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Aspekty regulacyjne finansowania
zroOwnowazonej dziatalnosSci banku.
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Streszczenie

W zwiazku z rosngcymi emisjami zielonych instrumentéw kapitatowych bankéw, takich jak
obligacje Tier 2 i AT1 CoCo, powstaje pytanie o ocene adekwatnos$ci aktywdéw banku, kté-
re stoja za tymi instrumentami. Brak powszechnego standardu ujawnien i metryk stanowi
przeszkode w dokonaniu przez inwestor6w miarodajnych poréwnan miedzy bankami, ktére
deklarujg okreslone stopnie zielonosci. Z uwagi na rozwoj rynku zielonych emisji i rosna-
ca liczbe jego uczestnikdw, wypracowanie i wdrozenie racjonalnych, spéjnych i solidnych
standard6w ujawnien w zakresie ESG stanowi klucz do rozwoju zréwnowazonych finanséw,
a tym samym do osiagniecia celéw zréwnowazonego rozwoju gospodarczego. Osiggnieciu
tego celu stuza wytyczne i regulacje dla sektora bankowego wchodzace w zycie w najbliz-
szych latach.
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nienia

JEL: G21, G28, Q01

*

Kamil Liberadzki - dr hab., prof. SGH, Kolegium Zarzadzania i Finanséw, Szkota Gtéwna Handlowa.
" Marcin Liberadzki - dr hab., prof. SGH, Kolegium Zarzadzania i Finanséw, Szkota Gtéwna Handlowa.



Nr 2(87) 2022 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Regulatory aspects of financing banks’ sustainable activities.
Green capital instruments

Abstract

The growing issuance of green capital instruments such as subordinated Tier 2 and
AT1 CoCo bonds raises the question: how green are the underlying assets? A careful
examination of allocation reports and analysis of credit risk with the greening of the
loan portfolio is thus required. So far, the existing taxonomies of banks’ loan portfo-
lios are not designed to present ESG exposures. Thus the investors lack comparable
data on banks’ loan books to assess their greenness. This is going to change in the
years to come with the adoption of new EU rules and regulations on sustainability
-related disclosures.

Keywords: green capital instruments, AT1, Tier 2, green bonds, ESG, disclosure

Wstep

ESG (ang. Environmental, Social and Governance) to skrét oznaczajacy czynniki $ro-
dowiskowe, spoteczne i fadu korporacyjnego, na podstawie ktérych tworzone sa
ratingi i oceny pozafinansowe przedsiebiorstw, innych organizacji, a nawet panstw,
i ktorych gtéwnym celem jest poinformowanie potencjalnych inwestoréw o mozli-
wosci poréwnania na jednej ptaszczyZnie alternatywnych kierunkéw inwestowania.

Chcac osiagnac¢ wyznaczone cele polityczne i Srodowiskowe zielonej gospodarki
i zrownowazonego rozwoju, Unia Europejska podejmuje dziatania na rzecz zmian
regulacyjnych, w jakich dziata sektor finansowy. Jednym z kluczowych aspektow
rozwoju zrownowazonego finansowania (ang. sustainable finance) ma by¢ jednolite
uwzglednianie czynnikéw ESG w procesie inwestycyjnym i doradczym we wszyst-
kich sektorach. W polityce UE zréwnowazone finansowanie jest rozumiane jako
wspierajace wzrost gospodarczy, przy jednoczesnym zmniejszeniu zagrozen Srodo-
wiskowych, uwzglednieniu aspektéw spotecznych oraz zarzadzania. Zréwnowazo-
ne finansowanie obejmuje rdwniez przejrzystosc ryzyka zwigzanego z czynnikami
ESG, ktére moga mie¢ wptyw na system finansowy, oraz ograniczanie tego ryzyka
poprzez odpowiednie zarzadzanie podmiotami finansowymi i niefinansowymi. Ce-
lem sustainable finance jest rowniez wspieranie tzw. zréwnowazonego rozwoju.

Rozwoj koncepcji zréwnowazonego finansowania wynika m.in. z faktu, ze sektor
finansowy odgrywa kluczowag role w stymulowaniu rozwoju spoteczno-gospodar-
czego. Wlaczenie sie tego sektora w proces zmian bedzie decydujgce dla realizacji
zobowigzan wynikajacych z Porozumienia Paryskiego!, unijnych celéw wskazanych
w ramach polityki klimatyczno-energetycznej do 2030 r. oraz strategii do 2050 r.

1 Porozumienie bedace zwieniczeniem 21 Konferencji ONZ ws. zmian klimatu (tzw. COP21), ktérego

sygnatariusze zobowigzali sie do przedstawienia dtugoterminowych scenariuszy ograniczenia emisji
gazoéw cieplarnianych.
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Rozw6j zrédwnowazonego finansowania ma umozliwi¢ przeptyw kapitatu, wspo-
moc innowacyjne rozwigzania oraz wspiera¢ przemiany gospodarcze w kierunku
nisko- i zeroemisyjnej gospodarki.

W marcu 2018 r. Komisja Europejska opublikowata Plan dziatania w sprawie finan-
sowania zréwnowazonego wzrostu gospodarczego?. Gtéwnymi celami tego planu
byty: (i) reorientacja przeptywéw kapitatu w kierunku zréwnowazonych inwestycji
w celu osiggniecia zréwnowazonego wzrostu sprzyjajacego wiaczeniu spoteczne-
mu; (ii) zarzadzanie ryzykiem finansowym wynikajacym ze zmian klimatycznych,
degradacji sSrodowiska i kwestii spotecznych; oraz (iii) wspieranie przejrzystosci
i dlugofalowej perspektywy w dziatalnosci finansowej lub gospodarczej. Plan dzia-
tania Komisji dotyczacy zrownowazonych finanséw zapoczatkowat inicjatywy usta-
wodawcze w zakresie ESG w Unii Europejskiej. Unijne propozycje instrumentéw
promujacych zréwnowazone finansowanie, zawarte w Planie z marca 2018 roku,
mozna przyporzadkowac do pieciu gtéwnych obszaréw dziatania, ktére w sposéb
kompleksowy maja obja¢ wszystkich uczestnikéw rynku (por. Zioto 2021):

1) Publiczne zachety,

2) Standaryzacja,

3) Ujawnienia,

4) Lad korporacyjny i zarzadzanie strategiczne,
5) Regulacje finansowe.

Przyjmujac Rozporzadzenie o Taksonomii® wdrozono wspdlny system klasyfikacji
na poziomie UE, ktory definiuje dziatalno$¢ gospodarczg zrownowazong pod ka-
tem Srodowiskowym, pomaga inwestorom i firmom $wiadomie podejmowac de-
cyzje inwestycyjne oraz przyczynia sie do zapobiegania zjawisku greenwashingu®.
Ponadto zwieksza przejrzystos¢ dziatania rynku i poré6wnywalnos¢ notowanych na
rynku zielonych obligacji. Unijny standard zielonych obligacji (ang. EU Green Bond
Standard, EuGBS) ma zapewni¢ emitentom obligacji wyjasnienia co do procedury,
jaka nalezy przeprowadzi¢ w celu ich emisji. Dyrektywa NFRD oraz zmieniajaca
ja dyrektywa CSRD® formutujg wymogi sprawozdawcze dotyczace uwzgledniania
srodowiskowych i spotecznych oddziatywan. Wprowadzono tez do praktyki ryn-
ku finansowego UE wskazniki niskoemisyjnosci: EU Climate Transition Benchmark
- unijny wskaznik referencyjny transformacji klimatycznej, oraz EU Paris-aligned
Benchmark - unijny wskaznik referencyjny dostosowany do porozumienia pary-
skiego.

2 EUR-Lex - 52018DC0097 - EN - EUR-Lex (europa.eu)

3 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w spra-
wie ustanowienia ram utatwiajacych zréwnowazone inwestycje, zmieniajace rozporzadzenie (UE)
2019/2088.

Greenwashing to proces przekazywania falszywego wrazenia lub dostarczania wprowadzajacych
w btad informacji o tym, w jaki sposéb produkty firmy sa bardziej przyjazne dla srodowiska. Green-
washing jest uwazany za promowanie informacji majacych na celu oszukanie inwestoréw i konsu-
mentéw, aby uwierzyli, ze produkty firmy sa przyjazne dla sSrodowiska.

5 W dalszej czesci tekstu nastgpi nawigzanie do dyspozycji zawartych w dyrektywie NFRD oraz CSRD.
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Instytucje kredytowe wdrazajg Wytyczne Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowe-
go w sprawie udzielania i monitorowania kredytow, ktdre weszty w zycie od czerwca
2021 r. Wytyczne te majg na celu m.in. ustanowienie wymogdw dla instytucji kredyto-
wych uwzgledniania czynnikéw zwigzanych z ochrona srodowiska, kredytow zrow-
nowazonych srodowiskowo i wspétwystepujacych z nimi zagrozen w ich polityce,
procedurach kredytowych, jak tez zapewnienie, Ze instytucje te wprowadzg zasady
i procedury dotyczace ESG w zarzadzaniu ryzykiem i udzielaniu kredytow.

Niezaleznie od inicjatyw regulacyjnych, na rynku wyksztatcit sie nowy typ obliga-
cji, tzw. zielonych obligacji (ang. green bonds), z ktérych wptywy musza catkowicie
finansowac lub refinansowac¢ projekty korzystne srodowiskowo. Ogélnym celem
emisji zielonych instrumentéw finansowych, gtéwnie tzw. zielonych obligacji, jest
promowanie i wzmacnianie roli, jakg moga odegra¢ podmioty finansowe w rozwig-
zywaniu problemoéw srodowiskowych i przeksztatcaniu gospodarki na niskoemi-
syjna. Pierwszej emisji zielonych obligacji dokonat Bank Swiatowy w 2007 roku
(Yeow 2021), ale wtasciwy poczatek datuje sie po przyjeciu Porozumien Paryskich
w 2015 roku (Cioli i in. 2021). Instytucje kredytowe réwniez zaliczajq sie do emi-
tentow obligacji etykietowanych jako ,zielone”.

Instytucje kredytowe emitujg obecnie zielone obligacje zaliczone do wszystkich
klas zobowigzan: zaréwno do dtugu nadrzednego, jak i do klasy preferred senior,
non-preferred/HoldCo senior, i podporzadkowane: Tier 2 i AT1 (te dwie ostatnie ka-
tegorie sg zaliczane do funduszy wtasnych bankdéw). Specyfika sektora bankowego,
w poréwnaniu do pozostatych emitentéw zielonych obligacji, jest pojawienie sie ob-
ligacji zielonych o charakterze kapitatlowym. Przy czym istota obligacji zielonych jest
wykorzystanie Srodkéw pochodzacych z emisji tych papieréw na finansowanie od-
powiednich projektdw. Tymczasem istotg instrumentéw kapitatowych bankéw jest
swoiste ,podparcie” dla aktywoéw banku, a $Srodki pozyskane z emisji instrumentéw
kapitatowych nie stuza wprost finansowaniu projektéw, lecz umozliwiajag wypet-
nienie wymogu kapitatowego, koniecznego do kontynuacji dziatalnos$ci bankowe;j.

Celem artykutu jest analiza problemu pojawienia sie w ostatnich latach nowej klasy
zielonych obligacji kapitalowych bankéw, ktore nie maja powszechnego standardu
ujawnien i metryk, co stanowi przeszkode w dokonaniu przez inwestoréw miaro-
dajnych poréwnan miedzy bankami deklarujagcymi okres$lone stopnie zielonosci. Na
problem ten wskazuje w swoim raporcie Europejski Urzad Nadzoru Bankowego; po-
jawiaja sie takze inne opracowania i raporty wskazujace ten mankament metodyki
przyznawania ,zielonej” etykiety dtuznym papierom warto$ciowym zaliczanym do
funduszy wtasnych bankéw. Tymczasem jednym z wazniejszych zagrozen dla roz-
woju zrownowazonego finansowania gospodarki, szczegé6lnie w obszarze ochrony
srodowiska i neutralnosci klimatycznej, jest greenwashing. Brak dopasowania re-
gulacji w zakresie ujawnien oraz standardéw zielonych obligacji do pojawiajacych
sie na rynku nowych typéw instrumentéw moze doprowadzi¢ do wyemitowania
zielonych instrumentéw kapitatowych do finansowania przedsiewzie¢ niezgodnych
z kryteriami zréwnowazonymi. Tym bardziej, ze pokusa naduzycia dla emitenta jest
znaczna, gdyz w cytowanych badaniach potwierdzono istnienie tzw. greenium, czyli
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premii osigganej przez emitentéw dzieki ,zazielenieniu” ich dtugu. Dlatego w arty-
kule rozwaza sie m.in. wyzwania o charakterze regulacyjno-nadzorczym w zwigzku
z pojawieniem sie na rynku zielonych obligacji kapitatowych bankéw. A w konse-
kwencji chodzi o podjecie badan na temat dostosowania ujawnien w zakresie zréw-
nowazonych finanséw oraz standardéw zielonych obligacji do charakterystyk obli-
gacji zaliczanych do funduszy wtasnych bankdw.

W artykule dokonano analizy istniejacych regulacji finansowych w zakresie ESG,
ze szczegdlnym uwzglednieniem kwestii ujawnien i roli nadzoru finansowego, za-
rysowano problematyke standardu zielonych obligacji, a takze zaprezentowano
przyktady emisji zielonych obligacji zaliczanych do funduszy wtasnych bankow.

1. Czynniki ESG w dziatalno$ci bankowej

Na podstawie Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088
z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowa-
zonym rozwojem w sektorze ustug finansowych (ang. Sustainable Finance Disclosure
Regulation - SFDR) ,ryzyko dla zréwnowazonego rozwoju” oznacza sytuacje lub wa-
runki sSrodowiskowe, spoteczne lub zwigzane z tadem Korporacyjnym, ktére w przy-
padku wystgpienia mogtyby mie¢ rzeczywisty lub potencjalnie negatywny wptyw na
warto$¢ inwestycji®. Natomiast ,,czynniki zrbwnowazonego rozwoju” oznaczajg kwe-
stie Srodowiskowe, spoteczne i pracownicze dotyczgce poszanowania praw cztowieka
oraz przeciwdziatania korupdji i przekupstwu’. Ryzyko ESG oznacza, wedtug definicji
Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EUNB)®, ryzyko negatywnego finansowe-
go wplywu na instytucje, wynikajace z biezacego lub przysztego wptywu czynnikéw
ESG na jej kontrahentéw i finansowanych aktywdéw?®. Ryzyko powiazane z czynnikami
ESG ma nature dtugoterminowa, wiaze sie z nim niepewno$¢ co do wyceny, w zwigzku
z tym tradycyjny sposob zarzadzania ryzykiem (zazwyczaj obejmujacy krotkotermino-
wa perspektywe) moze nie by¢ odpowiednio skalibrowany:.

W przypadku bankéw w krajach UE w ocenie ryzyka kredytowego litera ,E” jest
najmniej istotnym czynnikiem, cho¢ najbardziej eksponowanym. Dotychczas istot-
niejsze z punktu widzenia dziatalno$ci instytucji kredytowych byty czynniki z kom-
ponentu ,S” (czynniki spoteczne) i ,G” (sprawne zarzadzanie i tad korporacyjny).
Jednak mozna zatozy¢, Ze rola czynnika Srodowiskowego w ocenie instytucji bedzie
rosta.

6 Art. 2 pkt 22 Rozporzadzenia (UE) 2019/2088.

7 Art. 2 pkt 24 Rozporzadzenia (UE) 2019/2088.

8 EUNB, Raport w sprawie zarzadzania i nadzoru nad ryzykiem ESG w instytucjach kredytowych i fir-
mach inwestycyjnych (EBA/REP/2021/18), 23 czerwca 2021 r. https://www.eba.europa.eu/sites/
default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2021/1015656 /EBA%Z20Re-
port%200n%20ESG%20risks%20management%20and%20supervision.pdf

9 Oryg.: ,ESG risks are the risks of any negative financial impact on the institution stemming from the
current or prospective impacts of ESG factors on its counterparties or invested assets”.
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Najwazniejszym komponentem ratingéw ESG bankéw jest ,Governance”'°. Cho¢
banki deklarujg dbatos¢ o swoich interesariuszy, rozumianych przede wszystkim
jako klienci, pracownicy i spotecznosci lokalne, to znane sa przypadki missellingu -
wystepowania niedozwolonych klauzul umownych we wzorach uméw bankowych,
czy tez zamykania oddziatow i redukcji zatrudnienia. Z punktu widzenia wytgcznie
banku takie dziatania niekoniecznie musza zwiekszac¢ ryzyko kredytowe, a w krotkiej
perspektywie nawet poprawiajg wynik finansowy. Z drugiej strony nieprzestrzega-
nie wtasciwych praktyk rodzi ryzyko prawne, np. w postaci pozwéw skierowanych
przeciwko bankom czy kar naktadanych za pranie pieniedzy. Europejski Bank Cen-
tralny (EBC) wskazuje w swoim blogu nadzorczym na fakt, ze wiekszy udziat kobiet
na stanowiskach kierowniczych (ang. senior managers) prowadzi do poprawy tadu
korporacyjnego i podkre$la, ze tylko 8% stanowisk CEO w europejskich instytu-
cjach kredytowych lub inwestycyjnych zajmujg kobiety'!. Nieprzestrzeganie zasad
tadu korporacyjnego znajduje odzwierciedlenie w wymogu obowigzkowego filara 2
(ang. the Pillar 2 Requirement, P2R), ktory jest wykazywany jako procent ekspozy-
cji na ryzyko (RWAs), wypetniany w odpowiednich proporcjach przez instrumenty
kategorii CET1 (ang. Common Equity Tier 1), AT1 (ang. Additional Tier 1) i Tier 2.
Wymoég P2R jest wyznaczany przez nadzorce indywidualnie dla poszczegdlnych
bankéw i adresuje zarzadzanie tadem korporacyjnym i ryzykiem w banku, pokrycie
mozliwych strat z tytutu ekspozycji w zwiazku z pozycjami pozabilansowymi oraz
koncentracjg sekurytyzacji i ryzyka. Nadzorcy od czasu do czasu narzucajg okreso-
we domiary (tzw. add-on) w celu pokrycia ryzyk specyficznych, w tym w obszarze
,G”. Na przyktad dunski organ nadzoru natozyt domiar drugofilarowy na Danske
Bank w wysokosci 10 mld koron dunskich na pokrycie potencjalnych kar za pra-
nie pieniedzy, a jego szwajcarski odpowiednik FINMA natozyt analogiczny domiar
w wysokosci 1,7 mld frankéw szwajcarskich na Credit Suisse w zwigzku z zaangazo-
waniem w fundusze Archegos Capital i Greensill Capital (Walker 2021).

Jak przyznaje Komisja Europejska w swoim raporcie z 27 sierpnia 2021 r.'?, inte-
gracja ESG w zakresie zarzadzania ryzykiem bankéw i ich strategii biznesowych
znajduje sie na wczesnym etapie, a tempo implementacji musi zosta¢ przyspieszo-
ne, w celu uzyskania zaréwno efektywnej integracji ESG, jak rowniez sprawowania
skutecznego nadzoru ostroznosciowego. Pierwszym krokiem w kierunku uwzgled-
niania czynnikéw ESG i powigzanych ryzyk w politykach zarzgdzania ryzykiem ban-
kéw, w tym ryzykiem kredytowym i odpowiednich procedurach udzielania kredy-
tow, sa Wytyczne EUNB w sprawie udzielania i monitorowania kredytéw (ang. EBA
Guidelines on loan origination and monitoring)'3. W my$l wytycznych:

Por. Raport Fitch Ratings z 14 marca 2022, dostepny na stronie https://www.fitchratings.com/re-
search/banks/where-esg-matters-for-bank-ratings-14-03-2022

11 https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/blog/2021/html/ssm.blog210615~31020cb68d.
en.html

European Commission, Directorate-General for Financial Stability, Financial Services and Capital
Markets Union, Development of tools and mechanisms for the integration of ESG factors into the
EU banking prudential framework and into banks’ business strategies and investment policies: final
study, Publications Office, 2021, https://data.europa.eu/doi/10.2874 /220248

13 EBA/GL/2020/06
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1) czynniki ESG powinny by¢ brane pod uwage przy ocenie zdolnosci kredytowe;j
klienta (w tym ryzyko fizyczne i ryzyko przejscia);

2) instytucje powinny ustalac:

a) polityki ESG uwzgledniajace dziatania uznawane za ,pozyczanie zréwnowa-
zone Srodowiskowo”,

b) proces monitorowania wykorzystania srodkéw na cele zréownowazonego
rozwoju,

c) kryteria ilosciowe i jako$ciowe dla dziatalnosci kredytowej, ktéra ma spet-
nia¢ zasady ,przyjaznosci dla srodowiska”;

3) instytucje powinny oceni¢ narazenie klienta na ryzyko ESG, a w przypadku wy-
sokiego narazenia oczekuje sie szczegotowej analizy emisji gazoéw cieplarnia-
nych lub rynku, na ktérym dziata klient, oraz

4) w stosownych przypadkach nalezy oceni¢ wptyw ESG na wartos$¢ zabezpiecze-
nia (jezeli jest nim nieruchomos¢, to przy jej wycenie nalezy wzigé pod uwage
efektywnos¢ energetyczna budynkow).

Wytyczne obowiazujg od 30.06.2021 r. i Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) zade-
klarowata ich petne przestrzeganie. Z uwagi na fakt, Ze najnowsza aktualizacja me-
todyki przegladu i oceny nadzorczej (SREP, BION w jezyku polskim) miata miejsce
przed wejSciem w zycie wytycznych, ich wymagania nie s3 jeszcze uwzglednione
w obecnej metodyce. Planuje sie, Ze zostang dodane w nadchodzacej aktualizacji. KNF
monitorowata jednak wdrazanie wytycznych w formularzu samooceny w ramach
procesu BION. Zapytano instytucje kredytowe o stopienn zaawansowania wdrazania
wytycznych. Z raportow kwartalnych duzych polskich bankéw wynika, Ze instytucje
wdrozyty wytyczne EUNB w zakresie udzielania i monitorowania kredytow!*.

EUNB zajat sie réwniez kwestiami wiaczenia ryzyka ESG do trzech filaréw syste-
mu bankowych regulacji ostrozno$ciowych, publikujac 23 czerwca 2021 r. Raport
w sprawie zarzadzania i nadzoru nad ryzykiem ESG w instytucjach kredytowych
i firmach inwestycyjnych'®. Raport odnosi sie do tego, jak ryzyko ESG moze by¢
wilaczone do P2R, definiuje ryzyka ESG, opisuje metody szacowania i zarzadzania
ryzykiem ESG przez instytucje, jak tez czynniki i ryzyko ESG w nadzorze'®. W na-
stepnej kolejnosci EUNB planuje wydaé wytyczne dotyczace wiaczenia ryzyka ESG
w proces SREP (Supervisory Review and Evaluation Process). EUNB ma takze zapre-

14 Por. str. 12 Prezentacji wynikéw PKO BP za IIl kwartat 2021 r. https://www.pkobp.pl/media_
files/74b38cal-42e0-4776-9ad6-21d488f06adf.pdf

15 EBA/REP/2021/18. EUNB dziata tu na podstawie mandatu z Art. 98(8) CRDV i Art.35 Dyrektywy IFD
- Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2034 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie
nadzoru ostroznosciowego nad firmami inwestycyjnymi oraz zmieniajaca dyrektywy 2002/87 /WE,
2009/65/WE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE i 2014/65/UE https://www.eba.europa.eu/
sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2021/1015656 /EBA%20
Report%200n%20ESG%20risks%20management%20and%20supervision.pdf

16 Art. 98(8) CRDV oraz art. 35 IFD przyznaja EUNB mandat do przygotowania raportu dotyczacego
wprowadzenia kryteriéw technicznych zwiazanych z ekspozycjami zwiazanymi z celami ESG w pro-
cesie przegladu i oceny nadzorczej, zawierajacego definicje ryzyk ESG.
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zentowac raport na temat wymogdéw dotyczacych ujawnien ryzyka ESG w ramach
trzeciego filara, ryzyka przejscia i ryzyka fizycznego.

Komisja Europejska 27 pazdziernika 2021 r. przedstawita trzy propozycje zmian Roz-
porzadzenia CRR oraz dyrektyw CRD i BRRD w ramach Pakietu Bankowego 2021,
ktore miatyby obowigzywac od 1 stycznia 2025 roku. Propozycje zawieraja wiaczenie
ryzyka ESG w regulacje ostroznos$ciowe oraz wiaczenie do CRR definicji ryzyka ESG
z raportu EUNB. Ujawnianie ryzyka ESG statoby sie wymagalne dla wszystkich in-
stytucji podlegajacych pod wymogi rozporzadzenia CRR z odpowiednio zmniejszona
czestotliwo$cig dostosowang do mniejszych i prostych organizacyjnie instytucji. Na
podstawie art. 449a oraz 434 CRR EUNB ma uzyska¢ mandat, aby opracowac wyko-
nawcze standardy techniczne w zakresie ujawnien ESG dla filara trzeciego. Projekto-
wany art. 501c CRR ma zawiera¢ mandat dla EUNB do oceny potencjalnych skutkéw
specjalnego traktowania ostrozno$ciowego ekspozycji zwigzanych z aktywami i dzia-
talno$cig w znaczacym stopniu powigzanymi z celami ochrony srodowiska lub celami
spotecznymi. Propozycje zmiany CRD idg w kierunku identyfikacji i zarzadzania ry-
zykiem ESG w ramach zarzadzania i wewnetrznego tadu korporacyjnego. Umozliwiag
nadzorcom i samym instytucjom regularne wykonywanie stress-testéw klimatycz-
nych w odniesieniu do ich dtugoterminowej odpornosci na negatywne oddziatywanie
czynnikdéw ESG (mo6wi sie nawet o perspektywie dziesiecioletniej). Wtadze nadzorcze
beda réwniez mogty wiaczy¢ ESG do procesu SREP na zasadach okreslonych w wy-
tycznych EUNB. Dostosowanie wymogo6w kapitatowych do zielonych albo bragzowych
aktywow ciagle jest dyskutowane. EUNB bada, czy i w jaki sposéb jest mozliwe zrdz-
nicowanie wymogéw kapitatowych ze wzgledu na oddziatywanie $rodowiskowe
i spoteczne aktywoéw instytucji. Rezultaty analizy sa spodziewane w 2023 roku.

2. Ujawnianie ESG

Pomiar ryzyk klimatycznych instytucji przez zewnetrznych analitykow jest szczegol-
nie trudny, gdyz wymaga dostepu do informacji, ktdra niekoniecznie jest upublicz-
niana. Banki sa podatne na ryzyko zmian klimatycznych podobnie jak inne podmioty,
szczegoblnie jezeli chodzi o zuzycie energii i gospodarowanie posiadanymi nierucho-
mosciami. Jednak to ryzyko dla bankéw ma gtéwnie charakter posredni, i zwigzane
jest z kredytowaniem Klientow, ktérych dziatalnos¢ powoduje szkody srodowiskowe
lub ktére same sg wrazliwe na zmiany klimatu. Dla bankéw zaangazowanie moze by¢
negatywne (np. finansowanie podmiotéw zwigzanych z wytwarzaniem paliw kopal-
nych czy wylesianiem), jak tez pozytywne (finansowanie spétek zaangazowanych
w zielone lub zré6wnowazone projekty). Jednakze niemozliwe jest uzyskanie poréw-
nywalnych danych, poniewaz banki nie klasyfikujg swoich portfeli kredytéw w spo-
séb to umozliwiajgcy. Europejskie banki publikuja wprawdzie coraz obszerniejsze
tzw. Sustainability reports - lub przynajmniej sekcje poswiecone ESG - w ich spra-
wozdaniach rocznych. Dziatajac pod ogolng presja, banki wydajg sie serio traktowac
zagrozenia zwigzane ze zmiang klimatu, i na przyktad zobowiazuja sie do redukgji
kredytowania kopalni wegla czy tez stawiajg sobie cele w zwigzku z finansowaniem
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projektow zielonych. Wiekszos¢ z instytucji kredytowych przystapita do gremiow
zwigzanych z kwestiami ekologii, jak Financial Stability Board (FSB), Task Force on
Climate-related Financial Disclosures (TCFD), Principles for Responsible Banking czy
tez Network for Greening the Financial System. W 2015 r. Rada Stabilnosci Finanso-
wej (ang. Financial Stability Board - FSB)'” powotata grupe zadaniowa ds. ujawniania
informacji finansowych zwigzanych z klimatem (ang. Task Force on Climate-related
Financial Disclosures, TCFD), ktorej celem bylo wypracowanie dobrowolnych ram
ujawniania informacji w zakresie ryzyka finansowego zwigzanego z klimatem, ktore
moglyby by¢ wykorzystywane przez podmioty gospodarcze przy udzielaniu informa-
cji inwestorom, pozyczkodawcom, ubezpieczycielom oraz pozostatym uczestnikom
rynku. Rekomendacje grupy zostaty przedstawione w czerwcu 2017 r. i obejmuja
ujawnienia w trzech obszarach (por. tabela 1)18,

Kolejny przyktad stosowanych w $wiecie standardéw do raportowania czynnikéw
zrobwnowazonego rozwoju stanowig Global Reporting Initiative Standards (GRI)™.

Jednak ten rodzaj raportowania to dziatanie w wiekszym stopniu marketingowe, czy
tez nacelowane na pozyskanie wiekszej przychylnosci ze strony dziataczy Srodowi-
skowych, bo polega bardziej na wyliczaniu, co banki robig dla wspierania zielonych
i zrownowazonych projektéw niz na doktadnej analizie pozyczek w ksiegach banku
pod katem identyfikacji kredytobiorcéw - emitentéw dwutlenku wegla. Ta sytuacja
w ciggu kilku najblizszych lat ulegnie zmianie, gdyZ juz nastepuje dostosowanie po-
zyczek w ksiegach bankéw tak, aby wykazywaty ekspozycje na ESG. Kierunek zmian
nadaje EUNB rekomendujacy bankom spos6b wyznaczania i publikowania wskaZni-
ka zielonych aktywow (ang. green asset ratio). - Chodzi o procentowy udziat zielo-
nej ekspozycji kredytowej do catkowitej ekspozycji kredytowej. W swoim raporcie
z maja 2021 . pt. Mapping climate risk: Main findings from the EU-wide pilot exercise?.
EUNB oszacowat $redni poziom wskaznika zielonych aktywoéw na 7,1%, przy czym
sam przyznaje, ze: ,biorac po uwage brak wspdlnej i spéjnej metodyki stosowa-
nej przez banki, sporzadzone przez nie oszacowania powinny by¢ traktowane

17" Rada Stabilnosci Finansowej (FSB), zatozona w 2009 r., jest miedzynarodowym organem monitoru-
jacym globalny system finansowy i zgtaszajacym zalecenia na jego temat. Jej dziatania polegaja na
koordynacji dziatan krajowych wtadz finansowych i miedzynarodowych organéw ustanawiajacych
normy w procesie opracowywania solidnych zasad regulacyjnych, nadzorczych i innych w odniesie-
niu do sektora finansowego. Promuje ona wyréwnanie szans dzieki wspieraniu spdéjnego wdrozenia
zasad we wszystkich sektorach i obszarach. Rada Stabilnosci Finansowej stara sie, poprzez dziatania
stowarzyszonych w niej podmiotéw, wzmocni¢ systemy finansowe oraz zwiekszy¢ stabilno$¢ mie-
dzynarodowych rynkéw finansowych. Zasady opracowane w celu realizacji tych celéw sa wdrazane
przez wiadze krajowe w podlegtych im jurysdykcjach. Karta FSB zostala zatwierdzona przez glowy
panstw i rzadéw zrzeszonych w Grupie G20.

18 Na przyktad, Grupa BNP Paibas prezentuje na swojej stronie internetowej interaktywny raport TCFD
bedacy czes$cig raportu rocznego z 2020 r.: https://raportroczny.bnpparibas.pl/tabela-tcfd/

19 Standardem tym postuguje sie miedzy innymi bank PKO BP: patrz Raport roczny 2020 r., https://
www.pkobp.pl/media_files/c451be9f-6770-4a54-baf3-3d0c7b4al6c4.xhtml#_Toc70545289

20 EBA/Rep/2021/11, https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Pub
lications/Reports/2021/1001589/Mapping%20Climate%20Risk%20-%20Main%20findings%20
from%20the%20EU-wide%20pilot%?20exercise%200n%20climate%20risk.pdf (dostep: 28.02.2022).
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Tabela 1. Rekomendacje TCFD w obszarze tadu korporacyjnego, strategii
i zarzadzania ryzykiem

Lad organizacyjny Strategia Zi;z?:j:::e Wskazniki i cele
a) Identyfikacja a) Opis szansizagro- |a) Opis procesuiden- |a) Identyfikacja
i wyznaczenie zen wynikajacych tyfikacji i oceny kluczowych da-
kluczowych rél ze zmiany klimatu ryzyka, z uwzgled- nych, wskaznikéw
zarzadczych zidentyfikowa- nieniem aspektow wykorzystywanych
odpowiedzialnych nych w kroétkim, zmiany klimatu. do oceny ryzyka
za ocene oraz $rednim i dtugim | b) Opis procesu i szans zwigzanych
zarzadzanie zagro- okresie. zarzadzania ryzy- ze zmiang klimatu
zeniami i szansami | b) Wplyw ziden- kiem, z uwzgled- zgodnie z przyjeta
zwigzanymi z kli- tyfikowanych nieniem nowych strategia oraz pro-
matem. szans i zagrozen kategorii ryzyka. cesem zarzadzania
b) Opis roli cztonkéw na strategie oraz ¢) Informacja, w jaki ryzykiem.
zarzadu organizacji planowane wyniki sposéb proces b) Dane dotyczace
W procesie zarza- finansowe. identyfikacji, oceny emisji gazéw
dzania ryzykiem, c) Analizy scena- i zarzadzania cieplarnianych
z uwzglednieniem riuszowe, testy ryzykiem zwigza- w zakresie Za-
aspektéw zmiany warunkow skraj- nym z klimatem kres 1, Zakres 2
klimatu. nych w przypadku sg zintegrowane oraz Zakres 3.
wzrostu tempe- z og6lnym syste- ¢) Wskazanie klu-
ratury o 2°C oraz mem zarzadzania czowych celow
opis ich wptywu na ryzykiem w organi- wyznaczonych
organizacje. Zacji. w przyjetej strate-
gii oraz wynikéw
ich realizacji.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie raportu Task Force on Climate-related Financial Disclosures.

z ostroznoscig, gdyz nie s3 w petni poréwnywalne”?!. Co moze najwazniejsze, zo-
stato przyjete unijne rozporzadzenie, tzw. , Taksonomia”?2, na podstawie ktérego od
1 stycznia 2022 r. banki muszg ujawnia¢ informacje na temat proporcji ekspozycji
na zaangazowania klasyfikowane jako zréwnowazone $rodowiskowo i pozostate.
Jednakze obowiazujacy instytucje finansowe wymaég ujawnien zgodnych z Takso-
nomig zostat przetozony na 2024 rok. Rozporzadzenie o Taksonomii, bedace aktem
poziomu 1, zostato opublikowane w Dzienniku Urzedowym UE z 22 czerwca 2020 1.
Nastepnie przyjeto akty wykonawcze poziomu 2. Rozporzadzenie delegowane Ko-
misji do Taksonomii precyzujace ujawnienia dziatalno$ci zréwnowazonej srodowi-

21 Oryg.: ,Considering the best effort nature of this exercise and the absence of a common and consistent
methodology applied by banks, the bank estimates should be treated with caution and are not fully
comparable.” Por. str. 43 pkt 94 zd. 2 Raportu.

22 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r.
w sprawie ustanowienia ram utatwiajacych zréwnowazone inwestycje, zmieniajace rozporzadzenie
(UE) 2019/2088 (Dz. Urz. UE z 22.6.2020, L. 198, 5. 13).
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skowo?? koncentruje sie na wskazniku zielonych aktywo6w, ktéry bedzie dostoso-
wany do nowej Taksonomii, jakkolwiek ta ostatnia nie jest jeszcze kompletna i nie
obejmuje pewnych branz czy tez rodzajéw dziatalnosci.

Taksonomia ma zastosowanie do podmiotéw, ktore oferujg produkty finansowe na
przedsiewziecia podlegajace dyrektywie 2014 /95/EU (the Non-Financial Reporting
Directive - NFRD)?%, jak tez do panstw cztonkowskich i UE w kontekscie wprowa-
dzania krajowych i unijnych wymogéw w odniesieniu do uczestnikéw rynku finan-
sowego czy emitentéw dla celéw klasyfikacji produktéw finansowych lub obligacji
korporacyjnych oferowanych jako srodowiskowo zréwnowazone.

Dyrektywa NFRD, ktéra weszta w Zycie 1 stycznia 2017 r.,, wprowadzita zasady ujaw-
nien niefinansowanych i w zakresie réznorodno$ci razem z informacjami ESG przez
duze podmioty, wiaczajac w to instytucje kredytowe zatrudniajace ponad 500 pra-
cownikéw, o sumie bilansowej przekraczajacej 20 mln euro lub o obrotach netto
40 mln euro. W 2017 roku Komisja Europejska wprowadzita niewigzace wytyczne na
temat raportowania niefinansowego?>. W 2019 r. Komisja wprowadzita suplement do
»Guidelines on reporting climate-related information, with an annex for banks, propo-
sing disclosures and key performance indicators (KPIs) on climate change”*®. Ponadto
KE zainicjowata konsultacje publiczne w sprawie przegladu NFRD, w celu uzyskania
wiekszej ilosci i jako$ci informacji od podmiotéw dotyczacych ich spotecznych i $ro-
dowiskowych oddzialywan. Nastepnie Komisja przyjeta propozycje dyrektywy CSRD
(Corporate Sustainability Reporting Directive), ktéra zmieni obowigzujace w NFRD
wymogi sprawozdawcze i rozszerzy obowigzywanie na wszystkie duze podmioty,
ktére speiaja przynajmniej dwa z nastepujacych kryteriéw: srednioroczna liczba
pracownikéw powyzej 250, suma bilansowa 20 mln euro, obroty netto 40 mln euro,
jak réwniez wszystkie sp6tki notowane na rynkach regulowanych (z wyjatkiem noto-
wanych mikroprzedsiebiorstw). Ujawnienia na podstawie NFRD nie sg przedmiotem
weryfikacji przez zewnetrznego audytora, ale audytorzy sa zobowigzani sprawdzi¢
poprawnos$¢ publikowanych danych z ksiegami. W Polsce NFRD zostata implemento-
wana w ustawie z 29.09.1994 r. o rachunkowosci.

Rozporzadzenie SFDR razem z odpowiednimi RTS ma na celu zwiekszenie ochrony
inwestorow koncowych oraz klientdéw poprzez stworzenie spdjnych ram dotycza-
cych ujawniania informacji w zakresie uwzgledniania ryzyka dotyczacego czynnikéw

23 Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2021/2178 z dnia 6 lipca 2021 r. uzupetniajace rozporza-

dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 przez sprecyzowanie tresci i prezentacji
informacji dotyczacych zréwnowazonej srodowiskowo dziatalno$ci gospodarczej, ktdre maja by¢
ujawniane przez przedsiebiorstwa podlegajace art. 19a lub 29a dyrektywy 2013/34/UE, oraz okre-
$lenie metody spelnienia tego obowiazku ujawniania informacji.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2089 z dnia 27 listopada 2019 r. w odnie-
sieniu do unijnych wskaznikéw referencyjnych transformacji klimatycznej oraz unijnych wskaznikéw
referencyjnych dostosowanych do porozumienia paryskiego, a takze ujawniania informacji dotycza-
cych wskaznikéw referencyjnych w zwigzku z kwestiami dotyczacymi zréwnowazonego rozwoju.
https://ec.europa.eu/info/publications/non-financial-reporting-guidelines_en
https://ec.europa.eu/finance/docs/policy/190618-climate-related-information-reporting-guideli-
nes_en.pdf

24

25
26
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ESG przez podmioty zarzadzajace aktywami oraz doradcéw finansowych. Celem jest
zwiekszenie transparentnos$ci rynkowej i skierowanie kapitatu w kierunku bardziej
zrownowazonych przedsiewzie¢. SDFR obowigzuje od 1 stycznia 2022 r, okreslone
wymogi weszty w zycie 10 marca 2021 r. Potgczony Komitet Europejskich Urzedow
Nadzoru (ang. Joint Committee of ESAs) opublikowat 22 pazdziernika 2021 r. raport
koncowy RTS SFDR (Final Report on draft Regulatory Technical Standards) w od-
niesieniu do zawartosci i prezentacji ujawnien na podstawie art. 8(4), 9(6) i 11(5)
Rozporzadzenia 2019/2088%7. Planowany termin stosowania 1 stycznia 2022 r. nie
zostat dochowany (razem z RTS SFDR opublikowanym 2 lutego 2021 r. odnoszgcym
sie do zawartosci, metodologii i prezentacji ujawnien zgodnie z art. 2a(3), 4(6) i (7),
art. 8(3), art. 9(5), art. 10(2) i art. 11(4) rozporzadzenia (EU) 2019/2088.

W tzw. rozporzgdzeniu w sprawie benchmarkéw?® ustanowiono jednolite zasady
dotyczace wskaznikéw referencyjnych w UE i wprowadzono wskaznik referencyjny
transformacji klimatycznej oraz unijny wskaznik referencyjny dostosowany do poro-
zumienia paryskiego. Rozporzadzenie dotyczy minimalnych standardéw i wspdlnej
metody wyznaczania wskaznikéw. Podmioty, ktére beda chciaty wprowadzi¢ do obrotu
wskazniki z oznaczeniem ,unijny wskaznik referencyjny transformacji klimatycznej”
lub ,,unijny wskaznik referencyjny dostosowany do porozumienia paryskiego”, beda zo-
bowigzane do zastosowania w ramach stosowanych wyliczen standardéw okreslonych
w Rozporzadzeniu, a takze ujawniania informacji dotyczacych wskaznikéw referencyj-
nych w zwigzku z kwestiami dotyczgcymi zréwnowazonego rozwoju?°.

W lipcu 2021 r. FSB opublikowata mape drogowa3?, ktéra koncentruje sie na wysit-
kach w celu oszacowania i zaadresowania ryzyk finansowych zwigzanych ze zmia-
na klimatu. Obejmuje ona cztery wzajemnie powigzane ze soba obszary: (i) ujaw-
nienia na poziomie przedsiebiorstwa, (ii) dane wykorzystujace spéjne metryki
i ujawnienia, (iii) analizy wrazliwosci oraz (iv) praktyki i narzedzia regulacyjne
i nadzorcze. Nadzorcy finansowi coraz cze$ciej wymagaja od podmiotéw nadzoro-
wanych wykazywania sie odpornoscig na ryzyko klimatyczne, inicjujac stress-testy
klimatyczne dla bankéw. Cwiczenia te ukoriczono w Holandii i Francji, byty réwniez
przeprowadzane w pozostatych krajach strefy euro i Wielkiej Brytanii (Baudino,
Svoronos 2021). Na razie ¢wiczenia nie pociagaja za sobg odpowiednich wymogéw
co do dostosowan poziomu kapitatu, majg raczej charakter wstepny i bardziej ana-
lizy scenariuszy niz stress-testu.

27 ]C 2021 50, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/jc_2021_50_-_final_report_on_
taxonomy-related_product_disclosure_rts.pdf

28 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2089 z dnia 27 listopada 2019 . w od-
niesieniu do unijnych wskaznikéw referencyjnych transformacji klimatycznej oraz unijnych wskaz-
nikéw referencyjnych dostosowanych do porozumienia paryskiego, a takze ujawniania informacji
dotyczacych wskaznikéw referencyjnych w zwigzku z kwestiami dotyczacymi zréwnowazonego roz-
woju.

29 Komunikat KNF w tej sprawie: https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stosowanie_oraz_
opracowywanie_wskaznikow_referencyjnych_po_1_stycznia_2020_68779.pdf

30 FSB Roadmap for Addressing Climate-Related Financial Risks, https://www.fsb.org/wp-content/up-
loads/P070721-2.pdf
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3. Zielone obligacje emitentow bankowych
3.1. Standardy zielonych obligacji

Niezaleznie od wyzZej zarysowanych regulacji dotyczacych ujawnien ESG przez in-
stytucje, emisji obligacji zielonych musi towarzyszy¢ osobny system, wedtug kto-
rego dokona sie oceny ,zielono$ci” obligacji. Najbardziej stosowanym standardem
emisji zielonych obligacji jest ICMA Green Bond Principles. Unia Europejska finalizu-
je prace nad Europejskim standardem zielonych obligacji (ang. the European green
bond standard, EuGBS). Oczekuje sie, ze EuGBS stanie sie podstawa nowych emisji
w ciagu najblizszych kilku lat. Juz dzi$§ wiadomo, Ze oparcie emisji na EuGBS nie
bedzie mie¢ wptywu na fundusze wtasne i wymogi ptynnosciowe ani nie zwolni in-
stytucji kredytowych z pelnego przestrzegania wymogéw CRR. Nie bedzie rowniez
mozliwe podwojne zaliczanie kredytéw, na podstawie ktérych liczy sie wskazniki
zielonych aktywow, jesli bankowy emitent EuGB wejdzie w posiadanie obligacji
przez podmiot zalezny albo inng jednostke w grupie.

3.2. Specyfika emitentow bankowych

Zielone obligacje emitentéw bankowych wystepuja w kazdej z klas zobowigzan:
preferred senior, non-preferred/HoldCo senior i podporzadkowane: Tier 2 oraz AT1.
W przypadku tych ostatnich mowa tu o emisji zielonych papieréw AT1 przez BBVA
w 2020 roku (por. tabela 2).

Z uwagi na to, ze gtdbwnym ryzykiem banku jest ryzyko kredytowe, zielone obliga-
cje oferuja taka sama ochrone ich posiadaczom co posiadaczom obligacji niezielo-
nych. Obligacje zielone i niezielone majg bowiem ten sam stopien podporzadkowa-
nia w ramach tych samych klas zobowiazan, a zatem beda jednakowo traktowane
w procesie resolution (w tym bail-in) i likwidacji. Dodatkowo, dtug bankowy - jako
taki - jest wykluczony z programoéw skupu aktywéw CSPP / PEPP Europejskiego
Banku Centralnego. Odpada zatem kryterium racjonalnos$ci z punktu widzenia emi-
tentéw korporacyjnych - przede wszystkim z sektoréw wysokoemisyjnych, ktérym
zielone emisje gwarantuja dostep ich dtugu do takich programoéw.

Powyzsze daje stabsze uzasadnienie do premii za zielono$¢ (ang. greenium) dla
obligacji bankowych niz w przypadku obligacji emitentéw korporacyjnych. Istnieja
opracowania poswiecone zagadnieniu korzysci wynikajacych z emisji obligacji zie-
lonych w kategoriach premii rynkowej (w postaci redukcji spreadu kredytowego)
(zob. Ehlers, Packer 2017; Zerbib 2017; Zerbib 2019; Liberadzki i in. 2021).

W zasadzie inwestorzy powinni skupi¢ sie bardziej na tym, jak zielony jest emitent
bankowy w ogo6lnosci, i wéwczas wybrac najtansza obligacje, niezaleznie od tego,
czy jest zielona czy nie, zamiast kierowa¢ sie wylacznie etykietg samej emisji. Tym
bardziej, ze nie wystepuje odseparowanie aktywoéw - tak jak w przypadku obliga-
cji zabezpieczonych (ang. covered bonds). Nie tyle fakt emisji zielonych obligacji jest
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wyrazem przywigzania banku do realizacji celéw srodowiskowych, ile doktadny po-
miar po stronie aktywow wskazujacy, jak bank jest zaangazowany w tym obszarze.
W takim ujeciu uzasadnieniem dla greenium jest przede wszystkim przewaga popytu
ze strony zarzadzajacych aktywami nad podaza papieréw, prowadzgca do nieznacz-
nie wezszych spreadéw. Z drugiej strony inwestorzy bedg zapewne unikali bankéw,
ktore sg postrzegane jako eksponowane na wysokie ryzyko srodowiskowe, czy tez
wykazujgce sie mniejszym zainteresowaniem zielonymi finansami.

3.3. Zielony dtug podporzadkowany - zielone instrumenty kapitatowe

Ta specyfika jest szczeg6lnie widoczna dla bankowego dtugu podporzadkowane-
go, gdzie ,zielono$¢” obligacji nie daje inwestorom zadnej dodatkowej ochrony
w poréwnaniu do obligacji niezielonych. Takie czynniki, jak ryzyko niewykupienia
papieru w pierwszym mozliwym terminie, ryzyko anulowania ptatnosci kupono-
wej i ryzyko bail-in powinny by¢ gtéwnymi sktadnikami wyceny. Co wiecej, uwaga
regulatora jest skoncentrowana na pozyczkach w ksiegach bankéw i ekspozycjach
na dziatalno$ci emisyjne, co oznacza, ze zielone uwierzytelnienie sie powinno by¢
dokonane raczej na poziomie instytucji niz danej emisji. Zapewne, im bardziej
»zielony” bank, tym mniejsza premia musza wykazywac sie jego zielone obligacje
w stosunku do obligacji niezielonych i vice versa. Przypomnie¢ warto, Ze na podsta-
wie Rozporzadzenia o Taksonomii banki sa zobowigzane do ujawnien od 1 stycz-
nia 2022 r. w zakresie proporcji ekspozycji w zakresie kwalifikowalnych i niekwa-
lifikowalnych dziatalnosci, z tym Ze doktadne informacje nie beda wymagane do
2024 roku.

Zasada lezaca u podstaw zielonych obligacji jest to, ze wptywy z emis;ji ( np. obliga-
cji bankowych nadrzednych) przeznaczane sg w catosci na zielone cele ( np. zielone
kredyty). Ale, jak przytozy¢ zasade use of proceeds do instrumentéw kapitatowych,
np. AT1, ktdre stuza raczej dostarczaniu wsparcia kapitatowego dla znacznie wiek-
szego nominatu zielonych kredytéw? W takim wypadku zielono$¢ instrumentow
kapitatowych staje sie bardziej etykieta marketingows, tym bardziej, ze w inaugu-
racyjnej emisji zielonych instrumentéw AT1 w lipcu 2020 r. BBVA jasno dopuscit
mozliwos¢ refinansowania ta emisja wykupu w kwietniu 2021 r. emisji swoich
brazowych AT1 z 2016 roku3l. Tak jak w przypadku wszystkich zielonych emisji
bankéw, tak w przypadku gdy emitentami s3 instytucje kredytowe, sprzeniewie-
rzenie sie zobowigzaniom dotyczgcym zielonosci, jak wykorzystanie wptywéw na
niezielone inwestycje, czy brak publikacji stosownych sprawozdan, nie wywotuje

31 1. BBVA, BBVA raises €1bn in first-ever green CoCo bond by a financial institution, Komunikat pra-

sowy z 08.07.2020, https://www.bbva.com/en/bbva-is-the-first-financial-institution-in-the-world-
to-issue-green-coco-bonds/ (dostep: 11.04.2022);
2. BBVA, Series 10 €1,000,000,000 Non-Step-Up Non-Cumulative Contingent Convertible Perpetual
Preferred Tier 1 Green Securities, Prospectus dated 16th July, 2020 https://shareholdersandin-
vestors.bbva.com/wp-content/uploads/2020/07/2020-07-15-BBVA-Folleto-AT1-VERSI%C3%93N-
FINAL.pdf
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zadnych prawnych sankcji w stosunku do emitenta, w szczegélnosci w postaci ode-
brania emisji zielonej etykiety, nie méwigc juz o kwalifikacji jako zdarzenia prowa-
dzacego do niewyptacalnosci emitenta (ang. default).

Zdaniem EUNB, zielone obligacje kapitatowe bankéw zwiekszajg ryzyko reputacyj-
ne emitenta, bowiem zmiana alokacji lub dyskwalifikacja oryginalnych aktywow -
jako zielonych - moga by¢ postrzegane przez inwestoréw jako zobowigzanie emi-
tenta do wykupu tego papieru warto$ciowego. Odnosi sie to przede wszystkim do
obligacji AT1, w przypadku ktérych regulator zabrania zamieszczania w warunkach
emisji zachet do wykupu32. Na podobnej podstawie EUNB nie rekomenduje ban-
kom emisji obligacji typu SLBs (ang. Sustainability-Linked Bonds), z uwagi na to, ze
zawieraja mechanizm podwyzszenia ptatnosci kuponowej (ang. coupon step-up)
wlaczajacy sie, kiedy podane w warunkach emisji cele sSrodowiskowe nie zostang
dotrzymane przez emitenta33. EUNB zwraca uwage na jeszcze jedno ryzyko, kto-
re moze by¢ pomijane przez inwestoréw. Chodzi o to, ze wyptata z instrumentow
AT1 moze nie nastgpi¢ na skutek okoliczno$ci nie zwigzanych z zielonymi aktywami
(a nawet na zasadzie dyskrecjonalnej), a wiec nawet wéwczas gdy cele ESG s3 do-
trzymywane3*.

Ocena ,zielono$ci” powinna nastepowac przede wszystkim na poziomie instytucji.
Za obligacjami Tier 2 i AT1 stoja wszystkie pozycje w bilansie, a nie tylko zielone ak-
tywa finansowane przez te instrumenty. Ryzyko kredytowe zielonych obligacji jest
wiec identyczne z ryzykiem obligacji niezielonych. Zatem ryzyko kredytowe - na
przyktad farmy wiatrowej - niekoniecznie jest mniejsze niz rafinerii, a kredyt w sy-
tuacji nieregularnej ma jednakowy wptyw na profil kredytowy banku, niezaleznie
od branzy kredytobiorcy?°.

Dla zilustrowania sposobu wykorzystania standardu green bonds dla obligacji kapi-
tatlowych bankéw, w tabeli 2 dokonano zestawienia warunkéw i parametréw wy-
branych emisji zielonych obligacji kapitatowych bankéw.

32 Por: 1. art. 20 ust. 2 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) NR 241/2014 z dnia 7 stycznia
2014 r. uzupeiniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 w od-
niesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych wymogéw w zakresie funduszy
wtasnych obowigzujacych instytucje EBA.

2. EUNB, Report on the Monitoring Of Additional Tier 1 (AT1) Instruments of European Union (EU)
Institutions - Third Update, 20 lipca 2018.

33 EUNB, EBA Report on the Monitoring of Additional Tier 1 (AT1) Instruments of European Union (EU)
Institutions - update, EBA/REP/2021/19, 24.06.2021, str. 37

34 Ibidem, s. 32.

35 T Hirst, B. Yang, H. Zhu, A. Narang, S. Adamson, L.Knepper, P. Karja, P. Biraschi, Euro Banks: ESG:
Greenliness Is Only Skin Deep, CreditSights, 18.11.2021
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Tabela 2. Wybrane warunki emisji zielonych obligacji kapitalowych bankéw

Emitent oraz oznaczenie emisji

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA (BBVA) ES0813 211028

musza finansowaé
zielone projekty
zaliczane do naste-
pujacej kategorii
projektéw: Energy
Efficiency, Sustaina-
ble Transport, Water,
Waste Management,
Renewable Energy
iin. uwzglednione
w ICMA GBP. Zalicza-
ne jako zielone, jesli
80% dziatalnosci
albo kapitatu dedy-
kowane projektom
kwalifikowalnym.
Procesowane przez
Sustainable Finance
Working Group,
Sustainable Finance
and Reputational
Risk, BBVS SDG
Bond Committee
and Responsible
Business.
Sprawozdanie z alo-
kacji publikowane

z odpowiednim
oczekiwanym wpty-
wem $rodowisko-
wym i, je$li mozliwe,
metryka oddziaty-
wania. Czestotliwos¢
raportowania:
roczna.

walne Zielone
Projekty (Eligible
Green Projects).
Niealokowane
kwoty utrzymy-
wane w portfelu
ptynnos$ciowym.

- Dazenie do alo-
kowania czesci
$rodkow na pro-
jekty rozpoczy-
najace sie w roku
emisji obligacji.

- Dokonujgc emisji
BBVA os$wiad-

czyt, ze wptywy | -

moga zostac
wykorzystane do
zrefinanso-
wania przedter-
minowego wy-
kupu w kwietniu
2021 r. papieréw
AT1 8,875%
wyemito-

wanych w 2016 . | -

Kapitaly Opinie
banku, Standard zielonych P L, Wykorzystanie .
s L. podmiotéw . . . Uwagi
wlasciwe obligacji . Srodkéw z emisji
trzecich
prawo
AT1, - ICMA GBP, SBP i Sust | DNV-GL Business | - Kwota wplywéw |- BBVA zobo-
prawo BG. Assurance netto alokowana wigzat sie do
hiszpanskie | - Zielone obligacje Espafia w Kwalifiko- 2025 (‘Pledge

2025) cyt.:
‘to align its
strategy with
a 2 degrees
Celsius scena-
rio and strike
a balance be-
tween susta-
inable energy
and fossil fuel
investments'.
Nie pozbywa
sie inwestycji
w paliwa
kopalne.
Emisja AT1
w ramach
zobowigzania
do zmobi-
lizowania
100 mld euro
finansowania
zréwno-
wazonego

do 2025 .
Wytgczone
dziatalnosci:
nuclear po-
wer genera-
tion, large
scale (above
20 megawatt)
dam, defence,
mining, car-
bon related or
oil and gas.
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Tabela 2 - cd.
Emitent oraz oznaczenie emisji
ING Groep NV XS2350 756446
Kapitaty L
banku, Standard zielonych Opl.me, Wykorzystanie .
L. L. podmiotow , . . .. Uwagi
wlasciwe obligacji . Srodkow z emisji
trzecich
prawo
Tier 2, ICMA 2018 GBP. - ISSESG - Wplywy netto Publikuje
prawo ho- Tzw. Eligible Green | - CFP: Green alokowane do Climate
lenderskie Loan Portfolio Buildings portfela nowych | Alignment
sktada sie z nowych Consultant iistniejacych reports.
iistniejacych kredy- | - Navigant: kwalifikowalnych
téw w nastepujacych | Renewable zielonych kredy-
kategoriach: Rene- Energy tow.
wable Energy, Green Consultant - Pozostate wpty-
Buildings, Commer- wy utrzymywane

cial and Residential
Real Estate, Clean
Transportation,
Pollution Preven-
tion and Control,
Sustainable Water
Management.

Green Bond
Committee.

Roczny raport
(Annual allocation
report) zawierajacy
ocene wptywu przy-
chodéw z zielonych
emisji w podziale
na kategorie oraz

W ujeciu zagregowa-
nym dla wszystkich
zielonych obligacji.

i inwestowane
wg uznania ING
w portfel ptynno-
$ciowy skarbowy,
gotowke, lub
krétkoterminowe
pltynne
inwestycje.
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Tabela 2 - cd.
Emitent oraz oznaczenie emisji
Raiffeisen Bank International AG XS2353 473692
Kapitaty L
banku, Standard zielonych Oplf"e, Wykorzystanie .
. L podmiotow . J e Uwagi
wlasciwe obligacji . Srodkow z emisji
trzecich
prawo
Tier 2, - ICMA 2018 GBP - Sustainalytics | Kwota wptywéw Konieczno$é
prawo nie- |- Renewable Energy, - Auditor RBI netto stuzy do Sledzenia, czy
mieckie Green Buildings, corocznie finansowania lub RBI udziela
Energy Efficiency, zweryfikuje, ze | refinansowania nowych Kwa-
Clean Transportation, | RBIstosownie | Kwalifikowalnych lifikowalnych
Water Management zastosowat Zielonych Kredytéw | Zielonych
and Waste Water zdefiniowane | (Eligible Green Kredytéw
Management. procedury Loans) na najwaz- Wytaczone
- Green Bond zatwierdzania | niejszych rynkach finansowanie
Committee. przez Komitet | dla banku: EOG, energii nuklear-
- Rejestr Zielonych (Green Bond Europy Ptd.-Wschod- | nej, przemystu
Obligacji (Green Committee) niej, Srodkowej obronnego.
Bond Register) do i, ze wszystkie |iWschodnie;j.
$ledzenia alokacji kredyty wcho- | - Intencja jest sty-
wplywoéw oraz nieza- |  dzace w sktad mulacja udzielania
lezny auditor w celu Portfela nowych Zielo-
weryfikacji wyboru (Eligible Green nych Kredytow,
i $ledzenia kwalifiko- Loan Portfolio) ale na poczatku
walnych kredytow. sq wyptacane refinansowanie
- Dazenie do publi- i wprowadzane Kwalifikowalnych
kowania rocznych do rejestru Zielonych
raportow dot. zielo- zielonych Kredytow.
nych obligacji, wtym |  obligacji. - No Lookback
alokacji wptywéw period for refi-
Z emisji. nancing in Green
- Zamiar publikacji Bond Framework
raportu o wptywie but committed
(impact report) to transparency
wraz z informacjg of Green Loan
o wptywie $rodowi- origination time-
skowym na Portfel frame in annual
Kwalifikowalnych reporting.
Zielonych Kredytow - Niewykorzystane
(Eligible Green Loan W Sposob powyz-
Portfolio) z podzia- szy wptywy ulo-
tem na kategorie. kowane na rynku
pienieznych,
gotowce lub jej
ekwiwalentach.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych CreditSights.
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Z informacji z tabeli 2 mozna wywie$¢ pewne wnioski ogélne: banki stosowaty stan-
dardy ICMA Green Bond Principles, tzw. Second Party Opinions (opinie osdb trzecich)
byty dokonywane przez zewnetrzne agencje, osobny komitet zasadniczo nadzoruje
kwalifikowalno$¢ projektow, a alokacja wptywow moze by¢ nastepnie przedmiotem
audytu w drodze po$wiadczenia (ang. assurance report) przez audytora banku. Ra-
porty dotyczace oceny wptywu (ang. impact reports) sa w miare mozliwosci gene-
rowane, niekiedy z wykorzystaniem zewnetrznych ekspertéw. Sprzeniewierzenie
sie Srodowiskowym celom emisji nie wywotuje zadnych konsekwencji prawnych po
stronie emitenta, nie powoduje nawet utraty przez emisje przymiotnika ,zielona”.

Podsumowanie

Rainforest Action Plan w swoim raporcie wskazuje, Ze pomimo Net-Zero Banking
Alliance i innych tego typu inicjatyw, finansowanie bankowe w dalszym ciggu po-
zostaje niezré6wnowazone. Ostatni raport wskazuje, Ze finansowanie w obszarze
paliw kopalnych najwiekszych 60 bankéw komercyjnych i inwestycyjnych na §wie-
cie byto wyzsze w 2020 r. niz w 2016 r. W latach 2016-2020 banki udzielity kre-
dytow, gwarantowaly emisje dtugu lub equity zasilajac przemyst paliw kopalnych
kwotg 3,8 biliona dolaréw3°. Dopéki stopieni ,zazielenienia” portfeli kredytowych
bankéw nie bedzie w sposéb czytelny i sp6jny mierzony, ujawniany i poréwnywany,
inwestorzy beda musieli przebrna¢ przez rézne poziomy obowigzkéw dotyczacych
ujawnien, aby ich analiza byta kompletna.

UE jest jedynym regionem w Swiecie, w ktérym dazy sie do uregulowan w zakresie
ESG, i to w tak cato$ciowym ujeciu. Kompetencje europejskiego prawodawcy i re-
gulatoréw finansowych do wprowadzenia kryteriow ESG do systemu zarzadzania
i nadzoru nad instytucjami wynikajg z Europejskiego Zielonego t.adu, Planu dziata-
nia w sprawie finansowania zréwnowazonego wzrostu gospodarczego, oraz rosng-
cej Swiadomosci skutkow zmian klimatycznych wsréd instytucji, lokalnych i mie-
dzynarodowych gremidw, inwestoréw i opinii publicznej.

Ryzyko ESG stato sie przede wszystkim cze$cig ogdlnego ryzyka regulacyjnego,
ktére nadzorcy musza bra¢ pod uwage. Bank powinien zapewni¢ spdéjne podejscie
do ryzyk ESG, w tym wprowadzi¢ odpowiednie zmiany do majacych zastosowanie
procedur oraz polityk. Podejscie instytucji do ryzyk ESG powinno by¢ holistyczne,
tj. obejmowac réwniez realizacje zréwnowazonych celéw banku, co jest istotne dla
jego dziatalnos$ci w dtugim terminie. Bank powinien okresli¢ spos6b, w ktory iden-
tyfikuje oraz mierzy ryzyka ESG, jak réwniez okresli¢ apetyt na te ryzyka.

Aktualnie bank powinien skupi¢ swoje dziatania przede wszystkim na dwéch pro-
cesach: (1) analizie ryzyk ESG w momencie udzielania kredytu zgodnie z ustalo-
nymi kryteriami oceny tych ryzyk, oraz (2) monitorowaniu sptacalnosci kredytow

36 https://www.ran.org/the-understory/the-net-zero-banking-alliances-40-billion-exxon-problem/
(dostep: 11.04.2023).
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powiazanych z czynnikami ESG (w tym pod katem ryzyk ESG, jak rowniez przezna-
czenia tych kredytow jezeli finansujg one zrownowazone inwestycje).

Brak powszechnego standardu ujawnien i metryk stanowi przeszkode w dokona-
niu przez inwestoréw miarodajnych poréwnan miedzy spétkami, ktére deklaruja
okreslone stopnie zielono$ci. Z uwagi na wzrost tego rynku i rosnaca liczbe jego
uczestnikow, wypracowanie i wdrozenie racjonalnych, spéjnych i solidnych stan-
dardéw ujawnien jest kluczem do rozwoju zréwnowazonych finanséw, a tym sa-
mym do osiagniecia celéw zréwnowazonego rozwoju gospodarczego. Z punktu
widzenia stricte rynku zielonych instrumentéw kapitatowych, wyjscie naprzeciw
temu wyzwaniu moze stanowi¢ planowany dobrowolny standard EuGBS, na ktéry
banki i inni emitenci bedg mogli sie powota¢. Na podstawie tego standardu fun-
dusze pozyskane w drodze emisji obligacji powinny w peini stuzy¢ finansowaniu
projektow zgodnych z Taksonomia. Szczegétowe obowigzki sprawozdawcze maja
zapewni¢ przejrzystos¢ co do alokacji wptywdw z emisji. Wszystkie zielone emisje
oparte na tym standardzie majg by¢ zweryfikowane przez zewnetrzny podmiot pod
katem odpowiednioSci.
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