny zosta¢ osiagniete do 2026 r. Dla poszczegdlnych
lat wyznaczono natomiast cele posrednie — o ich realizacji spotka co roku raportuje bankom
z konsorcjum, a przekazywane dane podlegaja zewnetrznemu audytowi. Réwnoczes$nie, sa
tez one publikowane w szerszym raporcie zintegrowanym, opisujacym postepy w realizacji
strategii ESG.

Tak jak w przypadku innych umdéw, doktadne oprocentowanie linii kredytowych dla Grupy
Wirtualna Polska nie jest znane. Jawny pozostaje jednak ogélny mechanizm, zgodnie z ktérym
realizacja trzech lub dwéch wskaznikéw zrownowazonego rozwoju za dany rok prze-
klada sie na wieksze lub mniejsze obniZzenie marzy. Realizacja jednego ze wskaznikdw
oznacza utrzymanie marzy na staltym poziomie, a brak realizacji wskaznikow — przektada sie
najej podwyzszenie®®,

W raporcie zintegrowanym za 2023 r., Grupa Wirtualna Polska wykazata, ze stosunek produk-
¢ji energii elektrycznej z OZE do autokonsumpcji wyniost 55 proc, wobec 44 proc. w 2021 r.
Na trzy lata przed horyzontem zaktadanych celéw zréwnowazonego rozwoju, udziat kobiet
w zarzadach i radach nadzorczych spotek zaleznych wynidst 33 proc, wzgledem 28 proc.
w 2021 1., a na kontrolowanych portalach mediowych ukazato sie dotychczas 660 artykutow
w temacie zroOwnowazonego rozwoju°°°,

W przypadku umowy SLL dla Grupy Wirtualna Polska, warto zwrdcié tez uwage na zawarte

w umowie wskazniki i cele zrownowazonego rozwoju, odnoszace sie do wpltywu dzia-
lalnosci przedsiebiorstwa na spoleczenstwo, czyli zwiekszenie liczby publikacji medial-
nych na tematy zrownowazone oraz dazenie do zmian w kadrze menedzerskiej. Podczas

gdy zrownowazone finansowanie jest czesto rozumiane jako ,,zielone” to znaczy odnoszace

sie do celéw srodowiskowych, réwnie wazne dla skutecznej transformacji dziatalnosci, jest

uwzglednienie pozostatych dwdch obszarow: spotecznego i zarzadczego.
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Wirtualna Polska Holding S.A.,
Wirtualna Polska Media S.A.

media, reklama, e-commerce

Zewnetrzna firma audytorska

1. Produkcja z OZE w stosunku do catkowitej zuzytej energii elektrycznej.
2. Publikacja artykutow na temat §rodowiska i zmian klimatu (rocznie)

3. Udziat kobiet w kadrze menadzerskiej

Do 2026 1. (wzgledem 2021t.)
1.90 proc.

2. ponad 800 artykutow

3. 41 proc.

Zapisy dot. celow zréwnowazonego rozwoju zostaty dopisane do

obowiazujacej, wieloletniej umowy z konsorcjum bankow

Podwyzszenie marzy

978 mln z1 (umowa z 2020 r.)
1067 min z} (umowa z 2024 r.)

ZRODEO: OPRACOWANIE WEASNE NA PODSTAWIE RAPORTOW BIEZACYCH WIRTUALNA POLSKA HOLDING S.A.



Polenergia

W lipcu 2024 r. najwieksza polska prywatna grupa energetyczna poinformowata o planach

emisji zielonych obligacji w celu finansowania rozwoju, zakupu, budowy i eksploatacji projek-
tow z zakresu zielonych technologii. Na poczatku wrzesnia, Polenergia podpisata w tym celu

umowe z trzema bankami, zakladajaca przeprowadzenie programu emisji zielonych obligacji

o lacznej maksymalnej wartosci nominalnej do 1 mld zt .

Rownolegle, spotka opublikowata tez ,Ramy Emisji Zielonych Obligacji” (ang. Green Bond
Framework), w ktorych okreslila, ze Srodki pozyskane z emisji zostang przeznaczone na:

4 pozyskanie, opracowywanie, budowe i eksploatacje infrastruktury do produkcji energii
odnawialnej, w tym instalacji fotowoltaicznych, ladowych i morskich, farm wiatrowych
oraz do wytwarzania niskoemisyjnego wodoru,

4 rozwdj projektow zwigzanych z magazynowaniem energii elektrycznej, energii cieplnej,
wodoru oraz instalacja i eksploatacja energooszczednych pomp ciepta.

Spoétka zdecydowala sie na wskazanie jak poszczegolne kwalifikowalne projekty odnosza
sie do Celow Zrownowazonego Rozwoju ONZ oraz dziatalnosci objetych Taksonomig UE®2.

Poczatkowo, Polenergia zakladala, Ze emisja pierwszej serii zielonych obligacji (A)
wyniesie 500 mln zl, ale wstepnie inwestorzy zadeklarowali zainteresowanie obligacjami
na ponad dwukrotnie wyzsza kwote — ponad 1 mld zt. Z tego powodu, spotka zdecydowatla
o zwiekszeniu kwoty emisji do 750 mln z1, a nastepnie, zielone obligacje przydzielono
57 inwestorom instytucjonalnym?®?,

Wedtug informacji podanych przez spotke, wiekszo$¢ sSrodkow zebranych podczas emisji serii

A, zostanie przeznaczona na budowe morskich farm wiatrowych Baltyk 2 i Baltyk 3, o Iacznej

mocy 1,44 GW. Ostateczna decyzja inwestycyjna dla tych projektéw ma zapas¢ w pierwszej

potowie 2025 r., a tym samym zielone obligacje Polenergii mogg stac sie pierwszymi w Polsce,
ktdre sfinansuja budowe nowej, kluczowej infrastruktury dla polskiego systemu elektroener-
getycznego. Polenergia zapowiedziala przy tym, ze w ciaggu kolejnych 12 miesiecy zapotrzebo-
wanie na srodki z Zielonych Obligacji, wynikajace z obecnie realizowanych projektdw, wyniesie

ok.1mld z#°%,
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Sustainalytics

TYP PRODUKTU: ZIELONE OBLIGACJE

E EMITENT Polenergia S.A.

o BRANZA energetyka odnawialna

° WYKORZYSTANY Green Bond Principles (2022 1.)
STANDARD

o

Finansowanie projektow zwiazanych z produkcja energii
odnawialnej oraz efektywnoscia energetyczna, w tym
magazynow energii elektrycznej, cieplnej i wodoru

Pazdziernik 2024 r. - pazdziernik 2029 r.

WIBOR6M + 270 bps

750 miln z}

ZRODEO: OPRACOWANIE WASNE NA PODSTAWIE RAPORTOW BIEZACYCH POLENERGIA S.A.



mBank

mBank uplasowal swoja pierwsza emisje zielonych obligacji w formacie tzw. obligacji
senioralnych nieuprzywilejowanych na taczna kwote 500 mln euro (seria 11) we wrzesniu
2021r. °°, Wezesniej, w maju 2020 r. bank opublikowat ,,Ramy Zielonych Obligacji (ang. mBank
Group Green Bond Framework)®®, przygotowane zgodnie ze standardem ICMA - Green Bond
Principles 2018, jak i standardem Climate Bonds Initiative — Climate Bonds Standard®.

W dokumencie okreslono, ze srodki pozyskane z emisji zostang przeznaczone wylacznie na finanso-
wanie i refinansowanie umow kredytowych dla kilku kategorii zréwnowazonych projektow, w tym:

budownictwo o wysokiej efektywnosci energetyczniej,
energetyki odnawialnej,

czystego transportu,

przesyly, dystrybucji i magazynowania energii elektrycznej,
gospodarki odpadami®®.

+ 4+ 4+ o+

Srodki pozyskane w ramach pierwszej emisji (seria 11) mBank przeznaczyl na refinansowa-
nie detalicznych kredytéw hipotecznych, finansujacych budynki mieszkalne o wysokiej
efektywnosci energetycznej. Jako kryteria oceny i selekgji hipotek, ktére mogg by¢ finanso-
wane z zielonych obligacji, przyjeto wymogi Climate Bonds Initiative (CBI) dla niskoemisyjnego
budownictwa mieszkaniowego w Polsce®’.

We wrzesniu 2023 r. mBank wyemitowat zielone obligacje o 1acznej wartosci nominalnej
750 mln euro. Bank okreslil przy tym, ze w ramach tej serii (12) srodki zostang alokowane na
finansowanie dwdch katergorii projektéw zgodnych z powyzsz lista, czyli budynkdw mieszkal-
nych o wysokiej efektywnosci energetycznej oraz ladowych farm wiatrowych i fotowoltaicznych?.

Emisja z wrzesnia 2023 r. spotkata sie z duzym zainteresowaniem inwestoréw — 121 podmiotow
ztozyto zapisy o 1gcznej wartos$ci 1,48 mld euro. Srednia stopa redukcji wyniosta 49,33 proc.,
a ostatecznie obligacje otrzymato 115 podmiotow. Nastepnie, obligacje dopuszczono do obrotu
narynku regulowanym gietdy papierow wartosciowych w Luksemburgu”.

Kolejna emisje zielonych obligacji (seria 13), o warto$ci nominalnej 500 min euro mBank
wprowadzil na rynek we wrzesniu 2024 r., ustanawiajac nowe rekordy w swojej emisyjnej
historii, zar6wno w zakresie wielko$ci ksiegi popytu - warto$é zapiséw przekroczyta 2,76 mld euro
(5,5-krotne pokrycie), jak i ze wzgledu na liczbe inwestoréow — obligacje trafity do 142 podmiotow”>.

Zgodnie z zasadami przyjetymi w ,,Ramach Zielonych Obligacji” mBank co roku przedstawia

raporty na temat wydatkowania §rodkow pozyskanych w ramach emisji zielonych obligacji oraz

wplywu finansowanych w ten sposob inwestycji na sSrodowisko (ang. Green Bond Allocation and

Impact Report). Z ostatniego raportu przedstawiajacego stan na grudzien 2023 r., bank wyka-
zal, Ze dotychczas wydatkowat ponad 2,218 mld i 3,048 mld (odpowiednio z serii 11 i 12). Srodki

z emisji zostaly przeznaczone na sfinansowanie ponad 11,3 tys. projektow z zakresu budownictwa

mieszkaniowego (jedno i wielorodzinnego) oraz 14 projektow z zakresu energetyki odnawialnej.
To zkolei przetozylo si¢ na uniknigcie 0,464 mln ton ekwiwalentu emisji CO, rocznie”.
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WERYFIKATOR
STANDARDU

PRZEZNACZENIE
PRZYCHODOW

DATA PIERWSZEJ
EMISJI | WYKUPY
OBLIGACII

OPROCENTOWANIE

EMISJI

EACZNA WARTOSC
OBLIGACJI (SERIA 12)

Sustainalytics

TYP PRODUKTU: ZIELONE OBLIGACJE
E EMITENT mBank S.A.
o BRANZA bankowos¢
° WYKORZYSTANY Green Bond Principles (2022 1.)
STANDARD Climate Bonds Standard (V3.0)
o

Finansowanie i refinansowanie detalicznych kredytow
hipotecznych na budynki mieszkalne o wysokiej efektywnosci
energetycznej (75 proc. sSrodkow z emis;ji).

Projekty ladowych farm wiatrowych i fotowoltaicznych

(25 proc. srodkow z emisji).

Wrzesien 2023 r. — wrzesien 2027 r. z opcja wykupu po 3 latach

od dnia emisji

state — 8,275 proc. (do wrzesnia 2026 r. tj. opcjonalnej daty wykupu)

zmienne — EURIBOR 3M + 4,901 proc.

750 mln euro

ZRODtO: OPRACOWANIE WEASNE



Grupa CCC

W listopadzie 2021 r. najwieksza polska grupa odziezowo-obuwnicza przyjela swoja
strategie biznesowa do 2025 r., z perspektywa na 2030 r. Dokument pod nazwa ,,Go.25”
opisuje cele rozwoju CCC w poszczegolnych obszarach dziatalnosci, ale zawiera tez istotny kom-
ponent dotyczacy wptywu dziatalnosci grupy na obszary ESG, w tym cele redukcji emisji CO, ™.

Ponad dwa lata p6zniej, w marcu 2024 r. Grupa CCC opublikowata natomiast swoje ,,Ramy
zrownowazonego finansowania” (ang. Sustainable Finance Framework). Przyjete w nich cele
zrownowazonego rozwoju pozostaja zgodne ze strategia z 2021 r., ale wyznaczaja dluzszy
horyzont realizacji - na 2030 r. Dodatkowo, w dokumencie znalazly sie nowe wskazniki i cele,
dotyczace wykorzystania skor naturalnych i zbidrki towaréow uzywanych”.

Nastepnie, w lipcu 2024 r. Grupa CCC podpisala z konsorcjum bankéw umowe kre-
dytowa na laczna kwote maksymalnie 1,8 mld z1. Réwnoczes$nie, ze wzgledu na miedzy-
narodowy aspekt transakcji oraz zagraniczna dziatalno$¢ obuwniczego giganta, kredyt zostat
tez objety gwarancjami Korporacji Ubezpieczen Kredytéw Eksportowych (KUKE), do tacznej
kwoty 750 mln z1”°.

Warto odnotowad, ze transakcja SLL dla Grupy CCC byla kolejna na polskim rynku,
w ktora srodki zaangazowal EBOR, odpowiedzialny w konsorcjum za finansowanie réwne
225 mln z}. Dodatkowo, na potrzeby umowy z europejskim bankiem Grupa wdrozyta dwa
dodatkowe wskazniki i cele zrownowazonego rozwoju w obszarze zarzadzania zasobami ludz-
kimi. Dotycza one zwigkszenia dostepu 0s6b z niepelnosprawnosciami do zatrudnienia oraz
wdrozenia programu powrotu do pracy dla pracownic po okresie urlopu macierzynskiego”.
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TYP PRODUKTU:

KREDYT ZWIAZANY ZE ZROWNOWAZONYM ROZWOJEM

|I]

d

KREDYTOBIORCA

BRANZA

WYKORZYSTANY
STANDARD

WERYFIKATOR
STANDARDU

| REALIZACJI CELOW
ZROWNOWAZONEGO
ROZWOJU

WSKAZNIK
ZROWNOWAZONEGO
ROZWOJU (KPI)

CEL DOTYCZACY
WSKAZNIKA
ZROWNOWAZONEGO
ROZWOJU (SPT)

DATA ZAWARCIA UMOWY
| OSTATECZNA DATA
SPLATY KREDYTOW

MAKSYMALNA
WARTOSC KREDYTU

CCCS.A.
CCC.eusp.zo.o.
HalfPrice sp. z o.0.

Sprzedaz detaliczna obuwia i odziezy

Sustainability-Linked Loan Principles (2023)

Sustainalytics

1. Redukcja emisji CO, w zakresie pierwszym i zakresie drugim.
2. Redukcja emisji CO, w zakresie trzecim, w obszarze
surowcow wykorzystywanych do produkc;ji.

3. Redukcja zuzycia skory naturalnej w zamawianych
produktach.

4. Zwiekszenie udziatu zebranego obuwia i odziezy w stosunku
do sprzedanych towarow.

Zgodnie z ramami zrownowazonego finansowania, ogélne cele dla
powyzszych wskaznikow na rok 2030 r. (wzgledem 2021 r.) to:

1. -56 proc.

2.-40 proc.

3.-40 proc.

4. Ponowne wykorzystanie butow i odziezy odpowiadajacych 8 proc.
ich sprzedazy.

Lipiec 2024 r. - lipiec 2029 r. (kredyt terminowy)
Lipiec 2024 r. + od 2 do 5 lat (kredyt obrotowy)

Kredyt terminowy: do 600 miln zi
Kredyt obrotowy: do 1,2 mld z1

ZRODtO: OPRACOWANIE WEASNE NA PODSTAWIE RAPORTOW BIEZACYCH CCC S.A.



ROZDZIAL 3.

Korzysci z rozwoju
zrownowazonych finansow
w Polsce

Korzysci finansowe

Atrakceyjnosé zréwnowazonego finansowania mierzona jest za pomoca tzw. premii za
zielono$¢ (ang. greenium). To w uproszczeniu, osiagniecie przez dany podmiot lepszych
warunkow finansowania niz w przypadku konwencjonalnego instrumentu finansowego. Ze
wzgledu na krétki horyzont rozwoju sektora zrownowazonych finansow greenium jest wcigz
przedmiotem badan. Wstepne wyniki wskazuja jednak, ze premia za zielonos¢ jest z reguly
dodatnia, ale jej wysoko$¢ zalezy od wielu czynnikow, w tym branzy i wiarygodnosci emitenta,
wielkosci emisji i jej uplasowania czy biezacej koniunktury rynkowej. Obecnie gtéwnym zro-
dtem premii za zielono$¢ jest rosngcy popyt na zrownowazone projekty wérdd inwestorow
i bankdw, ktore daza do dywersyfikacji swojego portfolio oraz zwiekszenia udziatu w finanso-
waniu takich projektow, aby moc je wykazac w swoich raportach zrownowazonego rozwoju.
Dodatkowo, dodatniej premii za zielonos¢ sprzyja tez wieksza rynkowa ptynnosc tego typu
papierdw wartosciowych, w tym wiekszy popyt na obligacje GSS na rynkach wtérnych.

Wazne sa tez korzysci z zarzadzania ryzykiem zwiazanym z transformacjg: przygotowane
z nalezyta starannoscia i zewnetrznie weryfikowane zielone instrumenty finansowe
moga kompensowaé czesé ryzyka inwestycyjnego. Jest to szczeg6lnie istotne w przypadku
inwestycji w nowe, mniej emisyjne technologie, ktore ze wzgledu na wysokie naktady poczat-
kowe i rozlozone w czasie generowanie zysku, wciaz bywajg uznawane za bardziej ryzykowne.

Wazne w kontekscie korzysci finansowych ze zréwnowazonego finansowania sg tez oczekiwania
inwestoréw wzgledem mozliwych przysztych zmian regulacyjnych. Kluczowe jest zwlaszcza
stanowisko nadzoru finansowego, ktory prawdopodobnie zacznie réznicowac wagi ryzyka dla
zrownowazonych aktywow finansowych wzgledem pozostatych. W efekcie posiadanie tego
typu produktéw w bilansie bedzie pozgdane przez sektor finansowy. Na taki kierunek zmian
wskazuje chociazby unijna reforma regulacji bankowych z 2024 r., ktéra wprowadzita szereg
nowych wymogdéw w obszarze zarzadzania ryzykiem ESG przez banki, m.in. w odniesieniu
do oferty produktowe;j.

Zjawisko greenium moga niwelowaé¢ natomiast wyzsze koszty zréwnowazonych emi-
sji i umow kredytowych, wobec ich konwencjonalnych odpowiednikéw. Wynikaja one
z koniecznosci monitorowania wskaznikéw zréwnowazonego rozwoju i dokumentowania
catego przebiegu inwestycji. W wielu przypadkach niezbedne bedzie rowniez publikowanie
ww. wskaznikow i dokumentow, co bedzie ograniczaé¢ mozliwosé utrzymywania tajemnicy
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biznesowej przez firmy i pogarszac¢ ich pozycje konkurencyjna. W przypadku emisji obligacji
koszty podniesie tez konieczno$¢ przygotowania ,,ram zrownowazonych obligacji” oraz ich
weryfikacji przez podmiot zewnetrzny (tzw. opinia strony trzeciej, ang. Second Party Opinion,
SPO). W ramach finansowania opartego o wskazniki zréwnowazonego rozwoju (KPI) za$
wymagane jest potwierdzenie danych przez zewnetrznych audytordw, konsultantéw $rodo-
wiskowych lub niezalezna agencje ratingowa.

Zréwnowazone finansowanie to réwniez finansowanie oparte o §rodki publiczne, m.in. dotacje

UE, gwarancje BGK, czy tez gwarancje powigzane z zielona transformacja KUKE. Te formy
wsparcia majg istotne znaczenie w podejmowaniu decyzji o prowadzeniu inwestycji na rzecz

zZrownowazonego rozwoju, zwlaszcza w sektorze matych i $rednich przedsiebiorstw. Dotacje

skracajg czas zwrotu z inwestycji oraz stanowia zachete do tego, aby przeprowadzane przez firmy
zmiany zawieraty komponent efektywnosci energetycznej, gospodarki obiegu zamknietego czy
instalacji odnawialnych zrédet energii. Obecnie ok. 30% srodkéw w perspektywie finan-
sowej UE 2021 - 2027 oraz 45% srodkow z Krajowego Planu Odbudowy i Zwiekszania

Odpornosci (KPO) przeznaczona jest na cele klimatyczne’®. Tak istotny udziat sSrodkéw
na projekty srodowiskowe w funduszach europejskich rodzi wiele mozliwosci skorzystania

z dofinansowan i programéw gwarancyjnych.

Korzysci zwigzane z zarzadzaniem i raportowaniem

Zgodnie z unijna dyrektywa o sprawozdawczosci przedsiebiorstw w zakresie zréwnowazonego
rozwoju (CSRD), juz w 2025 r. jednostki zainteresowania publicznego, w tym najwieksze
spoiki notowane na gieldzie* beda musiaty przedstawié¢ raporty z danymi dotyczacymi
zrownowazonego rozwoju za 2024 r. opisujace wptyw ich dziatalno$ci w trzech obszarach
ESG - srodowiska, kwestii spotecznych i aspektow zarzadczych. W 2026 r. (w raportach za
2025 r.) taki obowiazek obejmie tez inne duze przedsiebiorstwa, nienotowane na gietdzie,
ktdre osiagna okreslone parametry**. Natomiast w 2027 r. (w raportach za 2026 r.) nowe
wytyczne zostana rozszerzone na mate i srednie przedsiebiorstwa gietdowe*** spetniajace
okreslone warunki dotyczace liczby pracownikow czy osiaganych wynikéw finansowych.
W Polsce obowigzkowe raportowanie obejmie tacznie ponad 4,5 tys. podmiotow”®.

Podmioty, ktére podlegaty pod dyrektywe dot. raportowania niefinansowego (NFRD), tj. m.in. jednostki zainteresowania
publicznego, zatrudniajgce powyzej 500 o0sdb i osiggajgce jedno z dwdch kryteridw finansowych: roczne przychody netto
powyzej 170 mln zt lub roczng sume bilansowa powyzej 85 min zt.

Podmioty, ktére przekraczajg dwie z trzech wskazanych wielkosci: 250 oséb $redniorocznego zatrudnienia w przeliczeniu
na petne etaty, 85 min zt sumy aktywdw bilansu na koniec roku obrotowego lub 170 min zt przychodéw netto ze sprzedazy
towardéw i produktéw za rok obrotowy, zgodnie z rzadowym projektem ustawy o zmianie ustawy o rachunkowosci, ustawy
o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym oraz niektérych innych ustaw z pazdziernika 2024
(druk nr 726)

Przedsiebiorstwo dziatajgce na rynku regulowanym, ktére spetnia dwie z trzech wskazanych wielkos$ci - $rednioroczne
zatrudnienie w przeliczeniu na petne etaty przekracza 10 oséb, suma aktywoéw bilansu na koniec roku obrotowego przekracza
1,5 miIn zt lub przychody netto ze sprzedazy towardw i ustug za rok obrotowy przekraczajg 3 min zt, zgodnie z rzadowym
projektem ustawy o zmianie ustawy o rachunkowosci, ustawy o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym oraz niektérych innych ustaw z pazdziernika 2024 (druk nr 726).
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Sposdb przygotowania raportow dotyczacych zréwnowazonego rozwoju okresla dyrektywa
CSRD oraz towarzyszace jej Europejskie Standardy Sprawozdawczo$ci Zrownowazonego
Rozwoju (ESRS). Zgodnie z nimi, dany podmiot musi ujawnia¢ konkretne dane dotyczace
zrownowazonego rozwoju o swojej dzialalnosci oraz wskazaé pozadane kierunki
rozwoju. Te ujawnienia obejmuja przyktadowo poziom emisji gazow cieplarnianych zwig-
zanych z prowadzong dziatalnoscia, roczna liczbe wypadkow w zaktadzie pracy i stan wdro-
zenia procedur antykorupcyjnych. Tak stworzone raporty podlegaja kontroli zewnetrznych
audytorow, podobnie jak sktadane przez firmy sprawozdania finansowe.

Dla firmy objetej obowigzkiem sprawozdawczym CSRD korzystanie z instrumentéw zrow-
nowazonego finansowania moze przynie$¢ przynajmniej trzy pozytywne skutki:

+ firma korzystajaca ze zrownowazonego finansowania, moze ujgé¢ w raporcie inwestycje
i wskazad¢, jak dzieki nim zmienia wplyw swojej dzialalno$ci na obszary zréwnowazo-

nego rozwoju,

4+ Kkorzystanie ze zrownowazonego finansowania moze stanowic¢ element raportowania,
szczegllnie w obszarze dotyczacym stosowanych w danej firmie strategii finansowych,
poprawiajac ocene ESG przedsiebiorstwa,

4+ wprzypadku finansowania zwigzanego ze zrownowazonym finansowaniem, firma
dysponuje wskaznikami zréwnowazonego rozwoju (KPI), ktore na biezaco monitoruje.
Z tych samych danych, moze potem skorzystaé¢ w przypadku raportowania zréwnowa-
zonego rozwoju, wskazujac rownoczesnie na ich docelowe, planowane wartosci - para-
metry zrOwnowazonego rozwoju. Czesciej, analogiczny proces ma jednak zastosowanie
w druga strone - znajac swoja strategie zrownowazonego rozwoju, firma moze wybraé
odpowiednie cele, a nastepnie dazy¢ do ich uwzglednienia w umowach z bankami.

Co wazne, czes¢ z firm, ktdre nie zostang bezposrednio objete koniecznoscia raportowania
zrownowazonego rozwoju, i tak bedzie musiata zbiera¢ dane dotyczace zrownowazonego
rozwoju o swojej dziatalnosci, ze wzgledu na wymagania stawiane przez wiekszych kontra-
hentdéw, przygotowujacych takie raporty. Z tego powodu analogiczne korzysci ze stosowania
zréwnowazonego finansowania mozna przypisa¢ réwniez mniejszym podmiotom.

Korzysci reputacyjne

Korzystanie przez dany podmiot z instrumentow zrownowazonego finansowania moze ode-
gra¢ wazng role w komunikacji z inwestorami i interesariuszami. Szczegdlnie wazne jest tu
korzystanie z miedzynarodowych standarddw dla obligacji i kredytow GSS, ktére pozwalaja
na ich tatwa weryfikacje i poréwnywanie z innymi, podobnymi transakcjami. W przypadku
obligacji i kredytoéw zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem, okresowe raporty o stopniu
realizacji wskaznikow moga stuzy¢ inwestorom za cenne zrodlo informacji, wskazujac na
wiarygodnos¢ danego podmiotu w realizacji przyjetej strategii.
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Wraz z popularyzacja zagadnien dotyczacych zrownowazonego rozwoju, firmy napotykajg

tez na wyzwanie jakim jest prowadzenie skutecznej, ale uczciwej komunikacji kon-
sumenckiej, o wplywie dzialalnosci przedsiebiorstwa na aspekty ESG. Podstawowym

ryzykiem pozostaje tu oskarzenie o tzw. greenwashing, czyli informowanie o pozornie zielonej

zmianie, podczas gdy rzeczywista dziatalnos¢ firmy pozostaje od niej daleka. Zréwnowazone

finansowanie zmniejsza to ryzyko, poniewaz jest oparte o konkretne mierniki, z géry wyzna-
czone i transparentne ramy oraz czesto zalezy od realizacji przyjetych celow.
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Podsumowanie

Rola i wielko$¢ zrownowazona finansowania w polskiej gospodarce bedzie systematycznie
rosng¢. Wynika to z nieuniknionej i ciagle przyspieszajacej transformacji klimatycznej
kraju i regionu, ktéra wymusi wieksze zaangazowanie kapitalu prywatnego w finansowanie
niezbednych inwestycji. Rownoczes$nie, tempo, zakres i korzysci tego rozwoju beda zalezne
od szeregu czynnikow, z ktorych najwazniejsze to:

4 Stabilnosé i spéjnosé podstaw prawnych dla zréwnowazonych finanséw.
Szczegdlnie wazne jest wdrazanie unijnych dyrektyw i standardéow do prawa
krajowego w konsultacji z sektorem prywatnym, przy uwzglednieniu specyfiki
lokalnego rynku.

4+ Efektywny nadzor nad rynkiem zréwnowazonych finansow, zwlaszcza w zakresie
ograniczenia niewiarygodnych emisji i greenwashingu. Wazna role moze tu ode-
gra¢ Komisja Nadzoru Finansowego, angazujac si¢ w unijne procesy nadzoru nad
zewnetrznymi weryfikatorami standardéw instrumentéw zréwnowazonych finansow.

4 Zachety regulacyjne, w tym ulatwienia prawne dla emisji zr6wnowazonego dtugu.
Wazne sa tez zachety podatkowe, w tym m.in. ulgi od kosztéw przygotowania
emisji zréwnowazonych obligacji.

4+ Edukowanie interesariuszy o szansach i ryzykach zwigzanych ze zréwnowazo-
nym finansowaniem. Duza role odegraja podmioty doradcze wspierajace sektor
prywatny w przygotowaniu strategii biznesowych oraz podmioty oferujace wery-
fikacje dokumentacji zréwnowazonego finansowania (ang. Second Party Opinion).

4 Rozwdj rynku wtdérnego dla zréwnowazonych instrumentdéw finansowych, co
pozwoli na popularyzacje tego typu papieréw wartosciowych wsrdéd inwestorow.
W tym celu dalej powinny by¢ rozwijane inicjatywy takie jak Warsaw Sustainable
Segment na GPW.

4 Swiadomos$é korzysci ze zréwnowazonego finansowania, prowadzaca do wpi-
sywania tego typu instrumentéw do strategii dlugoterminowych i raportow
zrownowazonego rozwoju podmiotéw prywatnych. Jest to szczegdlnie wazne
w przypadku mniejszych firm nieobjetych obowiazkowa sprawozdawczoscia.
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Komentarz
ekspercki

Przed Europa, a takze Polska, stoi ambitne zadanie realizacji cel6w Europejskiego Zielonego Ladu oraz
Porozumienia Paryskiego. Jest to tym bardziej istotne w obliczu nasilajacych sie ekstremalnych zjawisk pogodo-
wych, ktore coraz czesciej przeksztalcaja sie w katastrofy o dotychczas niespotykanej skali, stanowigc powazne
zagrozenie dla naszego bezpieczenstwa i dobrobytu. Dlatego inwestycje w zréwnowazony rozwoj stanowia

szanse na budowe bardziej odpornej i przysztosciowej gospodarki oraz poprawe jakosci zycia przysztych pokolen.

Rozumiejac te wyzwania i szanse, Komisja Europejska opracowata Ramy zrownowazonego finansowania UE
(EU Sustainable Finance Framework)'. Wyznaczaja one kierunki dla sektora finansowego, sa tez kompleksowym
zestawem narzedzi i regulacji, ktore majg wspierac przeptyw srodkéw finansowych w kierunku zréownowazonych
inwestycji, aby osiggnaé zréwnowazony i inkluzywny wzrost. Ramy wskazuja réwniez na istotnosc¢ zarzadzania
ryzykiem oraz promuja transparentnos¢ i dlugoterminowe cele oparte o Agende 2030. Podstawg unijnych ram
zréwnowazonego finansowania, ale jednoczesnie waznym narzedziem, ktéry ma stuzy¢ do przejrzystosci rynku

iprzekierowania sSrodkéw na dziatalnosci stuzace transformacji jest Taksonomia UE.

Z analizy Bloomberga" wynika, ze Srednia zgodno$¢ przychodéw i wydatkow kapitatowych (CapEx) we wszystkich
sektorach rosnie z roku na rok. Firmy przeznaczajg szczegélnie duzo $rodkéw na inwestycje, co w przypadku
sektora ustug uzytecznosci publicznej (energia, woda, ogrzewanie, gaz, etc.) wynosi ponad 60%. Pozostate sektory,
ktore wykazujq sie najwiekszym udzialem zgodnosci z kryteriami zréwnowazonego rozwoju to dziatalnosci
dotyczace nieruchomosci, energetyki oraz surowcow i przemystu. Dominujacym celem jest tagodzenie zmian

klimatu, przy mniejszym wplywie na adaptacje na zmiany klimatu (15% wobec 2%).

Jednym z najwiekszych wyzwan, przed ktorymi stojg przedsiebiorstwa z sektora realnej gospodarki jest opraco-
wanie wiarygodnych i rzetelnych planow transformacji, za$ przed sektorem finansowym dostarczenie srodkow
do sfinansowania dzialan objetych tymi planami. Tym samym przedsiebiorstwa, ktdre beda mialy wprowadzone
ambitne, potwierdzone naukowo cele klimatyczne, ktore bedg ujawnione i corocznie monitorowane, maja
ogromna szanse na wsparcie swojej dzialalnosci ze strony sektora finansowego. Zatwierdzone przez organy
zarzadzajace plany transformacyjne, w ktorych obok opisanych celéw i inicjatyw wspierajacych ich realizacje,
znaja sie rowniez konkretne plany wydatkéw CAPexowych staja sie juz dzi$ kluczowym elementem dialogu

pomiedzy bankami a biznesem.

Koncentrujac sie na wyzwaniach, przed ktorymi stoi polska gospodarka, w najblizszych latach kluczowe beda
sprawne i adekwatne rozdysponowanie 27 mld euro funduszy europejskich przeznaczonych na transforma-

cje energetyczna. Naszg ambicja powinien by¢ systematyczny wzrost udziatu energii pochodzacej ze zrodet

| Gtéwne elementy ram to: 1) Taksonomia UE, 2) ramy ujawniania informacji dla przedsiebiorstw niefinansowych i finansowych
oraz 3) narzedzia inwestycyjne, w tym wskazniki referencyjne, normy i oznakowania.

Il https://www.bloomberg.com/professional/insights/data/eu-sustainable-finance-trends-2024/



odnawialnych, tak aby jak najszybciej osiaggna¢ przynajmniej Srednig europejska, czyli blisko potowe miksu
energetycznego™. W tym obszarze wazna bedzie réwniez modernizacja polskich sieci energetycznych, ktéra
do 2040 roku bedzie wymagac inwestycji w wysokosci 500 mld zt'V. Zapewnienie bezpiecznych i niezawodnych
dostaw energii w okresie transformacji jest kwestig krytyczna, jak rowniez zwiekszenie wsparcia dla rynku mocy
i wspieranie inwestycji w magazynowanie energii. Transformacja musi sie jednak odbywa¢ w duchu spolecznej
odpowiedzialnosci, aby miata wymiar solidarnos$ciowy i dtugotrwaty, co rowniez ma zapewnic¢ unijny Fundusz

Sprawiedliwej Transformacji (JTF), w ramach ktdrego Polska otrzymata ponad 17 mld z1 na lata 2021-2027.

Podsumowujac, jestesmy jednoczesnie jako kraj beneficjentem, ale tez jezyczkiem u wagi transfor-
mujacej sie Europy. Jedynie silna pozycja sektora finansowego, zbudowana na mocnych podstawach kapitato-
wych moze wesprze¢ zdefiniowane cele. Srodki, ktére UE zamierza przeznaczy¢ na przeciwdziatanie kryzysowi
klimatycznemu (605 mld euro) oraz wspierajace réznorodnosc¢ biologiczng (100 mld euro) pokryja czesciowe
potrzeby. Skala wymaganych inwestycji przekracza rocznie putap 350 mld euro, aby osiagnac cel redukcji emisji
do 2030 1., a dodatkowe 130 mld euro bedzie potrzebne na osiggniecie innych celéw srodowiskowych. Widzac
rosnace zainteresowanie sektora prywatnego, inwestorow oraz instytucji finansowych zrownowazonymi
inwestycjami, warto podkresli¢ jak wazne jest ukierunkowacé przeptywy finansowe na odpowiednia dziatalnosé

gospodarcza, czemu stuza zréwnowazone finanse.

Prof. Agnieszka Stomka-Golebiowska

Przewodniczaca Rady Nadzorczej mBanku

Czlonkini Europejskiej Platformy ds. Zrownowazonego Finansowania (EU Platform on
Sustainable Finance), ktora doradza Komisji Europejskiej we wprowadzaniu agendy na
rzecz zrownowazonego rozwoju, a takze Rady Programowej Sustainable Investment Forum

Poland (POLSIF)

Il W 2023 r. energia odnawialna stanowita 44,7% catej produkcji energii elektrycznej (https://ec.europa.eu/eurostat/web/
products-eurostat-news/w/ddn-20240627-1), zas w Polsce osiggneta 27% (28,8 GW) (https://www.forum-energii.eu/en/
transformacja-edycja-2024)

IV https://www.gov.pl/attachment/37f0218e-da89-4e15-9cd0-0992549f6627
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Zalacznik

PONIZSZY ZALACZNIK ZOSTAt OPRACOWANY
PRZEZ EKSPERTOW Z MBANKU

Zrownowazone produkty finansowe
KREDYT POWIAZANY ZE ZROWNOWAZONYM ROZWOJEM (SUSTAINABILITY-LINKED LOAN, SLL)

To kredyt na cele ogdlne lub inwestycyjne, w ktorym wysokos¢ marzy zalezy od spetnienia
wybranych, powiazanych ze strategia celow i wskaznikdw zrownowazonego rozwoju przed-
siebiorstwa. Finansowanie jest udzielane na zasadach Sustainability-linked loan prinicples
(SLLP), opracowanych przez Loan Market Association, LMA.

Wskazniki zréwnowazonego rozwoju KPI (Key Performance Indicators) powinny by¢
istotne, weryfikowalne i poréwnywalne.

Przyktady KPI z trzech (ESG) obszarow zrownowazonego rozwoju:

4 Srodowisko (E) - cele klimatyczne: obnizenie §ladu weglowego, redukcja zuzycia energii
i efektywnos¢ energetyczna, efektywne zuzycie wody, zarzadzanie odpadami i gospodarka
cyrkularna.

4 Spoteczenstwo (S) - bezpieczenstwo w miejscu pracy, wskaznik rotacji pracownikdéw,
rownos$c¢ (np. wynagrodzenia) i roznorodnosc.

4 Lad korporacyjny (G) — kodeks ESG i audyty dla dostawcow, certyfikacja ESG (np. norma
IS0 140001, OHS 45001 etc.), poprawa (lub w przypadku wysokiego wyniku — utrzymanie)
ratingu ESG.

Ambitne, okreslone w czasie i mierzalne cele zréwnowazonego rozwoju SPT (Sustainability Performance
Targets) ustala sie na caly okres obowiazywania kredytu. Cele te powinny by¢ wyznaczone na kazdy rok
tak, aby moc przeprowadzic coroczng weryfikacje czy dany KPI zostat speliony. Wartosci ustalonych
wskaznikow za dany okres raportowania musza by¢ zatwierdzone przez strone trzecia.

TAKSONOMIA UE

Taksonomia UE (rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia
18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram utatwiajacych zrownowazone inwestycje)
obowiazuje zaréwno realna gospodarke, jak i sektor finansowy. To narzedzie, ktore wskazuje
inwestorom, instytucjom finansowym i firmom, w jaki sposob konkretne dziatalnosci majg
wplyw na przejscie na niskoemisyjng gospodarke, tym samym kontrybuujac do strategii
opartej o cele srodowiskowe i zrOwnowazony rozwoj.



Kryteria zawarte w Taksonomii UE pozwalajg na weryfikacje, czy dana inwestycja istot-
nie przyczynia sie do zrownowazonej transformacji w ramach jednego z szesciu celéw sro-
dowiskowych, a przy tym nie wptywa negatywnie na pozostate cele, jak rowniez czy dane

przedsiebiorstwo spelnia ,minimalne gwarancje (minimum safequards)”” . Stopien kwalifikacji i zgod-
nosci z Taksonomia UE (KPI Wydatkéw (OpEx), Przychodow / Obrotu i Naktadow inwestycyjnych

(CapEX)y) raportuja przedsiebiorstwa objete dyrektywa CSRD (Corporate Sustainability Reporting
Directive), czyli dyrektywa ws. sprawozdawczosci przedsiebiorstw w zakresie zréwnowazonego rozwoju.

PODMIOT ZAKRES UJAWNIENIA

Jednostki zobowigzane do A. Kwalifikowalno$¢ do Taksonomii UE na poziomie
sporzadzenia sprawozdawczosci - CAPEX

w zakresie zréwnowazonego - OPEX

rozwoju (tabela ponizej) - Przychody

B. Zgodnos¢ z Taksonomia UE na poziomie
- CAPEX

- OPEX

- Przychody

C. Spetnienie minimalnych gwarancji

D. Ujawnienia zwigzane z atomem oraz gazem

Instytucje finansowe A. Ekspozycje dziatalnosci gospodarczej klientéw (m.in. udzielone kredyty),
(w tym banki) kwalifikujace sie do Taksonomii UE oraz z nig zgodne.

B. Wskaznik zielonych aktywéw (Green Asset Ratio) - udziat transakcji zgodnych
z Taksonomig UE w portfelu banku.

ZROWNOWAZONE RAPORTOWANIE

CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive), od 2025 roku obejmie swoim zakresem
wieksza liczbe przedsiebiorstw"’ i oprécz obowiazku raportowania zréwnowazonego rozwoju,
wprowadzi takze standardy wedtug ktorych przygotowane beda raporty (Europejskie Standardy
Zréwnowazonego Raportowania)"'. Zmiany zakladajg wieksza poréwnywalnos¢ raportowa-
nych informacji, a takze przekierowywanie finansowania w strone zrownowazonych projektow
i spolek realizujacych strategie zréwnowazonego rozwoju.

V' Minimalne gwarancje sg czescig rozporzadzenia w sprawie Taksonomii UE i konieczne jest ich spetnienie, by inwestycja
lub projekt zostaty sklasyfikowane jako zgodne z Taksonomia. Celem minimalnych gwarancji jest zapewnienie, ze podmioty,
ktére prowadza zréwnowazone srodowiskowo dziatania, spetniaja okreslone minimalne standardy zarzadzania i nie naruszajg
norm spotecznych, w tym praw cztowieka i praw pracowniczych. Z perspektywy formalnej sg to procedury stosowane przez
przedsiebiorstwo prowadzace dziatalnos$¢ gospodarcza, ktére majg zapewnic przestrzeganie wytycznych OECD dla przed-
siebiorstw wielonarodowych oraz wytycznych ONZ dotyczacych biznesu i praw cztowieka, w tym zasad i praw okreslonych w
o$miu podstawowych konwencjach wskazanych w Deklaracji Miedzynarodowej Organizacji Pracy dotyczacej podstawowych
zasad i praw w pracy oraz zasad i praw okreslonych w Miedzynarodowej Karcie Praw Cztowieka.

V

Kryteria dotyczace firm objetych obowigzkiem raportowania znajdujg sie m.in. na stronie z pytaniami i odpowiedziami
Komisji Europejskiej dot. wdrozenia Europejskich Standardéw Raportowania Zréwnowazonego Rozwoju: https://ec.europa.
eu/commission/presscorner/detail/en/ganda_23_4043.

V

Europejskie Standardy Raportowania Zréwnowazonego Rozwoju (European Sustainability Reporting Standards, ESRS) s3 to
standardy, z ktérych przedsiebiorstwa maja korzystaé na potrzeby prowadzenia sprawozdawczosci w zakresie zrownowa-
zonego rozwoju. W ESRS okresla sie w szczegdlnosci informacje, ktére firmy ujawnig na temat jej istotnych oddziatywan,
istotnego ryzyka i istotnych mozliwosci w odniesieniu do kwestii zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem z zakresu ochrony

Srodowiska, polityki spotecznej i zarzadzania.
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Przedsiebiorstwa (jednostki) zobowigzane do sporzadzenia sprawozdawczosci w zakresie
zrownowazonego rozwoju*™":

W 2025R.
(ZA 2024R.)

Najwieksze jednostki zainteresowania publicznego

Najwieksze jednostki notowane, banki i ubezpieczyciele oraz jednostki zainteresowania
publicznego, ktére sg jednostkami dominujacymi najwiekszych grup (tj. jednostki obecnie
sprawozdajace informacje niefinansowe).

OD 2026R.
(ZA 2025R.)

Duze jednostki oraz jednostki bedace jednostka dominujaca duzej grupy kapitatowej

Duze jednostki, tzn. spetniajgce 2 z 3 kryteriow:

- 250 os6b sredniorocznego zatrudnienia w przeliczeniu na petne etaty,
- 85 min zt sumy aktywdw bilansu na koniec roku obrotowego,
- 170 min zt przychoddw netto ze sprzedazy towardw i produktéw za rok obrotowy.

Jednostki bedace jednostka dominujaca duzej grupy kapitatowe;j tj. grupy, ktéra:
Po dokonaniu wytgczeri konsolidacyjnych przekracza dwie z trzech ponizszych wielkosci:

- 250 0sdb sredniorocznego zatrudnienia w przeliczeniu na petne etaty,

- 85 mlIn zt sumy aktywdw bilansu na koniec roku obrotowego,

- 170 min zt przychoddw netto ze sprzedazy towardw i produktéw za rok obrotowy; albo

przed dokonaniem wytaczen konsolidacyjnych przekracza dwie z trzech ponizszych wielkosci:
- 250 0séb w przypadku Sredniorocznego zatrudnienia w przeliczeniu na petne etaty,
- 102 min zt sumy aktywdw bilansu na koniec roku obrotowego,
- 204 min zt przychoddw netto ze sprzedazy towardw i produktdw za rok obrotowy.

OD 2027 R.
(ZA 2026 R.)

Mate i Srednie jednostki notowane na rynkach regulowanych w UE (dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym) spetniajace 2 z 3 kryteridow:
- $rednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na petne etaty przekracza 10 oséb
i nie przekracza 250 0séb,
- suma aktywéw bilansu na koniec roku obrotowego przekracza 1,5 min zt
i nie przekracza 170 min zt,

- przychody netto ze sprzedazy towardw i ustug za rok obrotowy przekraczajg
3 min zt i nie przekraczajg 170 min zt.

OD 2029 R.
(ZA 2028 R.)

Pozaeuropejskie grupy kapitatowe

Jednostki zalezne (ktére same sg duzg jednostka lub mata lub $rednig jednostkg dopuszczong
do obrotu na rynku regulowanym), ktérych jednostka dominujgca najwyzszego szczebla pod-
lega przepisom prawa paristwa spoza EOG oraz jezeli ta jednostka dominujaca najwyzszego
szczebla na poziomie grupy uzyskata w UE przychody netto ze sprzedazy towaréw i produktéw
przekraczajace 150 mln euro za kazdy z ostatnich dwéch kolejnych lat obrotowych.

Oddziaty utworzone przez jednostke podlegajgcg przepisom prawa panstwa spoza EOG,
ktdra jest albo jednostka samodzielng (tj. niebedaca czescia grupy kapitatowej), albo jed-
nostka zalezng od jednostki dominujacej najwyzszego szczebla podlegajacej przepisom prawa
panstwa spoza EOG i jest to oddziat, ktéry sam w poprzednim roku obrotowym uzyskat obrét
netto przekraczajacy 170 min zt oraz jezeli ta jednostka dominujgca najwyzszego szczebla

lub jednostka samodzielna uzyskata w UE odpowiednio, na poziomie grupy lub na poziomie
indywidualnym, przychody netto przekraczajgce 150 mlin euro za kazdy z ostatnich dwdch
kolejnych lat obrotowych.

VIII Wedtug projektu ustawy o zmianie ustawy o rachunkowosci, ustawy o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz
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Przypisy

Wszystkie przywolane odnosniki do zrédet w Internecie pozostawaty aktywne i aktualne

na dzien 6 listopada 2024 r.

Climate Bonds Initiative, Swedish property group Vasakronan issues SEK1.3bn ($197m) Green Bond - theme goes corporate, 2014,
https://www.climatebonds.net/2014,/05 /swedish-property-group-vasakronan-issues-sek13bn-197m-green-bond-theme-goes-corporate.

Ministerstwo Finanséw, Emisje obligacji, Gov.pl. https://www.gov.pl/web/finanse/emisje.
Agence France Trésor, Green OAT, 2017. https://www.aft.gouv.fr/en/green-oat .
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https://www.cliffordchance.com/news/news/2017/07/clifford-chance-advises-unibail-rodamco-for-first-of-its-kind--g.html.
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Enel, Sustainability-Linked Bonds.
https://www.enel.com/investors/investing/sustainable-finance/sustainability-linked-finance/sustainability-linked-bonds.

BBVA, BBVA Committed to Sustainable Financing at the UN Climate Change Conference in Katowice, 5 grudnia 2018,
https://www.bbva.com/en/bbva-committed-to-sustainable-financing-at-the-un-climate-change-conference-in-katowice/

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, Wytyczne dotyczace udzielania i monitorowania kredytéw, maj 2020,
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European Banking Authority, EBA report on green loans and mortgages, 2023, s. 15.
https://www.eba.europa.eu/sites/default /files/2023-12 /e7bcc22e-7fc2-4ca9-b50d-b6e922f99513/EBA%20report%200n%20
green%20loans%20and%20mortgages_0.pdf.

European Union, Directive (EU) 2024/1275 of the European Parliament and of the Council of 24 April 2024 on the energy
performance of buildings (recast), 2024,

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=0J:L_202401275&pk_keyword=Energy&pk_content=Directive.

Bloomberg, Green Bonds Reached New Heights in 2023, 8 lutego 2024,
https://www.bloomberg.com/professional/insights/trading /green-bonds-reached-new-heights-in-2023/.

Bloomberg, Sustainable Debt Issuance Could Exceed $1 Trillion in 2022, 26 stycznia 2022,
https://www.bloomberg.com/professional/insights/markets/sustainable-debt-issuance-could-exceed-1-trillion-in-2022/.

Ibidem
Op. cit. Bloomberg, Green Bonds Reached...

Climate Bonds Initiative, Market Data,
https://www.climatebonds.net/market/data/.

Inter-American Development Bank, Uruguay Issues Global Sustainability-Linked Bond with IDB Support, 12 lipca 2023,
https://www.iadb.org/pt-br/noticias/uruguay-issues-global-sustainability-linked-bond-idb-support.

Climate Bonds Initiative, State of the Market 2023, 2023, s.18,
https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_sotm23_02h.pdf.
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LSEG, Sustainable Finance Review Full Year 2023, 2023, s. 8.
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https://obligacje.pl/pl/a/cyfrowy-polsat-uplasowal-zielone-obligacje-na-1-mld-zl.

Na podstawie szacunkéw wtasnych mBanku.
Ibidem

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie i EBOIR, GPW i EBOIR publikujg aktualizacje dokumentu ,Wytyczne do raportowa-
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https://institut-rousseau.fr/road-2-net-zero-en/.

WiseEuropa, lIl spotkanie polskiej Platformy Zréwnowazonych Finanséw, 24 marca 2024 .,
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