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Zréwnowazone finansowanie z perspektywy
panstw Grupy Wyszehradzkiej i regionalnych
rynkoéw kapitalowych

Wprowadzenie

Wyzwania wynikajace ze zmian klimatu i koniecznos¢ podjecia dziatan na
rzecz ochrony $rodowiska sa zagadnieniami globalnymi, nad ktérymi pochylaja sie
decydenci z réznych panstw i regionéw §wiata. Szczeg6lnego wymiaru te dzialania
przybraly na poziomie Unii Europejskiej, gdzie wykorzystano instrumenty prawne
nakfadajace nowe obowiazki, ktére maja przyczynic sie do przeniesienia strumienia
finansowania na projekty prosrodowiskowe, transformacje gospodarki w kierunku
gospodarki obiegu zamknietego oraz podnoszenia Swiadomosci obywateli UE.

Zréwnowazone finansowanie w UE jest tworzone przy wykorzystaniu
zréznicowanych narzedzi prawnych. Jednym z istotnych kierunkéw regulacyj-
nych przyjetych w UE sa obowiazki ujawnieniowe zwigzane z wplywem danej
dzialalnos$ci na cele zréwnowazonego rozwoju. Jednym z kluczowych zalozen
dziatan regulacyjnych podejmowanych na poziomie UE jest rozbudowa i roz-
woj ujawnien dokonywanych przez poszczegélne przedsiebiorstwa prowadzace
dziatalno$¢ w UE w celu wzmocnienia i rozwoju finansowania czynnikéw zréw-
nowazonego rozwoju i projektéw na to ukierunkowanych. Nakladanie nowych
obowiazkéw z tego obszaru powinno przyczynic sie do zwiekszenia $wiadomosci
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wplywu, §wiadomosci inwestordw, a takze poréwnywalnosci danych dotycza-
cych wplywu na globalne cele klimatyczne i zréwnowazonego rozwoju'.

Dzialania prawodawcze podejmowane na poziomie UE wywoluja przeobraze-
nia w architekturze regulacyjnej wszystkich panstw cztonkowskich, w tym takze
w Polsce, Czechach, Stowacji i na Wegrzech. Prawo stanowi swoisty stymulator
rozwoju zréwnowazonego finansowania. Projekty i inwestycje zréwnowazone
rozwijaja sie we wszystkich panstwach cztonkowskich i przedsiebiorcy ze wszyst-
kich panstw mierza si¢ z wyzwaniami zréwnowazonego rozwoju i transformacji
gospodarczej. Impulsy regulacyjne moga takze stanowic¢ szanse rozwoju rynkow
kapitalowych panstw Grupy Wyszehradzkiej. Celem artykulu jest przedstawie-
nie uwarunkowan i szans wynikajacych z unijnych regulacji zréwnowazonego
finansowania. Dla zweryfikowania zalozenia dotyczacego rozwoju rynkéw zréw-
nowazonego finansowania Grupy Wyszehradzkiej okreslono zakres kluczowych
regulacji z obszaru zréwnowazonego finansowania oraz przedstawiono specyfike
uwarunkowari regionu Europy Srodkowej. W procesie badawczym wykorzystano
metode dogmatyczno-prawng oraz ekonomiczna analize prawa.

Regulacyjne filary zrownowazonego finansowania

Cele i zobowiazania z zakresu zréwnowazonego rozwoju przyjete na po-
ziomie miedzynarodowym sa takze realizowane na poziomie UE. Ogdlne
kierunki zostaly wyznaczone w dokumentach o charakterze strategicznym,
takich jak: Europejski Zielony Lad i Plan dziatania w zakresie finansowania
zréwnowazonego wzrostu gospodarczego®. Ich konkretyzacja nastapila przez
przyjecie aktow prawa wtérnego UE. Na zasadniczy trzon regulacyjny skla-
daja sie rozporzadzenie 2019/2088 (dalej: SFDR)? rozporzadzenie 2020/852*
(dalej: Taksonomia) oraz dyrektywa 2022/2464 (dalej: CSRD)*>. W ostatnich

! A. Wicha, Non-financial disclosures requirements as a regulation model for promoting
and imposing sustainable finance within the European Union, ,Annales Universitatis Mari-
ae Curie-Sktodowska Lublin — Polonia Sectio M’ 2021, t. VI, s. 139-141.

2 D. Bush, EU Sustainable Finance Disclosure Regulation, “Capital Markets Law Journal’,
2023, vol. 18, no. 3, s. 304.

»Dziennik Urzedowy” L 317 z 9.12.2019, s. 1-16, ,Rozporzadzenie Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie ujawniania informacji
zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych”

* ,Dziennik Urzedowy” L 198 z 22.06.2020, s. 13—43, ,Rozporzadzenie Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram ulatwia-
jacych zréwnowazone inwestycje, zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2019/2088”.

»Dziennik Urzedowy” L 322 z 16.12.2022, s. 15-80, ,Dyrektywa Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) 2022/2464 z dnia 14 grudnia 2022 r. w sprawie zmiany rozporzadzenia (UE)
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latach przyjeto takze inne regulacje wpisujace sie w nurt zréwnowazonego
finansowania, jednak te trzy wymienione stanowia kluczowe akty ksztaltujace
zakres zobowiazan zwiazanych z ujawnianiem i kwantyfikowaniem kluczowych
informacji zwiazanych z celami zréwnowazonego rozwoju. Zgodnie z art. 288
Traktatu o Funkcjonowaniu UE rozporzadzenia wiaza w calo$ci i sa bezposred-
nio stosowane, zatem staly sie takze czescia porzadkéw prawnych panstw Grupy
Wyszehradzkiej, natomiast w przypadku CSRD jest wymagana transpozycja do
krajowych porzadkéw prawnych. Zadne z panistw Grupy Wyszehradzkiej nie
dokonalo jeszcze transpozycji, termin uptynal 6 lipca 2024 roku (art. 5 CSRD)°®.
Regulacje tworzone w UE maja pionierski charakter i stanowia wyzwanie dla
wszystkich panstw cztonkowskich UE.

SFDR jest aktem, ktéry ma na celu wprowadzenie transparentnosci i porow-
nywalnosci w zakresie kwalifikacji inwestycji jako zréwnowazonych $rodowi-
skowo oraz zapewnienie odpowiedniego dostepu do informacji dla inwestoréw’.
Poza elementami odnoszacymi si¢ do samej klasyfikacji inwestycji zréwnowazo-
nych srodowiskowo na uczestnikéw rynku finansowego i doradcéw finansowych
jest nakladany szereg obowiazkéw ujawnieniowych, m.in. obowiazek publikacji
strategii inwestycyjnych i umiejscowienia w nich ryzyk zréwnowazonego rozwo-
ju (art. 3 SEDR), publikacji informacji dotyczacych niekorzystnych skutkéw dla
zréwnowazonego rozwoju na poziomie podmiotu (art. 4 SFDR) i na poziomie
konkretnego produktu finansowego (art. 7-11 SFDR). W konsekwencji wy-
konywania SFDR produkty inwestycyjne okreslane mianem zréwnowazonych
beda mogly by¢ poréwnywalne, a sami inwestorzy nie beda wprowadzani w btad
co do wplywu danej inwestycji na cele zréwnowazonego rozwoju, a ujawniane
informacje beda poréwnywalne za sprawa wystandaryzowanych form ujawnien
okreslanych w aktach delegowanych®.

Taksonomia wprowadza system klasyfikacji dziatalno$ci gospodarczych jako
zréwnowazonych srodowiskowo (art. 3 Taksonomii). Z punktu widzenia obo-
wiazkéw ujawnieniowych szczegélne znaczenie ma art. 8 Taksonomii, w ktérym
nalozono na przedsigbiorcéw obowiazek ujawniania, w jaki sposéb i w jakim
stopniu dziatalno$¢ przedsiebiorstwa jest zwigzana z dzialalnoscia gospodarcza,
ktéra kwalifikuje sie jako zréwnowazona $rodowiskowo zgodnie z kryteriami

nr 537/2014, dyrektywy 2004/109/WE, dyrektywy 2006/43/WE oraz dyrektywy 2013/34/UE
w odniesieniu do sprawozdawczosci przedsigbiorstw w zakresie zréwnowazonego rozwoju’”.

¢ Strona Internetowa Eur-lex, www. eur-lex.europa.eu, ,Dyrektywa — 2022/2464 — trans-
pozycja do prawa krajowego” [dostep: 7.04.2024].

7 D. Bush, EU Sustainable Finance Disclosure Regulation, “Capital Markets Law Journal”
2023, vol. 18, no. 3, s. 306—307.

8 Ibidem, s. 307-309.
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ustanowionymi na podstawie Taksonomii. To ma z kolei $cisly zwiazek z oce-
nami, jakie inwestorzy dokonujg, inwestujac w poszczegdlne spélki gieldowe,
i bedzie miato wyplyw na mozliwo$¢ kwalifikowania okreslonych produktéw
inwestycyjnych jako zréwnowazone $rodowiskowo. Dla zapewnienia dostep-
nosci i porownywalno$ci ujawnien przyjeto akt delegowany, ktéry szczegdétowo
ustala wzory i zasady dokonywania tych ujawnien’.

CSRD rozwija weczes$niej istniejacy obowiazek ujawniania w sprawozdaniach
rocznych informacji niefinansowych zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem.
Zgodnie z art. 1 CSRD przedsiebiorstwa sa zobowiazane do ujawniania m.in.
opisu modelu i strategii biznesowej w sposéb, ktéry bedzie ujawniac¢ ich odpor-
nos$¢ na ryzyka zwiazane ze zrownowazonym rozwojem, szanse dla przedsie-
biorstwa wynikajace z kwestii ESG, plany zwigzane z transformacja gospodarcza
zmierzajaca do osiggniecia zmian klimatycznych. Dodatkowo przedsigbiorcy sa
zobowigzani do ustalania mierzalnych i weryfikowalnych celéw zwigzanych ze
zrownowazonym rozwojem. Dla zapewnienia odpowiedniej jako$ci i poréwny-
walno$ci ujawnianych informacji Komisja Europejska zostata uprawniona do
przyjecia aktéw delegowanych, ktére ustanowia standardy sprawozdawczosci.
Merytorycznym wsparciem w przygotowywaniu wzoréw sprawozdawczosci
bedzie Europejska Grupa Doradcza ds. Sprawozdawczosci Finansowej (EFRAG).

Obowigzki ujawnieniowe nakladane w SFDR, Taksonomii i CSRD maja
wspolny mianownik — wszystkie naktadaja nowe obowiazki na przedsiebiorstwa,
zaréwno te poszukujace finansowania na projekty majace na celu transformacje
gospodarczy, jak i te, ktére tego finansowania moglyby udziela¢. Szczegdlna
uwaga w tych regulacjach jest poswiecona zagadnieniu produktéw inwestycyj-
nych i pozyskiwania finansowania na osiaganie celow zréwnowazonego rozwoju.
W tym zalozeniu ujawnia si¢ kluczowa rola instytucji finansowych i rynkéw
kapitalowych w dostarczaniu niezbednych $rodkéw finansowych dla gospo-
darki UE. Regulacje sa tworzone na poziomie UE, a zunifikowane standardy
wypracowywane przez Europejskie Urzedy Nadzoru oraz EFRAG. Z punktu
widzenia regulacji i systemu prawa UE sytuacja panstw Grupy Wyszehradzkiej
jest taka sama jak kazdego panistwa cztonkowskiego UE, natomiast zasadnicze
wyzwania pojawiaja si¢ w kontekscie otoczenia gospodarczo-ekonomicznego
wplywajacego na specyficzne uwarunkowania panstw Grupy Wyszehradzkiej.

® ,Dziennik Urzedowy” L 443 z 10.12.2021, s. 9-67, ,Rozporzadzenie delegowane Komisji
(UE) 2021/2178 z dnia 6 lipca 2021 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2020/852 przez sprecyzowanie tresci i prezentacji informacji dotyczacych zréwno-
wazonej srodowiskowo dziatalno$ci gospodarczej, ktére maja by¢ ujawniane przez przedsiebior-
stwa podlegajace art. 19a lub 29a dyrektywy 2013/34/UE, oraz okreslenie metody spelnienia tego
obowiazku ujawniania informacji”
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Zréwnowazony rozwoj z perspektywy panstw grupy Wyszehradzkiej

Region panstw Grupy Wyszehradzkiej odpowiada za ok. 7% PKB UE, jed-
noczes$nie panstwa te maja gospodarki w duzej mierze oparte na energii wytwa-
rzanej z ropy, gazu ziemnego i wegla, co czyni te grupe panstw szczegélnie za-
interesowang podejmowaniem dziatan zmierzajacych do reformy gospodarczej
i wiekszego zaangazowania w osiaganie zadeklarowanych celéw klimatycznych.
Panstwa Grupy Wyszehradzkiej odpowiadaja za ok. 16 % emisji dwutlenku wegla
w UE, stad istotna role moga odegra¢ rynki kapitalowe dostarczajace finanso-
wania na te szczeg6lne potrzeby transformacyjne'®.

Dzialania na rzecz transformacji gospodarczej byly podejmowane juz przed
przyjeciem dokumentdéw strategicznych na poziomie UE. Piotr Kulyk i Anna
Gasiorek-Kowalewicz wskazuja, ze dzialania te sa powiazane z tzw. zielong go-
spodarka, ktdra Scisle faczy sie ze zrownowazonym rozwojem. Ten sektor go-
spodarki intensywnie rozwija sie w calej UE, juz w 2014 roku zielone sektory
gospodarki w UE generowaly obroty rzedu 571 mld EUR, réwniez w krajach
Grupy Wyszehradzkiej byl identyfikowany wzrost dynamiki produkcji w tych
sektorach. Krystian Bigos wskazuje, ze postawa panstw Grupy Wyszehradzkiej
wpisuje sie w ogdlna percepcje i podejscie panstw do zréwnowazonego rozwoju,
przechodzac od zobojetnienia na kwestie sSrodowiskowe do wzrostu swiadomosci
spolecznosci'?,

Kwestie zrownowazonego rozwoju oraz odpowiednie artykutowanie potrzeb
panstw Grupy Wyszehradzkiej byly jednymi z kluczowych p6l wspétpracy zdefi-
niowanych podczas polskiego przewodnictwa w latach 2020-2021". To pokazu-
je, ze w tym obszarze wystepuja wspodlne interesy, ktére moga by¢ konsekwentnie
wyrazane na poziomie unijnym. Referencje do zréwnowazonego rozwoju jako
celu wspotpracy w ramach Grupy Wyszehradzkiej nie sa wylacznie efektem
polityki unijnej, ale wynikaja takze z juz identyfikowanych celéw i priorytetéw,

19 The International Sustainable Finance Centre, Sustainable Investment Roadmap, Climate
investing in the V4 countries, December 2022, s. 4.

11 P Kulyk, A. Gasiorek-Kowalewicz, Rozwdj zielonej gospodarki w krajach Grupy Wyszeh-
radzkiej ,,Zeszyty Naukowe Szkoly Gléwnej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie’”, 2018,
t. 18(XXXIII), z. 2, s. 196—200.

12 K. Bigos, Zrownowazony rozwdj w krajach Grupy Wyszehradzkiej: ujecie teoretyczne i em-
piryczne, [w:] Handel zagraniczny i biznes migdzynarodowy we wspélczesnej gospodarce, red.
M. Maciejewski, K. Wach, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Krakéw 2017, s. 108—110.

13 Raport Polskiego Przewodnictwa w Grupie Wyszehradzkiej, Ministerstwo Spraw Zagra-
nicznych, Warszawa 2021.
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podkreslonych m.in. w Deklaracji Bratystawskiej z 2011 roku'. Kwestie zwiazane
ze srodowiskiem byly znacznie wczesniej akcentowane na forum panstw Grupy
Wyszehradzkiej, dostrzegajac takze istote wspoélpracy w tym obszarze w zwigz-
ku ze wstapieniem do UE. W deklaracji Ministréw zajmujacych sie kwestiami
ochrony srodowiska w panstwach Grupy Wyszehradzkiej wskazano na wspélny
cel w postaci wykorzystania srodkéw z UE na rzecz przygotowania i wdrozenia
krajowych programéw rozwojowych i srodowiskowych?>.

Elementem wplywajacym na podobienistwo celéw i oczekiwan Grupy Wy-
szehradzkiej jest wysoki udziat MSP wéréd podmiotéw gospodarczych regionu.
Zgodnie z szacunkami MSP stanowia 99% przedsigbiorstw w Grupie Wyszeh-
radzkiej. Przedsiebiorstwa te podejmuja takze zréznicowane dziatania wpisujace
sie w osiaganie cel6w zréwnowazonego rozwoju's, MSP sa przedsiebiorstwami,
ktore z jednej strony stawiaja na rozwoj oferty i dostosowywanie do potrzeb
zmieniajacego si¢ otoczenia i wyzwania wynikajace ze zmian klimatu, a z dru-
giej strony potrzebuja dostepnosci finansowania niezbednego do ponoszenia
dodatkowych kosztéw z tego wynikajacych. Jednoczes$nie nalezy zauwazyc,
ze specyfika dziatalnosci tego typu przedsiebiorstw zaklada, ze ze wzgledu na
ograniczone zasoby i finansowe, i kadrowe tych podmiotéw zasadne jest limi-
towanie dodatkowych obowigzkéw na nich naktadanych w zwiazku z rozwojem
unijnych regulacji z obszaru zréwnowazonego finansowania. Ten cel moze by¢
elementem laczacym wszystkie panstwa Grupy Wyszehradzkiej.

Kolejnym elementem wspdlnym wplywajacym na ksztalt rozwoju zréw-
nowazonego finansowania w panstwach Grupy Wyszehradzkiej jest kwestia
struktury zZrdédel energii w tych panstwach i dostepu do surowcéw naturalnych
oraz powiazanych z tym kwestii bezpieczenstwa energetycznego. Przemyst wy-
dobywczy wegla kamiennego i brunatnego stanowi wazna czes$¢ gospodarki
panstw regionu, a takze determinuje spos6b wytwarzania energii i wptywa na
poziom uzalezniania od importu okreslonych surowcéw energetycznych. Z tego
wzgledu panstwa regionu potrzebuja znaczacych $rodkdéw, ktére nalezy prze-
znaczy¢ na przejécie gospodarki na odnawialne zZrédta energii'’.

4 A. Czyz, Wspdipraca regionalna paristw Grupy Wyszehradzkiej: doswiadczenia i perspek-
tywy, Wydawnictwo Uniwersytetu Slaskiego, Katowice 2018, s. 272.

1> Joint Statement of the 11" Meeting of Ministers of Environment of the Visegrad Group
Countries, Siéfok, May 20-21 2004.

16 A. Koszarek-Cyra, Inicjatywy ekologiczne sektora MSP w paristwach Grupy Wyszehradz-
kiej, ,Zeszyty Naukowe Politechniki Slaskiej. Seria: Organizacja i Zarzadzanie’, 2016, z. 93, nr
kol. 1957, s. 243—246.

7 E. Kochanek, The Energy Transition in the Visegrad Group Countries, “Energies’, 2021,
14,2212, s. 3.
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Ujawnienia dotyczace zrdwnowazonego rozwoju w panstwach
Grupy Wyszehradzkiej

Jednym z istotnych zalozen zwigzanych z finansowaniem zréwnowazonego
rozwoju jest wprowadzenie wymogo6w dotyczacych koniecznosci sporzadzania
przez podmioty prywatne ujawnien o skali zaangazowania i wptywu dziatalnosci
danego podmiotu na osiaganie celéw zréwnowazonego rozwoju, a takze wplywu
ryzyk srodowiskowych i spotecznych na jego dziatalnos¢. Ujawnienia niefinan-
sowe nie zostaly wprowadzone wylacznie w celu monitorowania zagadnien
zwiazanych ze zréwnowazonym rozwojem, ale sa trendem rozwijajacym sie od
wielu lat na calym $wiecie. W tym czasie wyksztalcily sie niewiazace standardy
miedzynarodowe dotyczace zakresu i sposobu ujawnien informacji niefinanso-
wych przez przedsiebiorcéw (m.in. Global Reporting Initiative), a na poziomie
UE wprowadzono ramy prawne dla takich ujawnien przez przyjecie Dyrektywy
2014/95/UE. Intencja stojaca za wypracowaniem standardéw ujawnien niefinan-
sowych byla potrzeba dostepu do informacji mogacych mie¢ istotny wplyw na
procesy decyzyjne inwestoréw i informacje o potencjalnym wpltywie czynnikéw
pozafinansowych na kondycje sp61ki'®. Rozwdj inicjatyw z zakresu standaryzacji
yjawnianych informacji niefinansowych mial szczegélny wplyw na przeptyw
kapitatu i pozyskiwanie kapitalu przez spo6tki notowane na gieldzie, wspierajac
w ten sposéb inwestoréow w dostepie do informacji.

Za sprawa europejskiej strategii Zielonego Ladu i zréwnowazonego finanso-
wania zakres ujawnien niefinansowych zostal zasadniczo rozszerzony za sprawa
wskazanych powyzej aktow prawnych. Obecnie wskazuje sig, ze prezentacja
wjawnien niefinansowych wplywa na wzrost zaufania inwestoréw, co moze mie¢
szczegoblne znaczenie w kontek$cie finansowania potrzeb zwiazanych z trans-
formacja gospodarcza®.

Ze wzgledu na zlozona strukture regulacji na poziomie UE dotyczaca zréw-
nowazonego finansowania nalezy rozrézni¢ dwie kwestie. Niektére wymogi do-
tyczace ujawnien, jak Taksonomia i SFDR, ze wzgledu na forme rozporzadzen sa
stosowane bezposérednio i staly sie czescia porzadku prawnego poszczegélnych
panstw czltonkowskich. W tym zakresie wymogi sa jednakowo uksztaltowane,
cho¢ ich interpretacja nie jest jeszcze w pelni jednolita i ujawnia sie w zréznico-
wanym podejsciu do wypelniania obowiazkéw przez poszczegdlne przedsiebior-

¥ 1. Emerling, Znaczenie ujawnien niefinansowych dla inwestoréw i wizerunku jednostki
gospodarczej, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowi-
cach’, 2018, nr 369, s. 41-43.

% International Sustainable Finance Centre, Sustainability disclosure in the v4 region: the
failure to launch, March 2024, s. 3.
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stwa i przez zréznicowane interpretowanie okreslonych. Réznice w interpretacji
wymogo6w wynikajacych wprost z przepiséw prawa mozna dostrzec jako wniosek
z badania Deloitte dotyczacego obowiazkowych ujawnien taksonomicznych za
2022 rok w Polsce®. Po drugie zasadniczy obowiazek sporzadzania ujawnien
niefinansowych zostal wprowadzony w Dyrektywie 2014/95/UE?, ktéra ostat-
nio zostala zastapiona CSRD. Dyrektywa wymaga transpozycji do krajowych
porzadkéw prawnych, co moze spowodowaé pewne réznice w podejsciu do
uregulowaniu kwestii sporzadzania ujawnien niefinansowych w momencie do-
konania implementacji CSRD.

Autorzy Raportu “Sustainability dislosure in the v4 region: the failure to
launch” wskazuja na pewne elementy wspélne dla panstw Grupy Wyszehradz-
kiej w kontekscie ujawnien informacji niefinansowych. Podejscie do rozwoju
i wspierania zmiany $wiadomosci przedsiebiorstw do ujawnieni niefinansowych
w zasadniczej mierze sprowadza si¢ do egzekwowania obowigzkow wynikajacych
z prawa. Obowiazki sa nakladane w zakresie, jaki wynika z przepiséw unijnych,
a wiec koncentruja sie na najwiekszych przedsigbiorcach i spétkach notowanych
na gieldzie. Nie wprowadza si¢ mechanizméw wspierania i zachet do rozwoju
raportowania niefinansowego czy tez rozszerzenia go na podmioty nieobjete prze-
pisami, a mogace prezentowac dobrowolne ujawnienia®. Zakres i jako$¢ ujawnien
informacji z dziedziny zréwnowazonego rozwoju odgrywa kluczowa role w kon-
tekscie zréwnowazonych inwestycji, poniewaz te informacje stuza instytucjom
finansowym i inwestorom do podejmowania decyzji inwestycyjnych i tworzenia
portfeli inwestycyjnych opartych na spétkach, ktére wypetniaja lub deklaruja
okreslony wplyw na srodowisko i cele zréwnowazonego rozwoju. Na kluczowa
role dobrej jakos$ci ujawnieni informacji niefinansowych zwracal uwage m.in. Eu-
ropejski Urzad Nadzoru nad Gietdami i Papierami Wartosciowymi (EUNGiPW)
w swoim komunikacie oceniajacym pierwsze ujawnienia dokonywane przez przed-
siebiorstwa na podstawie Taksonomii®. Z tego punktu widzenia trudno méwic
o rozwoju zréwnowazonych inwestycji, w sytuacji gdy spo6iki i przedsiebiorcy nie
prezentuja informacji kluczowych dla mozliwosci wlaczenia okreslonych instru-

2 Zob. Deloitte, Raport z podsumowania przegladu obowiazkowych ujawnien taksono-
micznych przedsiebiorstw za rok 2022.

2 Dziennik Urzedowy” L 330 z 15.11.2014, ,,Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/95/UE z dnia 22 pazdziernika 2014 r. zmieniajaca dyrektywe 2013/34/UE w odniesieniu do
ujawniania informacji niefinansowych i informacji dotyczacych réznorodnosci przez niektére
duze jednostki oraz grupy”.

2 International Sustainable Finance Centre, Sustainability disclosure in the v4 region: the
failure to launch, March 2024, s. 14—17.

# ESMA32-992851010-1098, Summary of findings Results of a fact-finding exercise on
corporate reporting practices under the Taxonomy Regulation, s. 3.
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mentéw finansowych do puli zréwnowazonych inwestycji badZ wyemitowania
papierow wartosciowych przez przedsigbiorstwo spetniajace okreslone standar-
dy. EUNGIiPW wskazal w jednym ze swoich stanowisk, ze fundusz inwestycyjny
powinien by¢ uznany za zwiazany ze zréwnowazonym rozwojem, o ile minimum
80% inwestycji bedzie zwigzana z dzialalno$cia zréwnowazona srodowiskowo lub
powiazana z odpowiednimi wskaznikami zréwnowazonego rozwoju*. Tym sa-
mym konieczne jest posiadanie wlasciwych danych ujawnianych przez spoiki, jesli
inwestycje w nie mialyby by¢ okreslane mianem zréwnowazonych. W panstwach
Grypy Wyszehradzkiej ze wzgledu na znaczaca liczbe malych i srednich przed-
siebiorstw w gospodarce koncentracja na rozwoju raportowania niefinansowego
przez najwieksze przedsiebiorstwa moze nie doprowadzi¢ do oczekiwanych zmian
sposobu finansowania gospodarki i przekierowaniu strumieni finansowania do
potrzebujacych srodkéw MSP.

Gieldy papieréw wartosciowych panstw Grupy Wyszehradzkiej
wobec czynnikow ESG

Dostarczanie i zdobywanie srodkéw na transformacje gospodarcza i osiaga-
nie celéw zréwnowazonego rozwoju wymaga znacznych nakladéw finansowych.
Juz w 2018 roku Komisja Europejska wskazywata w swoich szacunkach, ze UE
bedzie potrzebowa¢ 350 mld EUR rocznie dodatkowych inwestycji, ktére po-
moga osiagnac cel redukcji emisji CO? wylacznie w zakresie systeméw energe-
tycznych i dodatkowo 130 mld EUR rocznie na pozostale cele srodowiskowe?®.
Wielu analitykow i ekspertéw rynku kapitalowego wskazuje, ze obecnie Europa
staje sie jednym z gléwnych graczy globalnych rynkéw finansowych, gdzie kon-
centruja sie zréwnowazone inwestycje. Wedlug szacunkéw ok. 83% aktywow
netto globalnych funduszy zréwnowazonych o tacznej wartosci ok. 2 bln EUR
znajduje sie¢ w Europie®. Jedna z kluczowych rél na rynkach kapitatowych od-
grywaja gieldy papieréw wartosciowych. Nalezy zatem powyzsze rozwazania
uzupelni¢ o zaangazowanie gield w panstwach Grupy Wyszehradzkiej w zréw-
nowazone inwestycje.

Badanie informacji dostepnych na stronach internetowych wskazuje, ze
wysoki poziom zaangazowania i wsparcia dla inwestorow oraz emitentow w te-

2 ESMA34-1592494965-554, Public statement on Guidelines on funds’ names.

» COM/2021/390 final, Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europej-
skiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego i Komitetu Regionéw Strategia dotyczaca finanso-
wania transformacji w strone gospodarki zréwnowazonej, s. 1.

2% Strona Internetowa ZEB Consulting, www. zeb-consulting.com, ,European Sustainable
Investment Funds Study 2022” [dostep: 29.04.2024].
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matyce zréwnowazonego finansowania wystepuje na Gieldzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie oraz Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Pradze.
Informacje na temat zielonych produktéw inwestycyjnych znajduja sie takze na
stronie Gieldy Papierow Warto$ciowych w Budapeszcie. Jedynie w przypadku
Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Bratyslawie nie mozna znalez¢ informacji
o zréwnowazonych instrumentach finansowych?®.

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie przygotowala odrebna za-
kladke poswiecona czynnikom ESG*. Z informacji zawartych na stronie Gietdy
wynika, ze podejmuje ona zréznicowane inicjatywy majace na celu wspieranie
emitentéw i inwestoréw w zrozumieniu istoty zréwnowazonego finansowania
oraz inwestycji uwzgledniajacych czynniki zréwnowazonego rozwoju. Wsréd
tych inicjatyw sa szkolenia i konkursy dotyczace tej tematyki. Ponadto na szcze-
gblne uznanie zastuguje przygotowane ,Wytyczne do raportowania ESG. Prze-
wodnik dla spétek’; ktére maja stanowi¢ wsparcie dla emitentéw w sporzadzaniu
wysokiej jako$ci ujawnien uwzgledniajacych wymogi regulatoréw oraz standardy
miedzynarodowe®. Podobnie w przypadku Gieldy w Pradze utworzono dedy-
kowana zakladke dotyczaca zréwnowazonego finasowania®. Réwniez praska
Gielda zdecydowata si¢ na opracowanie przewodnika dla emitentéw Susta-
inability Reporting Guidelines®'. Obydwa podreczniki powstaly przy wsparciu
Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju. W przypadku Gieldy w Budapeszcie
zaprezentowano zakladke poswiecona ,zielonym produktom™? Jest to strona
z podstawowymi informacjami nt. katalogu zielonych produktéw bedacych
w obrocie. W wyjasnieniach dotyczacych zielonych produktéw Gielda positkuje
sie odestaniem do miedzynarodowych standardéw dotyczacych emisji zielonych
obligacji i produktéw o charakterze zabezpieczajacym. Brak jednak opracowania
o charakterze przewodnika dla emitentéw dotyczacego ujawnien ESG.

Pozyskane informacje wskazuja, ze gieldy podejmuja dzialania o charak-
terze wspierajacym i edukacyjnym dotyczacym zréwnowazonego finansowa-

¥ Por. Strona Internetowa Gieldy Papieréw Wartosciowych w Bratyslawie, www.bsse.sk
[dostep: 1.05.2024].

2 Zob. Strona Internetowa Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, www.gpw.pl,
»ESG — razem dla zréwnowazonego rozwoju” [dostep: 1.05.2024].

¥ Wytyczne do raportowania ESG. Przewodnik dla spélek, pazdziernik 2023, s. 6-7.

% Zob. Strona Internetowa Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Pradze, www. pse.cz, ,Su-
stainable Investing (ESG)” [dostep: 1.05.2024].

31 Sustainability Reporting Guidelines. Promoting better corporate practices in response to
growing market expectations by enhancing environmental, social and governance (ESG) report-
ing in the Czech Republic.

32 Zob. Strona internetowa Gieldy Papieréw Wartosciowych w Budapeszcie, www. bse.hu,
»Green products” [dostep: 1.05.2024].
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nia w celu podnoszenia wiedzy i §wiadomosci emitentéw oraz inwestoréw.
Skomplikowana i specjalistyczna struktura zréwnowazonego finansowania
oparta na instrumentach prawnie wigzacych oraz szeregu miekkich regulacji
wymaga zaangazowania istotnych zasobow emitentéw w zrozumieniu specy-
fiki instrumentéw finansowych uwzgledniajacych czynniki zréwnowazonego
rozwoju. Jednocze$nie emitenci potrzebuja nowych zrédet finansowania, ktére
pozwola im dokona¢ odpowiednich przeobrazen w swojej dziatalnosci, tak aby
wpisac sie w cele i zalozenia Europejskiego Zielonego Ladu. Pozyskanie tego
finansowania moze by¢ powiazane z konieczno$cia wypelnienia odpowied-
nich ujawnien z zakresu zréwnowazonego rozwoju, dlatego gietdy angazuja
sie dziatania edukacyjne.

Podsumowanie

Rozwijajacy sie trend zréwnowazonego finansowania w UE jest wspierany
i kreowany przez wykorzystanie instrumentéw prawnych. Dzialania UE wpisuja
sie w globalne dzialania zwigzane z ochrona klimatu oraz zatozeniami zréwno-
wazonego rozwoju, przy czym poziom rozwoju regulacji w UE ma pionierski
i innowacyjny charakter ze wzgledu na $cisle potaczenie rynkéw finansowych
z kryteriami i wskaznikami powiazanymi z czynnikami ESG.

Wykorzystanie narzedzi prawnych w UE powoduje harmonizacje zasad
powstawania i klasyfikowania zréwnowazonego finansowania, ujednolica tak-
ze zakres obowiazkéw nakladanych na przedsiebiorstwa. Wobec jednolitego
standardu regulacji we wszystkich panstwach czltonkowskich panstwa Grupy
Wyszehradzkiej znajduja sie w poréwnywalnej sytuacji co wszystkie panstwa
UE. Konieczno$¢ dostosowania sie wszystkich przedsiebiorstw w catej UE do
nowych wymogéw z obszaru ujawnien niefinansowych powoduje wyréwnanie
szans na dostep do finansowania na rynku unijnym. Wszystkie przedsiebiorstwa
w UE stajg przed podobnymi wymogami, dlatego tez zapewnienie odpowied-
niego wsparcia dla przedsigbiorstw we wdrazaniu regulacji zréwnowazonego
finansowania bedzie wspieralo przedsigbiorstwa z paristw Grupy Wyszehradzkiej
w dostepie do finansowania, rozwoju i ostatecznie takze wzmacnialo ich pozycje
na europejskim rynku.

Specyfika panstw Grupy Wyszehradzkiej jest oparcie gospodarki na nieod-
nawialnych Zrédtach energii, przez co istotne srodki finansowe beda musiaty
zosta¢ przeznaczone na transformacje gospodarcza i energetyczng. Bedzie to
jedna z kluczowych potrzeb przedsiebiorstw w najblizszych latach. Jednocze$nie
wspdlna cecha panstw Grupy Wyszehradzkiej jest wysoki udziat MSP w gospo-
darce, co bedzie powodowac potrzeby stworzenia odpowiednich mechanizmoéw
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nie tylko zapewnienia dostepu do finansowania, ale takze wsparcia w zrozu-
mieniu i wypelnieniu rozwijajacych sie wymogoéw z obszaru zréwnowazonego
finansowania. Koniecznos¢ przeznaczenia ogromnych srodkéw na transformacje
gospodarcza i energetyczna regionu moze by¢ takze szansg na rozwoj lokalnych
rynkéw kapitatowych dostarczajacych niezbednego do tego finansowania.
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Streszczenie: Artykul dotyczy zagadnienia zréwnowazonego finansowania w Unii Europejskiej
odniesionego do perspektywy panstw Grupy Wyszehradzkiej. Zbadano i zaprezentowano uwa-
runkowania rozwoju zréwnowazonego finansowania w panstwach Grupy Wyszehradzkiej oraz
kluczowe wyzwania. Wskazano takze role ujawnien niefinansowych i gietd papieréw wartoscio-
wych w regionie i podejmowanych w tym obszarze inicjatyw.
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Sustainable Financing from the Perspective of the Visegrad Group Countries and Regional
Capital Markets

Abstract: An article is devoted to the issue of sustainable financing in the European Union from
the perspective of the Visegrad Group countries. The conditions for the development of sustainable
financing in the Visegrad Group countries and key challenges were examined and presented. The
role of non-financial disclosures and stock exchanges in the region and the initiatives undertaken
in this area were also indicated.

Keywords: sustainable financing; capital markets; Visegrad Group



