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Ostatnio uwaga $wiata biznesu skupiona jest wokoét ESG (zagadnien zréwnowazonego rozwoju
powigzanych z ochrong srodowiska, wspieraniem spotecznosci oraz kwestiach dotyczacych

tadu korporacyjnego). Wdrazanie inicjatyw, ktére jeszcze kilka lat temu stanowity modny trend,
dzi$ w wiekszosci globalnych organizacji staje sie standardem. \Wptywa na to nie tylko wzrost
ekologicznej | spofecznej Swiadomosci przedsiebiorcow, ale przede wszystkim wymagania
iInwestoréw | interesariuszy, a takze regulacje prawne, zobowigzujgce podmioty do dziatan na rzecz
zréwnowazonego rozwoju.

Wdrozenie zatozen ESG na szersza skale zapoczatkowato przyjete w 2015 roku Porozumienie
Paryskie oraz Agenda ONZ 2030, przedstawiajgca program dziatan dla zréwnowazonego rozwoju
na poziomie globalnym. Kluczowa role w ochronie klimatu ma réwniez odegra¢ plan dotyczacy
przyspieszenia rozwoju czystych technologii, uzgodniony podczas listopadowe]j konferencji COP26.

W Europie natomiast, kluczows inicjatywa na najblizsze lata jest Europejski Zielony t.ad
(European Green Deal) — strategia majgca na celu osiggniecie neutralnosci klimatycznej do 2050
roku. Jednym z kamieni milowych tego projektu ma by¢ rok 2030, na kiedy planowany jest
ostateczny termin ograniczenia emisji netto gazéw cieplarnianych — w poréwnaniu do roku 1990 —
0 co najmniej 55%.

Alina Wotoszyn Tomasz Wisniewski Marcin Malmon
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KPMG w Polsce Szef Zespotu Wycen, Advisory, Zespot Doradztwa
KPMG w Polsce i Wycen dla Sektora Nieruchomosci,

KPMG w Polsce

© 2021 KPMG Advisory Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoécia sp.k.. All rights reserved



1.

Co wptywa na
rozwoj ESG w branzy
nieruchomosci?

2. Odpowiedz rynku na wymogi 3. Jak wdrazanie zatozenrt ESG
w zakresie zréwnowazonego przektada sie na wartos¢ Podsumowanie
rozwoju nieruchomosci?

Co wptywa na
rozwoj] ESG w branzy
nieruchomosci?

Doradztwo
dla sektora
nieruchomosci

® O s




1. Co wplywa na
rozwoj ESG w branzy

nieruchomosci? rozwoju

2. Odpowiedz rynku na wymogi
w zakresie zréwnowazonego

3. Jak wdrazanie zatozen ESG
przektada sie na wartos¢
nieruchomosci?

Podsumowanie

Doradztwo
dla sektora
nieruchomosci

® ©

Regulacje unijne

Nieruchomosci to jedna z kluczowych branz dla realizacji
zamierzen Zielonego tadu. Unia Europejska ma ambitny
plan osiagniecia catkowitej neutralnosci klimatycznej,
tymczasem zgodnie z danymi Komisji Europejskiej budynki
odpowiadajg za 36% emisji CO, oraz 40% zuzycia energii

w Europie’. 75% zasobéw budowlanych starego kontynentu
jest nieefektywnych energetycznie. Jednoczesnie renowacji
podlega tylko 1% zasobow rocznie, podczas gdy wzmozone
dziatania w tej sferze pozwolityby zredukowac¢ catkowite
zuzycie energii w Unii fgcznie 0 5-6%2.

Branza nieruchomosci nie tylko negatywnie wptywa

na klimat, ale takze bolesnie odczuwa skutki jego zmian.
Kleski zywiotowe, w przesztosci sporadycznie wystepujace
na terenie Europy, coraz czesciej przyczyniaja sie

do zniszczen zasobdw budowlanych starego kontynentu.

To z kolei przektada sie na dziesiatki, badz setki milionéw
strat finansowych, jednoczes$nie powodujac dotkliwe szkody
spoteczne.

W Swietle powyzszych informacji naturalne jest skupienie
uwagi regulatoréw na branzy nieruchomosci i wprowadzanie

1 Achieving the cost-effective energy transformation of Europe’s buildings, Joint Research Centre, str. 5

2 https.//ec.europa.eu/energy/topics/energy-efficiency/energy-efficient-buildings/energy-performance-buildings-directive_en

ram prawnych, majacych na celu ograniczenie negatywnego
wptywu zabudowy na srodowisko. Dzi$ do najwazniejszych
z nich nalezg Dyrektywa w sprawie charakterystyki
energetycznej budynkow (2010/31/EU) oraz Dyrektywa

w sprawie efektywnosci energetycznej (2012/27/EU), obie
zmienione w latach 2018 i 2019 jako czes$¢ planu ,,Czysta
Energia dla wszystkich Europejczykéw”. Dyrektywy
obejmuja zatozenia wspierajgce osigganie wysoce
energooszczednych zasobow budowlanych, jednoczesnie
pozwalajacych na poprawe jakosci zycia Europejczykéw
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Zgodnie z ich najwazniejszymi elementamis#°:

Od 1 stycznia 2014 roku kraje UE muszg przeprowadzac
rocznie energooszczedne renowacje, co najmniej 3%
catkowitej powierzchni budynkoéw, ktére stanowig wiasno$¢
rzadéw centralnych, lub ktére sg przez nie zajmowane.

Od 31 grudnia 2018 roku wszystkie nowe budynki
uzytecznosci publicznej musza charakteryzowac sie
niemal zerowym zuzyciem energiif.

Od 31 grudnia 2020 roku wszystkie nowe budynki
muszg by¢ prawie zero-energetyczne.

Do 1 stycznia 2025 roku paristwa cztonkowskie

UE musza ustanowi¢ wymogi dotyczace minimalne;j
liczby stacji tadowania pojazdéw elektrycznych

we wszystkich budynkach niemieszkalnych, w ktérych
znajduje sie ponad 20 miejsc parkingowych (z wyjatkiem
budynkéw zajmowanych przez mate i $rednie
przedsiebiorstwa).

Promowane sg inteligentne technologie oraz dbato$é
o wellbeing uzytkownikéw budynkdw.

Panstwa cztonkowskie UE musza przyja¢ dtugofalowe
strategie renowacji majace na celu dekarbonizacje
istniejacych zasobéw budowlanych do 2050 roku.

2. Odpowiedz rynku na wymogi
w zakresie zrobwnowazonego

3. Jak wdrazanie zatozen ESG
przektada sie na warto$é
nieruchomosci?

Wspierajac realizacje zamierzen Zielonego tadu, jesienia
2020 roku Komisja Europejska zaprezentowata réwniez
strategie renowacji (tzw. Renovation Wave), ktérej celem
jest podwojenie wskaznika renowacji energetycznej
budynkéw w ciagu najblizszych 10 lat. Renowacje maja mie¢
znaczacy wymiar nie tylko ekologiczny, ale tez spoteczny.
Poza ograniczeniem zuzycia energii maja stworzy¢ ponad
160.0007 dodatkowych , zielonych” migjsc pracy w sektorze
budowlanym oraz poprawi¢ zycie mieszkancow, poprzez
stworzenie odpowiedzi na problem ubdstwa energetycznego
wsrdd gospodarstw domowych o niskich lub $rednich
dochodaché.

Zgodnie z wyliczeniami Komisji Europejskiej, osiagniecie
zatozen globalnych programéw wspierajacych ESG

w branzy wymaga uruchomienia inwestycji o wartosci
nawet 270 mld EUR rocznie?, co przekracza mozliwosci
finansowe sektora publicznego. Z tego wzgledu istotnym
stato sie stworzenie stabilnego dla podejmowania decyzji

inwestycyjnych srodowiska, przyciggajacego kapitat prywatny.

W tym celu Unia opracowuje , Plan dziatania na rzecz
zréwnowazonego finansowania” (Sustainable Finance
Action Plan) — zbiér regulacji utatwiajacych mobilizacje
finanséw na rzecz zréwnowazonego wzrostu. Wsréd
kluczowych elementoéw tego planu wptywajacych na branze
nieruchomosci znajduje sie Rozporzadzenie w sprawie

Directive 2010/31/EU of the European Parliament and of the Council of 19 May 2010 on the energy performance of buildings, art. 9, pkt. 1
Directive (EU) 2018/844 of the European Parliament and of the Council of 30 May 2018 amending Directive 2010/31/EU on the energy performance

of buildings and Directive 2012/27/EU on energy efficiency, art. 2a, pkt. 1

Directive 2012/27/EU of the European Parliament and of the Council of 25 October 2012 on energy efficiency amending Directives 2009/125/EC
and 2010/30/EU and repealing Directives 2004/8/EC and 2006/32/EC, art. 5, pkt. 1

Zgodnie z Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/31/UE z dnia 19 maja 2010 w sprawie charakterystyki energetycznej budynkdw, art. 2,
budynki o niemal zerowym zuzyciu energii (prawie-zero energetyczne) to budynki o bardzo wysokiej charakterystyce energetycznej, a niemal zerowa
ilos¢ energii niezbedna do ich funkcjonowania powinna w jak najwiekszym stopniu pochodzic¢ ze Zrédetl odnawialnych

Employment and social developments in Europe. Sustainable growth for all: choices for the future of Social Europe, Annual report 2019, European

Commission, strona 187

Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the European Economic and Social Committee and the Committee
of the Regions, 14 October 2020, pkt. 2. Key principles for building renovation towards 2030 and 2050

Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the European Economic and Social Committee and the Committee
of the Regions, 14 October 2020, pkt. 3.2. Reinforced, accessible and more targeted funding
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ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym
rozwojem w sektorze ustug finansowych (Sustainable
Finance Disclosure Regulation SFDR) oraz Taksonomia UE,
ktéra ma wej$¢ w zycie w styczniu 2022 roku.

SFDR naktada na instytucje finansowe (réwniez fundusze
inwestujace w nieruchomosci) nowe obowiazki w zakresie
ujawniania strategii zarzadzania ryzykiem dla zrbwnowazonego
rozwoju, w odniesieniu do prowadzonej dziatalnosci
inwestycyjnej. Z kolei Taksonomia, stanowigca system
klasyfikacji dziatar na rzecz zréwnowazonego rozwoju,

ma na celu wprowadzenie kryteridw i definicji pozwalajacych
okresli¢, ktory rodzaj dziatalnosci gospodarczej moze by¢
uznany za zréwnowazony $rodowiskowo, pomagajac
inwestorom w podejmowaniu $wiadomych decyzji.
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Wymagania inwestorow

Niewatpliwie najwigkszym katalizatorem zmian na rynku
nieruchomosci sa regulacje unijne, jednak rownie istotne dla
zréwnowazonego rozwoju branzy sg wymagania inwestorow.

Czes¢ z nich przyjmuje strategie minimalnego wdrazania
zatozen ESG, tak, by jedynie spetnia¢ narzucone normy.

W Swietle istniejgcych regulacji kluczowym sposréd trzech
elementéw zrownowazenia jest — w przypadku nieruchomosci
— czynnik ekologiczny. Dlatego dla tej grupy inwestorow
istotna jest przede wszystkim przejrzystosé informaciji
dotyczacych charakterystyki energetycznej budynkow,
procedur operacyjnych w zakresie zuzycia wody i gospodarki
odpadami oraz materiatéw wykorzystanych do budowy
obiektu. Ich strategia nie przektada sie na znaczacy rozwdj

w segmencie zréwnowazonego budownictwa, a jedynie wnika
z wdrazanych przepiséw prawa.

Druga grupe stanowig inwestorzy przyjmujacy strategie ESG
w duzo szerszym zakresie. Wskutek naturalnych przemian
demograficznych, obecnie coraz wiecej uczestnikéw rynku
stanowig Milenialsi (osoby urodzone w latach 80 i 90

XX wieku). Jest to pokolenie bardziej $wiadome wptywu
inwestycji na otoczenie, a zarazem dazgce do tego,

by jego decyzje finansowe znajdowaty odzwierciedlenie

w wartosciach etycznych. To z kolei przektada sie

na zwiekszong aktywnos$¢ w obszarze zréwnowazonego
inwestowania 0. Witasnie ta grupa w istotny sposob stymuluje
zmiany na rynku nieruchomosci.
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Dla tych inwestoréw, poza czynnikami powiazanymi

z energooszczednoscia, istotne jest tez holistyczne
oddziatywanie budynku na srodowisko w catym cyklu

jego zycia oraz — wptywajaca na zdrowie i bezpieczerstwo
cztowieka — jakos¢ srodowiska wewnetrznego obiektu
(komfort akustyczny i termiczny, dostep do $wiatta
dziennego, odpowiednia wentylacja). Dodatkowo, ich
ocenie przez pryzmat ESG podlegaja juz nie tylko same
nieruchomosci, ale réwniez sposdb prowadzenia dziatalnosci
przez deweloperdw czy firmy zarzadzajace aktywami.

Fakt, ze przejrzystos$¢ informacji w zakresie zarzadzania
ryzykiem powiazanym z ESG w branzy nieruchomosci
zyskuje na znaczeniu, potwierdza coroczne badanie GRESB'?
Real Estate Assessment (globalny benchmark ESG dla
spotek, funduszy i inwestoréw nieruchomosciowych).

W 2021 roku badaniem objeto 1520 podmiotéw i prawie
117,000 pojedynczych aktywdw. Oznacza to wzrost

o okoto 100% wzgledem 2015 roku, kiedy badaniem

objeto tylko 707 podmiotéw 2. Nawet w warunkach
pandemii COVID-19, uczestnictwo w badaniu zwiekszyto
sie — w stosunku do danych z 2019 roku — o ponad 20%,
potwierdzajac rosnacy popyt inwestoréw na dane dotyczace
zréwnowazonego rozwoju branzy.

10  https.//www.weforum.org/agenda/2020/01/real-estate-finance-build-in-sustainability

11 Formerly Global Real Estate Sustainability Benchmark
12 Zrédfo: https.//gresb.com/nl-en/202 1-real-estate-assessment-results/
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inwestycyjnej kluczowy jest przede wszystkim poziom ryzyka powigzany z nabywanymi aktywami. A ten jest nizszy

w przypadku ,,zielonych nieruchomosci”.

Standaryzacja transakcji

Budynki z certyfikatem Srodowiskowym stanowia,

W ocenie inwestorow, produkt bardziej atrakcyjny
inwestycyjnie, poniewaz przyznana im certyfikacja
wptywa na transparentnosc¢ i standaryzacje transakgji.
Certyfikaty stanowig system niezaleznej oceny obiektu
przez strone trzecia, wedtug ogdlnie zrozumiatych definicji
i standardéw, odnoszacych sie do wptywu inwestyciji

na wiele aspektéw spotecznych i Srodowiskowych,
pozwalajacych na ocene aktywow w catym cyklu

ich zycia. Inwestorzy zyskuja dzieki temu mozliwosé
natychmiastowego poznania wielu cech budynku,

ktére na pdzniejszym etapie analizy nieruchomosci i tak
musiatyby zosta¢ zweryfikowane. To pozwala im odrzucié
te aktywa, w ktére nie chca inwestowac ze wzgledu

na obowigzujagce normy czy przyjeta strategie, jak rowniez
moze sie przekfada¢ na oszczednos¢ czasu i kosztow
powigzanych z due dilligence nabywanych nieruchomosci.

© 2021 KPMG Advisory Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k.. All rights reserved.

Magnes na najemcow

Z poziomem ryzyka bezposrednio wigze sie zainteresowanie
najemcow. Umowy najmu najlepszych nieruchomosci
komercyjnych zazwyczaj podpisywane sa na 5 - 10 lat.
Istotna dla inwestoréw jest zatem zdolnosé nieruchomosci
do przyciagania ,atrakcyjnych” i wiarygodnych najemcoéw
nie tylko w najblizszej przysziosci, ale przede wszystkim

w perspektywie diugoterminowej. Aktywa nienadazajace

za rynkiem, szkodliwe dla srodowiska badz mato przyjazne
uzytkownikom, sa produktem bardziej ryzykownym, bowiem
narazonym na nizszy poziom komercjalizacji.

Widac¢ to szczegdlnie w sektorach biurowym

i magazynowym. Korporacyjni giganci, stanowiacy najemcow
kluczowych dla segmentu logistycznego, wdrazaja

idee zréwnowazonego wzrostu nie tylko w odniesieniu

do oferowanego produktu, ale w catym fancuchu dostaw.
Skutkiem tego obecnie generuja coraz wiekszy popyt

na budynki posiadajace zielong etykiete.

W sektorze biurowym oczekiwania siegaja dalej i uwaga
najemcéw koncentruje sie przede wszystkim na aspekcie
spotecznym budynku. W tym przypadku wiasciciele biur,
ktérzy zwtaszcza w czasie pandemii nie beda w stanie
sprosta¢ oczekiwaniom w zakresie komfortu

i bezpieczenstwa uzytkownikéw, beda narazeni

na trudnosci w ponownym wynajeciu

powierzchni.
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Zmniejszenie ryzyka reputacyjnego

Podobnie jak najemcy wdrazajacy zatozenia ESG

w swoim modelu biznesowym moga unika¢ nie-
ekologicznych budynkéw, podobnie inwestorzy
wspierajacy zrownowazone budownictwo moga unikac
najemcéw negatywnie wptywajacych na srodowisko,
swoich pracownikéw czy szersza spotecznose.
Jakakolwiek relacja z podmiotami ,,ryzykownymi” moze
miec¢ znaczenie dla inwestoréw szczegdlnie obawiajgcych
sie ryzyka reputacyjnego.
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ROZW()i zielonego budownictwa > Liczba certyfikowanych budynkéw (stan na marzec 2021 roku)

ESG juz w znacznym stopniu wptyneto na rynek

Biurowy 335

226

nieruchomosci, a przede Wszystkim forme nowej badz’ I
modernizowanej zabudowy. Standardem staje sie Przemystowo-logistyczny | Il 58
24

uwzglednianie zatozen zrownowazonego rozwoju, jesli

nie na etapie doboru lokalizacji budynku, to juz na etapie Handlowy __87 167
jego projektowania. Samo wdrazanie inteligentnych 70
i ekologicznych komponentéw nie jest niczym nowym

i w obiektach typu prime takie rozwigzania stosowane Mieszkaniowy .412

sg od dekad. O skali zjawiska ESG i silnej tendencji zmian

w kierunku zréwnowazonego budownictwa informuje przede Hotelowy

wszystkim szybki przyrost podazy certyfikowanych, zielonych

budynkéw, stopniowo obejmujacej kolejne sektory branzy.

89

Budynki publiczne

Zrédfo: Opracowanie KPMG na podstawie danych PLGBC

© 2021 KPMG Advisory Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia sp.k.. All rights reserved.
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Zgodnie z raportem Polskiego Stowarzyszenia Budownictwa
Ekologicznego z 2021 roku, juz 1100 budynkom przyznano
jeden z certyfikatow (BREEAM, LEED, DGNB, HQE, WELL),
co przektada sie na blisko 23 min m? przyjaznej $rodowisku
powierzchni’3. Wyniki branzy sa o tyle znaczace, ze zaledwie
3 lata temu w 2018 roku podaz certyfikowanych obiektéw
byta mniejsza o potowe, dajac 11,8 min m? powierzchni

w 502 budynkach™.

W ujeciu sektorowym najwiecej certyfikatow przyznano
budynkom biurowym, jednak wyrazny rozwéj obserowany
jest réwniez w sektorze przemystowo-logistycznym.

Rynek magazynowy buduje silng pozycje w segmencie
budownictwa zréwnowazonego w konsekwenciji
wdrazanych przez jego uzytkownikdéw strategii ograniczania
Sladu weglowego. W rezultacie, w okresie marzec 2018 —
marzec 2021 roku liczba certyfikowanych budynkéw w tym
sektorze zwiekszyta sie niemal czterokrotnie, z 58 do 227

Rosnaca $wiadomos¢ nabywcow zaczyna réwniez
znajdowac odzwierciedlenie w kondycji sektora
mieszkaniowego. Obecnie notuje on najszybszy rozwdj

W grupie nieruchomosci zrownowazonych. Jeszcze w 2018
roku tylko 12 budynkéw mieszkalnych posiadato zielony
certyfikat. W marcu 2021 roku ich liczba siegneta prawie
90 - ponad 100% wzrost w stosunku do roku 2020 i ponad
600% wzrost w ciggu zaledwie 3 lat’®.

W stosunku do catkowite] podazy w danym sektorze rynku,
najlepsze wyniki wcigz uzyskuje sektor biurowy. Aktualnie
juz tylko 17% nowoczesnej powierzchni biurowej w Polsce

13 Certyfikacja zielonych budynkow w liczbach, raport 2021, PLGBC, str. 3

14 Certyfikacja zielonych budynkéw w liczbach, raport 2018, PLGBC, str. 4-5
15 Certyfikacja zielonych budynkéw w liczbach, raport 2021, PLGBC, str. 7-8

16  Certyfikacja zielonych budynkdw w liczbach, raport 2021, PLGBC, str. 9
17 Real Estate in the new reality, KPMG, str. 12
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nie przyznano certyfikacji. W samej stolicy certyfikaty
wielokryterialne posiada az 94% dostepnych
nowoczesnych zasobow 6.

Na tle pozostatych sektoréw, rynek biurowy wyréznia sie
ponadto wychodzeniem naprzeciw oczekiwaniom najemcow
nie tylko w aspekcie srodowiskowym, ale tez spotecznym.

Przed pandemia wiekszo$¢ , biatych kotnierzykéw”

w biurach spedzata przynajmniej potowe dnia. W takich
okolicznosciach naturalne jest wysokie zapotrzebowanie
na przestrzenie jak najbardziej przyjazne cztowiekowi.
Zgodnie z badaniem KPMG z 2020 roku’’, pandemia
COVID-19 jeszcze bardziej pogtebi te oczekiwania. Az 83%
ankietowanych przyznato, ze ich zdaniem, w efekcie
pandemii nastapi zwigkszony popyt na zrownowazone,
bezpieczne nieruchomosci. W zwiagzku z tym rosnie liczba
biurowcow z wydanym certyfikatem WELL, skupiajacym
sie na zdrowiu, samopoczuciu i komforcie uzytkownikéw
(z 1w 2017 roku do 16 w 2021 roku).

Ze wzgledu na niepewnosé, co do formy i miejsca
wykonywania pracy po pandemii, jak tez duze
prawdopodobieristwo wdrozenia na state hybrydowego
modelu pracy, oczekuje sie dalszego wzrostu znaczenia
zielonych certyfikacji zaréwno w sektorze biurowym, jak

i mieszkaniowym, ktéry w ,nowej rzeczywistosci” dla wielu
stanowi nie tylko $rodowisko do zycia, ale réwniez do pracy.
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nieruchomosci
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> Liczba certyfikowanych budynkéw w Polsce

N 2021

2% 2% 1,5% 0,5%
8%

17% 60 2 67% 21% O O 54%

Budynki Budynkéw

B Biurowy B Handlowy B Przemystowo-logistyczny Mieszkaniowy B Hotelowy M Budynki publiczne

Zrédto: Opracowanie KPMG na podstawie danych PLGBC
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Nowe zrodta finansowania - zielone obligacje

O wzroscie popytu na certyfikowane budynki $wiadczy
réwniez stosunkowo nowa w Polsce forma finansowania
inwestycji, jaka sa zielone obligacje, rézniagce sie

od ,klasycznych” tym, ze pozyskane w ten sposdb

$rodki mozna przeznaczy¢ wytacznie na realizacje
inwestycji wspierajacych srodowisko’8. Green Bond
Principles (GBP)'9 oraz — w przyszto$ci — Taksonomia UE,
przedstawiajg katalog otwarty kategorii zielonych projektow
(powiagzanych m.in. z efektywnosécia energetyczna
budynkéw), ktére moga by¢ finansowane przy uzyciu tego
instrumentu, GBP stanowi réwniez swoistg instrukcje dla
emitentow zielonych obligacji.

Inwestorzy zagraniczni generuja duze zainteresowanie
zréwnowazonymi inwestycjami, w zwiazku z czym w 2019
roku, jedna z najwigkszych czeskich spotek dziatajacych

w branzy nieruchomosci, nabywajaca aktywa rowniez

w Polsce, jako jedna z pierwszych w regionie CEE
wyemitowata zielone obligacje o tgcznej wartosci 750 min
EUR. W $lad za nig poszty kolejne spdtki, tacznie uzyskujac
blisko 2 miliardy euro na finansowanie ekologicznych
budynkéw. Emisja zielonych obligacji skutecznie wspiera
jedno ze zobowigzan czesci deweloperdw, jakim jest
catkowita certyfikacja $srodowiskowa posiadanych portfeli.

18  Zielone obligacje w Polsce — przewodnik dla Emitenta, 2020, Grabowski Maciej, Kotecki Ludwik, str. 27

19  Green Bond Principles — voluntary process guidelines for issuing green bonds, International Capital Markets Association (ICMA), 2015

© 2021 KPMG Advisory Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k.. All rights reserved.

Zielone obligacje nie stanowig na razie istotnego elementu
polskiego rynku dtugu korporacyjnego. Analizujac jednak
proekologiczne trendy na rynkach rozwinietych, ktére

w coraz wiekszym stopniu docieraja do Polski, jak i znaczna
nadsubskrypcje kazdej z dotychczasowych emisji zielonych
obligacji w regionie CEE, spodziewane jest zwiekszenie
czestotliwosci i skali tego typu emisji na rodzimym rynku.
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© 2021 KPMG Advisory Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k.. All rights reserved.




1.

Co wptywa na
rozwoéj ESG w branzy
nieruchomosci?

2. Odpowiedz rynkd'na wymogi
w zakresie zréwnowazonego

rozwoju

3. Jak wdrazanie zatozen ESG
przektada sie na wartos¢
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Powyzsze dane dowodzg, ze ESG, ze szczegdlnym
uwzglednieniem kryterium ekologicznego, to juz nie
chwilowy trend, ale kierunek trwatych zmian, w jakim podaza
branza nieruchomosci.

W zwiazku z tym, zagadnienia zwiazane z ESG znajduja juz
swoje odzwierciedlenie w wiodacych, rozpoznawalnych
miedzynarodowo standardach wyceny. Przyktadem moga
tu by¢ wydawane przez Europejska Grupe Stowarzyszen
Rzeczoznawcéw Majatkowych (TEGOVA) Europejskie
Standardy Wyceny 2020 (EVS 2020), czy Standardy
zawodowe Krolewskiego Instytutu Rzeczoznawcow
Dyplomowanych (RICS) tzw. Red Book.

Nalezy jednak nadmieni¢, ze zadne standardy wyceny

nie przewidujg na razie traktowania aspektow ESG jako
odosobnionego czynnika przektadajacego sie na wartos¢
nieruchomosci. W standardach EVS 2020 zauwazono,

Ze powyzsze nie istnieja w izolacji, wiec same w sobie
nie maja istotnego wplywu na warto$c¢20. Pokrywaja sie
one jednak z innymi czynnikami i w ten sposéb wywieraja
wptyw na wartos¢ nieruchomosci w sposéb posredni,
jako czes¢ wiekszej catosci. Przyktadowo, wysoka
efektywnos$¢ energetyczna jest charakterystyczna dla
nowoczesnych budynkow, w ktérych zainstalowano systemy
redukujace zuzycie energii i zapewniono wysoki dostep
do $wiatta dziennego. To z kolei tworzy bardziej przyjazne
Srodowisko pracy, a co za tym idzie przestrzen bardziej
atrakcyjna dla najemcow, ktéra moze by¢ wynajeta przy
zatozeniu wyzszego czynszu, wptywajac na podwyzszenie
wartosci. Nizsze zuzycie energii oznacza tez nizsze koszty
eksploatacyjne, co ponownie przekfada sie na wzrost
wartosci nieruchomosci.

Podsumowanie
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Standardy EVS 2020, we wstepie do sekcji dotyczacej
odzwierciedlania kwestii zrbwnowazonego rozwoju

w wycenach nieruchomosci zdaja sie tez zawiera¢ swoista
przestroge dla rzeczoznawcoéw przed kierowaniem sie moda
czy subiektywnymi odczuciami. Stwierdzajg one bowiem,
Ze rzeczoznawca powinien wyraza¢ swojg opinie o wartosci
nieruchomosci na podstawie dowodéw rynkowych
odzwierciedlajgcych do$wiadczenia uczestnikow rynku?’.
Dopoki wiec na rynku nie pojawia sie realne dowody
bezposredniego wptywu ESG na warto$¢ nieruchomosci,
kwestie te beda odzwierciedlane w wycenach tak jak
obecnie, czyli w sposéb posredni.

Standardy EVS 2020 zwracajg tez uwage, ze niektore grupy
uczestnikow rynku (tzw. early adopters) moga przywigzywac
szczegdlng wage do kwestii ESG, np. ze wzgledu

na swoje wewnetrzne polityki czy strategie dziatania. Rola
rzeczoznawcow bedzie wiec ocena, w ktébrym momencie
kwestie te stana sie powszechnymi zachowaniami typowych,
przecietnie efektywnie dziatajgcych uczestnikow rynku,
czego wymaga definicja wartosci rynkowej. Do tego czasu,
uwzglednianie kwestii ESG w wycenach moze by¢ poczytane
za prowadzace do oszacowania tzw. wartosci indywidualnej,
czyli odzwierciedlajacej szczegdlne uwarunkowania
konkretnego inwestora.

Niemniej, EVS 2020 opisuja juz koncepcje ,zielonej
wartos$ci” 22, zastrzegajac jednak, ze pojecie to nie doczekato
sie jeszcze ugruntowanego i zunifikowanego rozumienia.

Na obecnym etapie rozumie sie je, jako element wartosci
rynkowej wykreowany przez czynniki zrbwnowazonego
rozwoju.

20  European Valuation Standards 2020, TEGOVA, [II Valuation and Sustainability, punkt 5.23, strona 218 (EVS 2020)

21 EVS 2020, Il Valuation and Sustainability, punkt 5, strona 214 (EVS 2020)

22 EVS 2020, Il Valuation and Sustainability, punkt 5.16, strona 217
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Co prawda standardy EVS 2020 wskazuja potencjalne
mechanizmy mogace generowac , zielong wartos¢”, jak

na przyktad wyzsze stawki czynszéw w zielonych budynkach,
nizsze wydatki operacyjne nieruchomosci, czy korzystniejszy
profil ryzyka, skutkujacy nizszymi stopami kapitalizacji.
Jednak zwracaja tez uwage, ze wszystkie te elementy

moga zosta¢ odzwierciedlone w wycenie nieruchomosci

za pomocag juz istniejgcych metod wyceny. Nie nalezy

sie, zatem spodziewaé rewolucji wywotanej przez ESG

na gruncie metodologii wyceny nieruchomosci. Nie oznacza
to jednak dystansowania sie od zagadnien ESG przez
TEGOVA. Przeciwnie, ze standardéow EVS 2020 wyraznie
przebija potrzeba przywigzywania duzego znaczenia ESG dla
rynku nieruchomosci oraz zawodu rzeczoznawcy. Podkresla

EVS 2020, Ill Valuation and Sustainability, punkt 5.27 strona 219
RICS Valuation — Global Standards, Glossary, str. 10

2. Odpowiedz rynku na wymogi
w zakresie zrobwnowazonego

3. Jak wdrazanie zatozen ESG
przektada sie na wartos¢
nieruchomosci?

sie w szczegdlnosci potrzebe raportowania w operatach
szacunkowych informacji dotyczacych posiadanych przez
wyceniane budynki ,zielonych certyfikatow", jak np.
BREAM, LEED, czy WELLZ3,

Z kolei Standardy zawodowe Krélewskiego Instytutu
Rzeczoznawcow Dyplomowanych (RICS) tzw. Red Book,
nie postuguja sie obecnie pojeciem ESG, lecz pojeciem
zréwnowazonego rozwoju (sustainability), ktére jednak
wedle zawartej w tych standardach definicji?4, obejmuja
zarowno aspekty srodowiskowe, jak i spoteczne oraz
korporacyjne. Standardy podkresélaja znaczenie wszystkich
tych czynnikéw dla wyceny nieruchomosci i zalecaja
rzeczoznawcom zwracanie na nie coraz wiekszej uwagi.

RICS Valuation — Global Standards, VPGA 8, pkt 2.6 Environmental matters, c) iii), str. 112
https.//www.rics.org/uk/surveying-profession/contribute/consultations/sustainability-esg-in-commercial-property-valuation-and-strategic-advice/
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Zalecaja takze zbieranie danych rynkowych dotyczacych
wptywu zréwnowazonego rozwoju, na potrzeby przysztych
wycen. Podobnie do TEGOVA, takze RICS stwierdza

w swoich standardach, ze cho¢ zadaniem rzeczoznawcow
jest odzwierciedlanie rynku, a nie jego kreowanie, powinni
oni jednak mie¢ swiadomos¢ implikacji, jakie niosa

ze sobg zagadnienia zrbwnowazonego rozwoju dla rynku
nieruchomosci w krotkim, srednim i dtugim okresie?®.

RICS pracuje takze obecnie nad nowym wydaniem noty
interpretacyjnej dotyczacej wptywu zréwnowazonego
rozwoju na wycene nieruchomosci. Jej publikacja
zapowiadana jest na koniec stycznia 2022 roku.26
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PodSUmowanie

W dtuzszym horyzoncie czasowym inwestowanie w zielone budynki moze

wigzac¢ sie z mniejszym ryzykiem i ograniczonymi kosztami eksploatacji,

co z kolei przektada sie na potencjalnie wyzsze wptywy z czynszow, nizsze wydatki
operacyjne pozostajgce po stronie wiasciciela i nizsze stopy kapitalizacji, w efekcie dajace
WYyzszg wartose.

Zmiany wartosci beda zapewne niewielkie w przypadku nieruchomosci typu core, w ktorych
juz dzi$ powszechna jest implementacja szerokiej gamy rozwigzan wspierajgcych srodowisko
I wellbeing uzytkownikdw. Istotne wzrosty wartosci spodziewane sg jednak w przypadku
inwestycji oportunistycznych, wymagajacych dostosowania do aktualnie obowigzujgcych
regulacji oraz preferencji najemcow i inwestoréw.

Nie ulega jednak watpliwosci, ze ESG staje sie trwatym trendem, ktéry bedzie w najblizszych
latach jednym z gtownych czynnikow wptywajacych na zmiany na rynku nieruchomosci,
zarowno w skali lokalnej, jak i globalnej.

© 2021 KPMG Advisory Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k.. All rights resefved.
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M a S N E I’f“ ----------------------------------------------------------------------
W JI\L C
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a
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