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Zagadnienia

1. Roznice w rozumieniu pojecia aktywow zrownowazonych "sustainable assets”
przez gospodarke srodowiskowg a sektor finansowy.

2. Wtaczanie sektora finansowego do dziatan prosrodowiskowych:
- HLEG report on Sustainable Finance
- Obligatoryjne raportowanie finansowe (Zalecenia Grupy Zadaniowej ds.
Ujawnien Finansowych zwigzanych z Klimatem)
- Obligatoryjne raportowanie niefinansowe (Dyrektywa UE i standardy GRI)

3. Agenda europejska, w tym Gospodarka o obiegu zamknietym i jej finansowanie.



Podstawowa rozbieznos¢ perspektywy srodowiskowej/spoteczne;
(makro) i mikroekonomicznej dotyczgcej finansow zrownowazonych

Nizsze ryzyka dla spoteczenstwa Nizsze koszty ryzyka
w dtugim okresie w dtugim okresie

Nizszy koszt
kapitatu,

Zrownowazona

dziatalnos¢
gospodarcza

tansze
finansowanie

Nizsze krétkie i sSrednioterminowe ryzyko
kredytowe dla inwestorow / instytucji
finansowych

Aktywa zréwnowazone (sustainable assets) z perspektywy srodowiskowej/spotecznej oznaczajg aktywa generujgce
w dfugim okresie nizsze ryzyka dla sSrodowiska/spoteczenistwa, a dla sektora finansowego aktywa odporne na utrate wartosci
w horyzoncie finansowania.



Finansowanie OZE — negatywny krajowy przyktad ryzyka kredytowego
niewspofmiernego do dtugookresowych ryzyk srodowiskowych

Cena i nadwyzka swiadectw pochodzenia
(zielone certyfikaty)
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Cena certyfikatu Nadwyzka

Date [PLN/MWh] [TWHh]
11.02.2014 250 10
29.08.2017 42 23

% Zmiana -83% +130%

*Zrédto: www.wysokienapiecie.pl

Systemy wsparcia dla inwestycji w ochrone srodowiska moga
zwieksza¢ dochodowos¢ dziatalnosci o nizszych kosztach
Srodowiskowych (,zielonej”) kosztem innych rodzajow dziatalnosci
generujgcej dtugoterminowo negatywne srodowiskowe efekty
zewnetrzne.

Systemy wsparcia sg zwykle jednak niestabilne w czasie.
Pojawiajgce sie na rynku dostosowania (technologiczne,

czy w zakresie modeldw biznesowych firm) mogg prowadzié¢
do narastania nierownowagi rynkowej.

Organy regulacyjne i decydenci polityczni czesto nie reaguja
na czas w przypadku wystgpienia nieréwnowagi.

W obliczu opdznien w reakcji na narastajgce nierownowagi, zmiany
regulacyjne mogg by¢ gwattowne, istotnie zwiekszajac ryzyka
prawne, czy systemowe.

Powstajg obawy instytucji finansowych w zakresie finansowania
inwestycji opartych o systemy wsparcia.



Oczekiwana od instytucji finansowych zmiana podejscia do
finansowania, uwzgledniajgcego kwestie zrownowazonego wzrostu

Powody zachowawczego podejscia instytucji finansowych:

* Ryzyka regulacyjne

* Brak wspdlnych standardow i taksonomii dla aktywéw zréwnowazonych

* Rozwigzania proekologiczne to czesto innowacje technologiczne

* Brak przejrzystosci wsrdd firm oraz informacji i wiedzy wsrod inwestoréw/finansujacych

Neutralnos$¢ sektora finansowego wymaga niezaleznej oceny ryzyka
kredytowego co jest niezbedne, aby sektor finansowy sam z siebie
nie generowat ryzyka dla spoteczenstwa.

Jednak neutralnos¢ nie powinna prowadzi¢ do ignorowania ryzyk
srodowiskowych i spotecznych bo wowczas ocena ryzyk zwigzanych
z finansowaniem danej dziatalnosci rowniez przestaje by¢
obiektywna.

W obliczu wzrostu ogodlnej sSwiadomosci prosrodowiskowej i
spotecznej nastepuje tendencja do wtaczenia sektora finansowego
w ten nurt poprzez zwiekszenie pozytywnej (korzysci) i
negatywnej motywacji (kary).



Raport HLEG pierwszy wysokiej rangi dokument
systematyzujgcy kwestie oczekiwanej zmiany nastawienia
sektora finansowego

Najwazniejsze osiggniecia Raportu:

* Podnoszenie rangi i poziomu merytorycznego dyskusji o kwestii zrownowazonych finansow, w tym
szczegOlnie kwestii sSrodowiskowych.

* QOpracowanie kierunkow polityki niezbednych do przeksztatcenia systemu finansowego w centrum
zrownowazonej gospodarki.

e Okreslanie wymaganego wktadu réznych podmiotow sektora finansowego i ich roli w zréwnowazonym
finansowaniu.

Sztuka w implementaciji:

» Sztukg implementacji bedzie nie zwiekszenie catosci obcigzen regulacyjnych i ich ztozonosci,
lecz wziecie pod uwage ostatecznego celu, ktorym jest utatwienie dla wzrostu inwestycji.
A ostatecznym sprawdzianem HLEG bedZzie nie tylko stopien, w jakim sq przyjete jego zalecenia, ale stopien,
w jakim zrownowazZone finanse stajq sie stafym elementem europejskiego rynku i zasad tworzenia polityki.

* HLEG ma nadzieje stymulowac szerokq debate publiczng, ktora pomaga sie zmienic¢ Europejski system
finansowy od stabilizacji po kryzysie do wspierania dtugoterminowego wzrostu.

Z podsumowania raportu HLEG



Ten raport to dopiero poczatek...

W ramach prac nad budowq prawdziwej Unii Rynkow Kapitatowych, w marcu 2018 r. przedstawimy
obszerny plan dziatania w sprawie zrownowazonego finansowania, w oparciu o zalecenia zawarte

W niniejszym raporcie.

Okresli on jasng sciezke prowadzgcq do tego, by zrownowazony rozwoj stat sie przewodnikiem w systemie
finansowym Europy i umocnit pozycje Europy jako lidera w dziedzinie ,zielonych” i zrownowazonych
finansow. Nastepnie pojawiq sie wnioski legislacyjne.

Cel jest ambitny, ale realistyczny: uczynic z Europy srodek ciezkosci dla globalnych inwestycji w
gospodarke niskoemisyjng, zasobooszczednqg oraz o obiegu zamknietym.

Valdis Dombrovskis, wiceprzewodniczacy KE, komisarz ds. euro i dialogu spotecznego, odpowiedzialny takze za
stabilnosc finansowg, ustugi finansowe i unie rynkow kapitatowych

Jyrki Katainen, wiceprzewodniczacy KE, komisarz ds. miejsc pracy, wzrostu, inwestycji i konkurencyjnosci

Z wstepu do raportu HLEG



W pierwszej kolejnosci cele sSrodowiskowe,
a w drugim kroku cele spoteczne

,Przyjecie ponizszeqgo harmonogramu w celu opracowania w petni rozwinietej taksonomii
zrownowazonego rozwoju do 2020 r. Plan dziafania powinien rozpoczqc sie od dziatan zwigzanych
z unijnymi celami w zakresie ochrony srodowiska ("ekologicznymi”), takimi jak przeciwdziatanie
zmianie klimatu, utrata roZnorodnosci biologicznej i wyczerpywanie zasobow naturalnych, a takze
jako zapobieganie zanieczyszczeniom i ich kontrola. Element fagodzenia zmiany klimatu w

taksonomii mogtby zostac dostarczony na poczgtku w 2018 r., wraz z adaptacjq do zmian
klimatycznych i innymi elementami srodowiskowymi.

Prace nad spofecznymi wymiarami zrownowazonego rozwoju, takimi jak dostep do podstawowej
infrastruktury i ustug dla edukacji i opieki zdrowotnej, mogq rozpoczqc sie w 2019 r.”

Na 22 marca 2018 r. Komisja Europejska zwotata wysokiej rangi
konferencje celem omodéwienia proponowanego planu dziatan!



Raportowanie ryzyk srodowiskowych w zakresie obowigzujace]

sprawozdawczosci finansowe;

“Zwiekszenie przejrzystosci sprawia, ze rynki sq bardziej efektywne, a gospodarki bardziej stabilne i odporne.”

- Michael R. Bloomberg

Schemat analizy ryzyk zwigzanych z klimatem, szans oraz ich wptyw na sytuacje finansowg

wg. zalecen Grupy Zadaniowej ds. Ujawnien Finansowych zwigzanych z Klimatem (TCFD)

Ryzyka zmiany
POLITYCZNO-PRAWNE
TECHNOLOGICZNE
RYNKOWE

REPUTACYJNE

PLANOWANIE STRATEGICZNE
Ryzyka fizyczne ZARZADZANIE RYZYKIEM

WPLYW NA SYTUACIE FINANSOWA

Przychody PRZEPLYWY
Wydatki PIENIEZNE

Zrédto: Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures

BILANS

Szanse

WYKORZYSTANIA ZASOBOW
ZRODLA ENERGII
PRODUKTY/UStUGI

RYNKOWE
ELASTYCZNOSC

Aktywa i pasywa

Kapitat i finansowanie

Zalecenia Grupy Zadaniowej ds.
Ujawnien Finansowych zwigzanych z
Klimatem (TCFD), opublikowane w lipcu
2017 r., wskazujg na potrzebe, w ramach
juz istniejgcych ram prawnych,
zapewnienia wtasciwej oceny odpornosci
przedsiebiorstw na zagrozenia zwigzane
realizacjg ryzyk klimatycznych, w
szczegolnosci sugerujg powszechne
przeprowadzanie w badanu
sprawozdawczosci finansowej, analiz
scenariuszowych oraz testu warunkow
skrajnych wzrostu temperatury o 2 °C.*

* Konsekwencja Porozumienia Paryskiego z
grudnia 2015 r. w ktérym sygnatariusze (195
krajow) zobowigzali sie do utrzymanie wzrostu
Sredniej temperatury na $wiecie znacznie
nizszego niz 2 ° C powyzej poziomu sprzed epoki
przemystowej i dazenia do tego, by ograniczy¢
ten wzrost do 1,5 °C, gdyz znacznie obnizytoby
to ryzyko i skutki zmiany klimatu.
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Oczekiwana sciezka implementacji raportowania
srodowiskowego w ramach raportowania finansowego

Szerokie zrozumienie koncentracji aktywow zwigzanych
z emisjami zwigzkdw wegla w systemie finansowym i narazenia |
systemu finansowego na ryzyko zwigzane z klimatem o————>

./
Lepsze przyjecie, dalszy rozwdj dostarczanych |
informacji (np. Metryki i analiza scenariuszy) oraz ° |

wieksza dojrzatos¢ w korzystaniu z informacji
Bardziej kompleksowe, spdjne i

< poréwnywalne informacje dla uczestnikéw
5 rynku, wieksza przejrzystosé i odpowiednia
N wycena ryzyka oraz szans zwigzanych
8 °® z klimatem
o Organizacje zaczynajg umieszczac
; analize ryzyk w swych
> dokumentach finansowych
(@) Problemy zwigzane z klimatem, sg
N postrzegane przez wielki biznes
8 Publikacja o i inwestorow jako istotne

ostatecznego

raportu TCFD

o

_// Firmy juz raportujgce w innych ramach wprowadzajg zalecenia
® | grupy zadaniowej. Pozostate podmioty biorg pod uwage kwestie

zwiagzane z klimatem.

Zrédto: Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures



Raportowanie ryzyk srodowiskowych
w zakresie obowigzkowej sprawozdawczosci niefinansowe]

Waznym etapem wspierajgcym ujawnianie informacji o skutkach srodowiskowych dziatalnosci firm jest
dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95 / UE z dnia 22 pazdziernika 2014 r. (Sprawy kwestii
Srodowiskowych. Art. 19a (1) (a-e)).

Nowe wymogi raportowania informacji niefinansowych obowigzujg od momentu nowelizacji ustawy o
rachunkowosci, ktéra implementowata do polskiego prawa zapisy dyrektywy 2014/95/UE. Powodujg one, ze
znacznie rosnie grono spotek, ktore maja obowigzek publikowania informacji dotyczgcych zagadnien
srodowiskowych, spotecznych, pracowniczych, praw cztowieka i przeciwdziatania korupcji.

Dyrektywa wraz z Globalng Inicjatywa Sprawozdawczg (GRI), Wytycznymi G4, ustanowita rowne szanse dla spotek
uzytecznosci publicznej, dla ktorych zgodnie z dyrektywg od 2017 r. obowigzkowe jest ujawnianie informacji
niefinansowych, zwigzanych z kwestiami spotecznymi i Srodowiskowymi aspektami ich dziatalnosci. 19
pazdziernika 2016 r., GRI opublikowato nowe standardy GRI. Nowe standardy GRI zastgpig Wytyczne G4
dotyczgce sprawozdawczosci w zakresie zrownowazonego rozwoju. Od lipca 2018 r. stosowanie nowych norm
bedzie obowigzkowe w celu zgtaszania "zgodnosci" z GRI.

Deklaracja Komisji Europejskiej, proponuje zwiekszenie przejrzystosci sprawozdawczosci korporacyjnej i rewizje
wytycznych dotyczgcych informacji niefinansowych w celu ich dalszego dostosowania do zalecen grupy
zadaniowej Rady Stabilnosci Finansowej w sprawie informacji finansowych dotyczgcych zmian klimatu (TCFD).



Co stara sie osiggnac Komisja Europejska?

Plan dziatania ma na celu dalsze powigzanie finansowania z konkretnymi potrzebami
europejskiej i globalnej gospodarki z korzyscig dla planety i spoteczenstwa.

Plan dziatania ma trzy cele:

1. Przeorientowanie przeptywdw kapitatu w kierunku zréwnowazonych inwestycji w celu osiggniecia trwatego
wzrostu gospodarczego sprzyjajgcego wigczeniu spotecznemu;

2. Zarzadzanie ryzykiem finansowym wynikajgcym ze zmiany klimatu, klesk zywiotowych, degradacji Srodowiska i
problemow spotecznych;

3. Promowanie przejrzystosci i dtugoterminowosci w dziatalnosci finansowej i gospodarcze;.

Oswiadczenia z 8 marca 2018 r.:
http://europa.eu/rapid/press-release MEMO-18-1424 en.htm

http://europa.eu/rapid/press-release IP-18-1404 en.htm

Posrednio efektem bedzie zmniejszenie zaleznosci od dostawcow surowcow,
w tym surowcow energetycznych i rozwoj nowych technologii.
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Coraz rzadszy kapitat naturalny musi prowadzic
do zmian modelu produkcji i konsumpcji

min ton

Globalne wydobycie surowcow Zagrozenie dostepnosci pierwiastkéw chemicznych
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niemetaliczne metali kopalne
Wykresy: z materiatdw roboczych grupy ekspertéw ds. finansowania GOZ
- - niskie - wysokie
Nas.ze gospodarki i s.pofeczenstwa zalezq od kilku rodzajow Wysokie: Tl (tal), In (lit), Sb (antymon), As (arsen)
kapitatu, w tym kapitat naturalnego. Podwyzszone: Ag (srebro), Se (selen), Bi (bizmut), Cd (kadm), Zr (cyrkon)
Kapitat naturalny obejmuje zasoby energii odnawialnej ,Ale zasoby kapitatu naturalnego sq obecnie zagrozone,
i nieodnawialnej, zasoby - woda, ziemia, powietrze, wraz ze spadkiem ich poziomu ponizej stopy naturalnej odnowy,
roznorodnosc biologiczna (zwierzeta i rosliny), zwitaszcza ze wzgledu na polityki, ktére nie wyceniajg ich
lasy, gleby - dajg korzysci, czesto okreslane jako "ekosystem". gdekwatnie do wartosci.” 13

Cytaty z raportu HLEG report on Sustainable Finance



Proponowane remedium:
Gospodarka o Obiegu Zamknietym (Circular economy)

Gospodarka o obiegu zamknietym jest tworzona jako samoregenerujgca i odradzajgca sie, ukierunkowana na
utrzymanie jak najwiekszej wartosci i okresu uzytecznosci wykorzystywanych produktéw, komponentdw i materiatow.

Ogodlnym celem jest zapobieganie przeksztatcaniu zasobow w odpady, sktadowanie na wysypisku lub
spalanie. Zasoby pozostajg w petli, wewnetrzne petle sg bardziej skuteczne niz zewnetrzne petle.

GOZ:

* koncepcja, ktora odrdznia cykle
techniczne/przemystowe od
biologicznych,

* jest ciggtym, pozytywnym
cyklem rozwojowym,

e zachowuje i zwieksza kapitat

.
i

AWOZENIE 1 ENERG
\ \

| .- { * optymalizuje zyski z zasobdéw

i minimalizuje ryzyko
systemowe, zarzgdzajgc
skofnczonymi zapasami

i przeptywami odnawialnymi.

Na podstawie materiatéw: The Ellen MacArthur Foundation



W opracowaniu Raport nt. Finansowania

Gospodarki o Obiegu Zamknietym

Kluczowe ryzyka dotyczgce gospodarki liniowej:
- Wptyw na zmiany klimatu
(np. wptyw rosngcego poziomu morza i klesk zywiotowych)

- Wyzwania zwigzane z zasobami (narazenie na zmiennos¢ cen)
- Niedobdr wody (cena wody)
- Utrata biordznorodnosci i utrata gleby
(jej wptyw na rolnictwo i produkcje zywnosci)
- Spadek popytu na ekologicznie wrogie / przestarzate produkty
- Rosngca presja regulacyjna w zakresie zaostrzania prawodawstwa
dotyczgcego ochrony srodowiska

Wsparcie regulacyjne i finansowe na rzecz:
- Dziatalnosci o zamknietym tancuch dostaw

- Odzyskiwania i recyklingu

- Przedtuzenia zywotnosci produktow
- Tworzenia platform wspoétuzytkowania produktow
- Zmian modelu konsumpcji: produkt jako ustuga

Proponowane stymulatory rozwoju GOZ:
- Bodzce rynkowe: potrzeba rownych szans

- Zachety do taficucha wartosci: potrzeba wspotpracy
- BodZzce w modelu biznesowym: potrzeba
zainteresowania dfugowiecznoscia

- Zachety uzytkownikéw: potrzeba uczestnictwa

- Zachety publiczne: potrzeba pobierania optat za
efekty zewnetrzne

- Zachety finansowe: potrzeba lepszej wiedzy /
zrozumienia i dostosowan

- BodzZce wstepne: potrzeba zainteresowania klienté

Interim report: Jesien 2018
Final report: Potowa 2019

Whioski dla programow wsparcia/
instrumentéw finansowych
w perspektywie finansowej po 2020 15



